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ESCENARIO INTERNACIONAL

Elevada incertidumbre en la Zona Euro.

Riesgo de contagio hacia las economias mas grandes de
la Zona Euro. Desapalancamiento de la banca europea.

Mejora de indicadores de Estados Unidos.

Se revisa a la baja el crecimiento de la economia
mundial.



Los datos recientes muestran una desaceleracion de la actividad

economica mundial
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PBI: crecimiento mundial trimestral desestacionalizado
(tasas % anualizadas)

Las economias
emergentes se
desaceleran,
aunque desde
tasas altas

Las economias
desarrolladas
crecen a tasas
por debajo de su
potencial.
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Los indices de actividad globales (PMI de JPMorgan) confirman esta
desaceleracion, principalmente por la evolucion de las economias
desarrolladas
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* Europa esta en el lado negativo tanto en el indice de
manufactura como en el de servicios.

* Estados Unidos muestra sefiales de recuperacion
especialmente en el indice de manufactura.



Las proyecciones de crecimiento mundial para los anos 2012 y 2013
se han revisado a la baja

* Europa: problemas fiscales
en varios paises, crisis de
deuda vy alta exposicion del
sistema bancario.

 EEUU: estancamiento de |la
economia e incertidumbre
por la activacién de
medidas fiscales.

* China: crecimiento
moderado.
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Alta exposicion de la banca europea a deuda de paises de la eurozona

Exposicidn de bancos en paises con problemas financieros

(porcentaje del total de activos)

Espafia Grecia Irlanda Italia Portugal Total
Alemania 50 0,7 3,5 51 1,2 15,4
Estados Unidos 2,3 0,5 1,3 3,2 0,6 8,0
Francia 5,6 2,0 1,7 15,2 1,0 25,5
Japoén 1,0 0,0 0,8 1,6 0,1 35
Reino Unido 2,2 0,3 3,2 1,7 0,5 8,0
Suiza 1,2 0,2 0,7 14 0,1 3,6

* Incluye activos externos y otras potenciales exposiciones (derivados, garantias, etc.)

Fuente : BIS, setiembre 2011

Total de exposicion externa de la banca

(Billones de USS)
Metodologia BIS

B Alemania

W Estados Unidos
M Francia

B Japon

M Reino Unido
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Banca Europea: enfrenta peores condiciones de financiamiento de
corto plazo

Spread entre EURIBOR a 3 meses y OIS*
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Fuente: Bloomberg.
*OIS: tasa O/N del mercado swap




Problemas de financiamiento de la Banca Europea a largo plazo

Emisidon y Amortizacion de deuda a plazo de Bancos Europeos

I Avalanche alert
EU27 bank bonds, $bhn

TISSUANCE REDEMPTIONS DNE 80
v'Los bancos de la Eurozona o
enfrentan vencimientos
por alrededor de € 800 mil -
millones para el 2012. “
2011 2012 °

Source: Dealogic

v'Sin embargo, se viene
reduciendo el

Fuente: The Economist
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En los meses recientes la volatilidad se ha acentuado, reflejando una

mayor aversion al riesgo
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Coeficiente de aversion al riesgo: VIX (S&P'500)
(Enero 2008 - Noviembre 2011)
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Fuente: Bloomberg

v"Uno de los principales

riesgos para el crecimiento
es la crisis de deuda en
Europa.

v'Se mantiene alta la

probabilidad de contagio a
economias mas grandes.

v'"Mayor volatilidad
financiera.



La proyeccion de crecimiento de EUA se ha revisado al alza en el aino
2011 y a la baja en el 2012

EUA: Consumo Personal
(US$ miles de millones de 2005)
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En China las medidas restrictivas destinadas a combatir la inflacion
han reducido el dinamismo del crecimiento
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PBI trimestral

China: 2001 - 2013
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El Peru continuara mostrando un alto crecimiento en 2011 y el mas alto de la

region en 2012

América Latina: Proyecciones de crecimiento del PBI*

7,3
6,8 02011
6,4
02012
5,5 S.7
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4,5 '
4.3 4,2 4,2
338 37 338
' 3,6
33 3,23,5 3,5 33
Peru Colombia Uruguay Paraguay Chile  Argentina Bolivia Venezuela Brasil Ecuador  México

*Consensus Economics y BCRP (Peru).
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Correccion de precios por incertidumbre sobre la situacion de la

economia mundial

indices de precios de exportaciéon, importaciéon y términos
deintercambio: Enero 2007 - Octubre2011 (1994=100)

400 1

Dic-2010  Oct-2011
Términos de intercambio 141,6 134,8
350 A indice precios de exportaciones 317,8 323,2
indice precios de importaciones 224,4 239,8
300 A
250 4 @ _—_ N
200 {7 T TN
150 4 S — ~
100 - \/
e Términos de intercambio indiceprecios de exportaciones
---------- indiceprecios de importaciones
PRECIOS DE COMMODITIES
(Datos promedios anuales)
2011 2012 2013
Cobre (ctv US$ por libra) 402 345 346
Zinc (ctv US$ por libra) 100 91 94
Plomo (ctv US$ por libra) 109 94 97
Oro (US$ por onza) 1577 1675 1675
Petréleo (US$ por barril) 95 100 100

TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2001 - 2013
(Variaciones Porcentuales)
26,8

Var. %
30,0 -
25,0
20,0 +
15,0
10,0
5,0
0,0
50 14 17

17,9

28
-10,0 58

-15,0
-20,0 -

-14,4

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

2012* 2013*

(*) Proveccion

v'Precios se mantienen
aun en niveles altos.

13



ACTIVIDAD ECONOMICA

v' Se ha revisado a la baja la proyeccion de crecimiento
del PBI para 2012 y se mantiene para 2013
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En el tercer trimestre el PBI registro un crecimiento de 6,6 por ciento

Producto Bruto Interno
(Var. % 12 meses)
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Mayor contribucion del consumo privado y la inversion privada al
crecimiento de la economia.

Contribuciones a la variacion del PBI real
Enero — setiembre 2011

7,4
4,3
2,8
H m =
-0,8
-2,7
Consumo Inversion Gasto publico  Variacién de  Exportaciones Importaciones PBI
privado privada existencias
Contribuciones a la variacion del PBI real
Ao 2011*
6,8
4,2
| ‘ 2,6 1,8 13
I  — I u I H I I
-0,8 |—I
-2,3
Consumo Inversion Gasto publico  Variacionde  Exportaciones Importaciones PBI

privado privada existencias

* Proyeccién



La expectativa sobre las condiciones econdmicas futuras contindian
mostrando una percepcion positiva

indice de Confianza del Inversionista
Expectativa de la Economia a 3 meses

74 75

72 71

58
Tramo optimista

35
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Fuente: Ipsos Apoyo
Elaboracion: BCRP

Encuesta de Expectativas Macroecondmicas, BCRP.
Encuesta realizada durante la segunda quincena de noviembre.
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Percepcion positiva respecto a la situacion econdmica familiar permaneciendo
un total de 20 meses consecutivos en el tramo optimista.

indice de Confianza del Consumidor
Situacion Econémica Familiar

Tramo optimista

59 59 59
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Elaboracién: BCRP
Encuesta de Expectativas Macroeconémicas, BCRP.
Encuesta realizada durante la segunda quincena de noviembre.
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La produccion de electricidad continila mostrando un alto dinamismo

Produccion de Electricidad
(Var. % 12 meses)
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Las importaciones de bienes de capital registran menores tasas de
crecimiento

Volumen de Importaciones de Bienes de Capital
(Var. % 12 meses)

70,1

48,6
45,2 41 ,8

32,6 971 34,0 30,6
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25,6
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0,0 S
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Var. %
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8,7 | 2,2

Var. %
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-12,0

3,8
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| -9,7
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Los anuncios de proyectos de inversion se mantienen en US$ 48 mil

millones.
Anuncios de proyectos de inversion
2011 -2013 Proyectos de Inversion Previstos 2011-2013
(Miles de millones de USS)
48
a7 Infraestructura Otros
6,6 sectores

15,6

.nd»

Eléctricidad
14,4

40

Dic.10 Jun.11 Set.11 Dic.11

*Anuncios realizados por las empresas en medios de comunicacion
Fuente : BCRP
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Con ello, la inversion ascenderia a 26 por ciento del PBI en 2013

Inversion Bruta Fija 2006-2013
(% del PBI)

25,8 25,6 26,1
' 25,1 24,1 '
22,9
21,6
19,5 I

2006 2007 2008 2009 2010 2011%* 2012* 2013*

® Publica Privada

* Proyeccién
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La evidencia internacional muestra que mantener un alto ratio de inversion
con respecto al PBI ayuda a alcanzar niveles altos de crecimiento

Ano en el que | Crecimiento | Crecimiento

inversion promedio 5 promedio
alcanzo 25% del anos mundial 5 anos
PBI nosteriores nosteriores
China 1980 12,2 3,1
Corea 1980 94 3.1
Tailandia 1980 5,3 3,1

* Proyeccién 2011 - 2013
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Entre el 2011 y 2013 el crecimiento promedio de la economia seria 6,2 por
ciento

Producto Bruto Interno: 2004 - 2013
(Variacion porcentual real)

v'Se asume una politica fiscal 9.8
expansiva para el 2012 junto a un 8,9 : 8.8
escenario internacional de menor 7.7

crecimiento. 6,8 6.8

55
v'Se espera una recuperacioén en el 5,0

2013 en linea con el ritmo de

avance de proyectos de inversion
programados y un mejor 0.9
escenario internacional. |_’|

6,3

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012* 2013*

* Proyeccién.
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Se eleva la proyeccion del crecimiento del PBI para 2011 a 6,8 por
ciento y se revisa a la baja el crecimiento del PBI para 2012.

PBI'Y DEMANDA INTERNA

(Variaciones porcentuales reales)

2010 2011* 2012* 2013*
RI Set.11 RI Dic.11 Rl Set.11 Rl Dic.11 RI'Set.11  RIDic.11

1. Demanda interna 12,8 75 7,5 5,6 5,6 6,0 6,1
a. Consumo privado 6,0 6,0 6,3 5,6 5,6 5,8 5,8
b. Consumo publico 10,6 5,7 4.4 4.4 53 49 49
c. Inversion privada 221 10,7 12,0 9,0 7,0 8,3 8,3
d. Inversion publica 27,3 2,9 -19,7 1,4 33,1 10,0 7,3

2. Exportaciones 2,5 6,0 7,3 7,5 6,0 9,0 7,7

3. Importaciones 23,8 1,7 10,5 6,7 6,5 7,2 6,6

4. Producto bruto interno 8.8 6.3 6.8 5.7 55 6,3 6,3

Nota:

(Contribuciones a la variacion porcentual real)
Consumo privado 4.1 4.0 4.2 3.7 3.7 3.8 3.8
Inversion privada 42 2,3 2,6 2,0 1,6 1,9 1,9
Variacion de inventarios -0.1 0.9 1.5 0.0 0.2 -0.5 0.2

Gasto publico 25 04 -0,8 1.1 2,1 1.1 09

* Proyeccion




Por el lado sectorial, se ha revisado a la baja la proyeccion de crecimiento de
los sectores primarios y de la manufactura no primaria tanto para 2011 como
para 2012

PBI Sectorial: Crecimiento 2011

(Variaciones porcentuales)

2
7,0 8

63 68 6,2

4,9 4,2 4,6

PBI Primario Manufactura no Construccién Otros sectores no
primaria primarios

PBI Sectorial: Crecimiento 2012

(Variaciones porcentuales) 8,7 8,8

5,6 5,1

PBI Primario Manufactura no Construccioén Otros sectores no
W RISet.2011  #RI Dic.2011 primaria primarios

26



El crecimiento esperado para el ano 2011 se ubica en torno al 6,5 por ciento

y por encima del 5,0 por ciento para los siguientes dos anos.

Expectativas de crecimiento del PBI 2011 Expectativas de crecimiento del PBI 2012
(Var. %) (Var. %)

6,8 65 6,0

54

Sistema Financiero  Analistas Econdmicos Empresas No Sistema Financiero  Analistas Econdmicos Empresas No
Financieras Financieras

Expectativas de Crecimiento del PBI 2013
(Var. %)

55 6,0

Sistema Financiero  Analistas Econdémicos Empresas No
Financieras

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroecondmicas, BCRP.
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Las fluctuaciones del crecimiento del PBI se explican principalmente por
cambios en la productividad

CONTABILIDAD DEL CRECIMIENTO DEL PBI
(Puntos Porcentuales)

1951-1960 1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2010 PBI Potencial

M Capital #Trabajo 4 Productividad
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BALANZA DE PAGOS

v Se ha revisado ligeramente a la baja el déficit en
cuenta corriente.

v" Flujo de capitales de largo plazo previstos hasta
2013 asegura sostenibilidad de la balanza de

pagos.

v Alto nivel de reservas internacionales reduce
vulnerabilidad externa.

29



En 2012, aiin con menores precios se mantendria el superavit de la
balanza comercial

Balanza Comercial

Exportaciones 35565 45 448 45 093 49 548
Var.% Volumen 1,9 7,2 5,6 8,6
Var.% Precios 29,9 19,2 -6,1 1,2

Importaciones 28 815 36574 38 231 41 397

Var.% Volumen 24,1 12,3 5,7 7,7
Var.% Precios 10,1 13,1 -0,3 0,6

RI: Reporte de Inflacion

* Proyeccion
30



Exportaciones mantendrian un crecimiento importante en el horizonte de
proyeccion

E)(portaciones No Tradicionales
Indice de Volumen (1994=100)

" L2 Sxportaciones no prom 20072000 | 20+ | aomz | 013" |

tradicionales crecerian 7,7

. . 3,6% 17,8% 6,3% 9,2%
por ciento en promedio
durante 2012-2013 debido

713
615 653
.. , 522
al crecimiento mas 469
moderado de la economia
mundial.

2007 2010 2011* 2012* 2013
* Proyeccion . .
_ Exportaciones Tradicionales
* Las exportaciones Indice de Volumen (1994=100)
tradicionales crecerian en
| . m
promedio 7 por ciento en
1,9% 4,1% 5,4% 8,4%
2012-2013. En este
periodo, entrarian en ™
operacidon proyectos como
Antapaccay, ampliacién de
Antamina y Toromocho.
2007 2010 2011* 2012* 2013*

* Proyeccion



El déficit en cuenta corriente de la Balanza de Pagos se mantendria en
niveles sostenibles

Cuenta Corriente y Financiamiento de Largo Plazo: 2007 - 2013
(% del PBI)

Millones de US$ 2010 2011* 2012* 2013*
Cuenta Corriente 2315 -2 675 -4 258 -4 418
Financiamiento Privado de 12053 10760 8873 11080
Largo Plazo
9,1
7,6 7,8
5,7 6,1
46 5,3
1,4
0,2
-1,5 '1,5 _2,2 _2’1
-4,2
2007 2008 2009 2010 2011* 2012* 2013*
M Cuenta corriente Financiamiento privado de largo plazo (Desembolsos + IDE bruta)

* Proyeccion



La acumulacion prudencial de reservas internacionales brinda adecuada
cobertura ante posibles eventos de estrés financiero

Reservas Internacionales: 2001-2011
(Miles de millones de US$)

60

2006 2010 2011*

50

40

30
20

49,0
44,1
312 331
o I T I T I T I T I T I T I T T T T 1

10

Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11%*

* Al 14 de diciembre
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FINANZAS PUBLICAS

v Impulso fiscal fue negativo en 2011 por contraccion
del gasto publico.

v’ Superavit de 1 por ciento previsto para 2012 en el
Marco Macroecondmico Multianual es consistente
con un impulso fiscal positivo para ese aho.
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Resultado economico del 2011 pasaria de 1,0 a 2,1 por ciento del PBI
entre el Reporte de Inflacion de setiembre y el actual

Resultado Econdmico del Sector Publico No Financiero
(En porcentaje del PBI)

2011 * 2012 *
RI Dic H Rl Set

(*) Proyeccidn.

Gasto No Financiero: 2011
(Variaciones % reales)

[JRI Dic M R| Set

4,9
s
-2,9
-5,9
-14,7
Gobierno Nacional Gobiernos Regionales Gobiernos Locales
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El fisco pasaria de una posicion contractiva en 2011 a una expansiva

en 2012

Resultado Econdmico Convencional y Estructural del Sector Pablico No Financiero 2004-2013

(En porcentaje del PBI)

[ | Ecor;(')umico Estructural O Econdémico Convencional
2,3 2,3 21
15
0,5 1.0
! 0,3 0,1 0,0
I: -0,4
-0,7 - ’ -0,7 l -0,5 -0,6
11 0,9
-1.5 16
' -2,1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 * 2012 * 2013 *
* Proveccidn
IMPULSO FISCAL: 2004-2013
(En porcentaje del PBI) _
R.l. Set 11
HR.l. Dic11 Expansivo

1,1 1,2
0,7 0,6
0,2 03

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 * 2012 * 2013 *

* Proyeccioén.

“] Contractivo
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Este afio la deuda neta alcanzaria el 8,2 por ciento y la vida

promedio de la deuda publica alcanza actualmente los 13
anos.

Composicion de la Deuda Publica (en
porcentaje)

DEUDA PUBLICA “ Deuda
1 (Porcentaje del PBI) Externa
443
® Deuda
B Deuda Bruta @ Deuda Neta Interna

Vida promedio de la deuda publica

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012* 2013*

(afios)
_ AfO0 2011-II1
*Proyeccion
Deudainterna 14,88
Deuda Externa 11,74
Deuda Total 12,89
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POLITICA MONETARIA

v' Entre setiembre y diciembre el BCRP ha mantenido
la tasa de interés de referencia en 4,25 por ciento.
La pausa tiene un caracter preventivo dada la
alta incertidumbre sobre la economia mundial.
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Desde junio el BCRP ha realizado una pausa en el ajuste de la tasa de interés de
referencia lo que se ha traducido en menores tasas de interés en moneda nacional
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55 1
50 1
4,5 1
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3,0 1
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Tasa de interés de referencia del Banco Central
(En porcentaje)
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La evolucion de las tasas de interés en nuevos soles refleja el comportamiento de la
tasa de referencia

%

Tasapreferencial corporativa 90 dias vs. tasa interbancaria overnight

en moneda nacional: Setiembre 2007 - Diciembre 2011
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iveles bajos

ienen nive

Las tasas de interés en dolares mant

Tasa preferencial corporativa a 90 dias vs. tasa interbancaria overnight
en moneda extranjera: Setiembre 2007 - Diciembre 2011
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Aplanamiento de la curva de rendimiento de los titulos del Banco Central.

Tasas de rendimiento (%)

Curvade Rendimiento de Valores del Banco Central ¥

4,25 -

4,23 4,23

Set. 11

4,21

4,20 -

4,15

4,12 4,12 Oct. 11

4,11

4,10

4,05

4,01

4,00

3,97 Nov.11

3,96
3,95

3,95

3,90 T T T T T T T T
1dia 1 2 3 5 6 7 8

10 11 12

Plazo residual (meses)

1/ Tasas de rendimiento de CDBCRP de fin de periodo. La tasa a un dia corresponde a la tasa de referencia.
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Las tasas de encaje se ubican por encima de los niveles del 2008

0, . .
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El encaje medio incluye adeudados de corto plazo.
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El crecimiento del crédito al sector privado se desacelero a 19,4 por
ciento en octubre, desde un nivel pico de 22,5 por ciento en mayo

35 4
Crédito al sector privado
30,5 L ° g
s0 1A (Tasa de crecimiento doce meses) TIpO de CrEdltO Var. %
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20 _ _ N n -
_ Comercio exterior 5.1
15 A [] ]
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5 |
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-5 -
5838388288383 338zs3z88888883 298958 Toal 19.4
b5 28fE332r302052s88332388052828332850
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Existe margen para la profundizacion financiera

Crédito bancario al sector privado para América Latina

2011
(porcentaje del PBI)

67,9

Chile Brasil Colombia Peru México

Fuente: FMI. 45



El BCRP ha intervenido en el mercado cambiario para reducir la
volatilidad del tipo de cambio

Intervencion y tipo de cambio
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INFLACION

v Se espera que la tasa de inflacibn converja
paulatinamente al rango meta durante el 2012. Se
proyecta que disipen las presiones asociadas a los
incrementos en los precios de commodities

alimenticios y el petrdleo, y se vayan normalizando
las condiciones climaticas.
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Excluyendo alimentos y bebidas, la inflacion a noviembre se ubica
en 2,48 por ciento

INFLACION Y META DE INFLACION
(Variacion porcentual ultimos 12 meses)

7 ____mflacion | 46

Inflacion Alimentos y energia 7,4
Resto (Sin alimentos y 2,5

energia)

IPCsin alimentosy
energia

AN Maximo
Rango
metade

\ \M inflacion
Minimo

_1 =
nov-04 nov-05 nov-06 nov-07 nov-08 nov-09 nov-10 nov-11
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La aceleracion de la inflacion se explica principalmente por el
impacto en los precios domeésticos de las alzas en los precios de los
alimentos desde los ultimos meses del afio 2010.

INFLACION
(Variacién porcentual)

Peso 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2009=100 Ene.-Nov. 12 meses
I INFLACION 100,0 1,14 3,93 6,65 0,25 2,08 4,46 4,64
Il. iINFLACION SUBYACENTE 65,2 1,37 3,11 5,56 2,35 2,12 3,50 3,73
Bienes 32,9 0,97 3,30 5,32 2,17 1,53 3,06 3,28
Servicios 32,2 1,85 2,88 5,86 2,56 2,72 3,94 4,19
ll._ INFLACION NO SUBYACENTE 34,8 0,83 5,07 8,11 -2,54 2,00 6,26 6,35
Alimentos 14,8 2,06 7,25 10,97 -1,41 1,18 11,61 10,39
Combustibles 2,8 -1,50 6,45 -0,04 -12,66 12,21 7,63 7,91
Transportes 8,9 1,12 0,82 5,86 0,19 1,94 1,34 3,49
Servicios publicos 8,4 -3,22 0,24 7,48 -4,56 0,01 1,47 1,46
Nota:
IPC sin alimentos y energia 56,4 1,28 1,49 4,25 1,71 1,38 2,00 2,48
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Las expectativas de inflacion del sistema financiero y analistas
economicos convergen al rango meta en 2012

Expectativas de inflacion: 2011 Expectativas de inflacion: 2012
(Var.%) (Var.%)

4,4
3,8

Sistema Financieroy Empresas No Financieras  Sistema Financieroy = Empresas No Financieras
Analistas Econémicos Analistas Econémicos

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroecondmicas, BCRP.
Encuesta al 30 de noviembre
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Se espera que la tasa de inflacion converja paulatinamente al rango meta
durante el 2012, en la medida que se disipen las presiones asociadas a los
incrementos en los precios de commodities alimenticios y el petrodleo.

Proyeccion de la inflacion, 2011 - 2013
(Variacion porcentual ultimos 12 meses)
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El balance de estos riesgos indica un sesgo a la baja

v Deterioro del entorno internacional
v" Menor crecimiento de la demanda
v' Mayores expectativas de inflacién

v Precios de alimentos y otros commodities
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