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Prélogo

De acuerdo con la Constitucion Politica, el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) es
una entidad publica auténoma cuya finalidad es preservar la estabilidad monetaria.

Para el logro de este objetivo, el Banco ejecuta su politica monetaria siguiendo
un esquema de Metas Explicitas de Inflacién. La meta de inflacion es 2,0 por
ciento con un margen de tolerancia de un punto porcentual hacia abajo (1,0 por
ciento) y hacia arriba (3,0 por ciento). Con ello, el Banco Central busca anclar las
expectativas de inflacion en un nivel similar al de las economias desarrolladas y
establecer un compromiso permanente con la estabilidad de la moneda.

La politica monetaria tiene un caracter preventivo que busca adelantarse a las
presiones inflacionarias o deflacionarias. Adicionalmente, se toma en cuenta que
la inflacion puede ser influenciada por factores que escapan del control de las
acciones del Banco Central, como pueden ser los choques de oferta o de los
precios de productos importados, por lo cual se pueden presentar desviaciones
transitorias de la inflacion. Asimismo, el BCRP considera en sus evaluaciones el
incremento anual de precios al consumidor que se produce cada mes y no solo el
correspondiente a diciembre de cada aio.

Cada mes, dentro de un cronograma anunciado, el Directorio del BCRP decide el
nivel de latasa de interés de referencia para el mercado de préstamos interbancarios.
Esta tasa de interés se constituye en la meta operativa de la politica monetaria, la
cual afecta con rezagos y por distintos canales a la tasa de inflacién y por ello esta
tasa se determina con base en proyecciones y simulaciones macroeconémicas.

Adicionalmente, el Banco Central ejecuta medidas preventivas para resguardar la
estabilidad financiera y los mecanismos de transmisién de la politica monetaria. Asi,
mediante la intervencion cambiaria se busca reducir la volatilidad excesiva del tipo de
cambio y acumular reservas internacionales, lo cual desarrolla fortalezas ante eventos
negativos en una economia con aun un alto porcentaje de dolarizacion financiera. El
Banco Central maneja ademas otros instrumentos de politica monetaria con los que
puede afectar de manera mas directa los volimenes de liquidez y crédito, como es el
caso de los encajes en moneda nacional y en moneda extranjera.

Las proyecciones que sustentan las decisiones de politica monetaria se difunden
en el Reporte de Inflacion con la finalidad de mostrar la consistencia de las medidas
adoptadas y buscar que las expectativas de los agentes economicos tomen en
cuenta estas previsiones. Asimismo, el BCRP difunde el andlisis de los factores de
riesgo que pueden ocasionar desviaciones en las variables econémicas proyectadas.

El Banco Central publicara su siguiente Reporte de Inflacién en marzo de 2012.

@
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Resumen

iii.

El escenario internacional de desaceleracion de la actividad econémica, en particular
en Europa, y los riesgos de una crisis fiscal generalizada en dicha zona, ha sido el
principal factor por el cual el Banco Central mantuvo su tasa de referencia en 4,25
por ciento desde junio del presente ano. Esta posicion de politica monetaria actual
de pausa tiene un caracter preventivo y es consistente con la convergencia de la
inflacion al nivel meta en 2012.

En la medida que subsisten riesgos de una mayor desaceleracion de la economia
mundial y de una caida en los precios de commodities, el BCRP seguira
monitoreando en forma continua las implicancias en la evolucion de la inflacion y
sus determinantes con el fin de actuar de manera oportuna en caso fuera necesario.

Durante el ano 2011 el crecimiento del PBI ha mostrado una tendencia decreciente
trimestre a trimestre, luego del crecimiento extraordinario de 8,8 por ciento de
2010. Esta desaceleracion esta asociada a la moderacion en el dinamismo de la
demanda interna, explicada principalmente por la evolucién del gasto publico y en
menor medida de la inversion privada.

Sin embargo, la desaceleracién fue menos pronunciada de lo previsto en el tercer
trimestre, debido al alto crecimiento del consumo privado y la recuperacion de
las exportaciones. Asi, se ha revisado al alza la proyeccién de crecimiento del
PBI para el aino 2011, pasando de 6,3 por ciento en el Reporte previo a 6,8 por
ciento en el presente Reporte. No obstante, considerando la evolucién del entorno
internacional, se ha revisado a la baja la proyeccion de crecimiento para el ano
2012, pasando de una proyeccion de 5,7 por ciento a 5,5 por ciento. Para el ano
2013 se mantiene la proyeccién de crecimiento en 6,3 por ciento.

El escenario central de proyeccién contempla un menor crecimiento de la
economia mundial para los siguientes afios, en particular para 2012, tomando en
consideracion el desarrollo reciente de la crisis de deuda publica en la Eurozona y
el asociado endurecimiento de las condiciones crediticias y de liquidez en dicho
continente. Esta proyeccion supone ademas un crecimiento moderado en otras
economias desarrolladas donde la recuperacion del consumo se veria limitada por
el nivel de endeudamiento y el alto desempleo.

El crecimiento de las economias emergentes también se veria afectado por el canal
comercial (exportaciones a paises desarrollados) y la transmisién de la restriccion
de las condiciones crediticias en Europa al mercado de créditos externos bancarios,
en particular aquellos sistemas financieros con menor liquidez doméstica y mayor
fondeo externo relativo de corto plazo. Sin embargo, la desaceleracion seria menor
que en el caso de las economias desarrolladas.
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iv.

Vi.

vii.

El Sector Publico no Financiero (SPNF) acumulé en el periodo enero-setiembre un
superavit econémico de 4,1 por ciento del PBI, mayor en 2,8 puntos porcentuales
respecto al registrado en similar periodo de 2010. Esta evolucion es resultado,
de un lado, del incremento de los ingresos corrientes del gobierno general, y del
otro, de la disminucién de los gastos no financieros, en particular de los gastos
de capital, como consecuencia principalmente de las dificultades de ejecucién del
gasto que enfrentaron los gobiernos subnacionales.

Tomando en cuenta la ejecucion de las cuentas fiscales se proyecta para el afo
2011 un superavit para el SPNF de 2,1 por ciento del producto, tasa mayor al
superavit proyectado en el Reporte de setiembre (1,0 por ciento del PBI). Para
el ano 2012 se proyecta un superavit de 1,0 por ciento del PBI y para 2013 de
1,5 por ciento del PBI, resultados que reflejan un crecimiento moderado de los
ingresos del gobierno general en comparacion al que se obtendria en 2011 y un
crecimiento del gasto en términos del PBI, especialmente en 2012.

La proyeccion del déficit en cuenta corriente para el afio 2011 seria de 1,5 por
ciento del producto, menor al previsto en el Reporte de setiembre (2,8 por ciento).
Esta revision refleja los mejores resultados del tercer trimestre respecto a los
esperados en el Reporte anterior debido a la mejora en los términos de intercambio
y la menor renta de factores.

Para los siguientes afos el déficit de cuenta corriente se reduciria, respecto al
previsto en el Reporte de setiembre, de 2,6 a 2,2 por ciento del PBl en 2012 y de
2,3 a 2,1 por ciento del PBl en 2013, como consecuencia principalmente del menor
crecimiento previsto de la actividad econémica y su impacto sobre la demanda de
importaciones y de una menor renta de factores asociada a los menores precios de
exportaciones.

Entre diciembre de 2010 y noviembre de 2011, la inflacién anual se elevé de 2,08
a 4,64 por ciento, ubicandose por encima del rango meta. La aceleracion de la
inflacion se explica principalmente por el impacto en los precios domésticos de
las alzas en los precios de los commodities desde los ultimos meses de 2010, asi
como factores climatolégicos internos que afectaron la oferta de algunos alimentos
perecibles, principalmente entre los meses de agosto y noviembre.

Se espera que la inflacion converja paulatinamente al rango meta hacia mediados
de 2012, toda vez que se disipen las presiones de costos generadas por los
incrementos significativos en los precios de commodities. Tal como en el Reporte
anterior, este escenario es consistente con una evolucion de la actividad econémica
sin presiones inflacionarias de demanda en el horizonte de proyeccién.

Los principales riesgos que podrian desviar a la tasa de inflacion del escenario base
en el horizonte de proyeccion son los siguientes:
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a.

C.

Incertidumbre sobre la evolucion de la economia mundial: Si bien es
cierto que el escenario base considera una menor tasa de crecimiento de la
actividad econémica mundial que la contemplada en el Reporte de inflacion
de setiembre, dada la incertidumbre en los mercados internacionales como
secuela de problemas de la deuda soberana y restricciones fiscales en
economias de la Eurozona, esta tasa de crecimiento podria ser menor. Ello
contribuiria a un debilitamiento de la demanda externa que repercutiria en
la economia doméstica a través de los canales financiero y comercial. Parte
de estos efectos han sido observados desde la publicaciéon del Reporte de
setiembre (por ejemplo, una reduccion en los términos de intercambio), y han
sido incorporados en el escenario base.

Este escenario describe en esencia un evento similar al de finales de 2008 con
fuerte caida de la actividad econémica mundial, reduccion de los términos
de intercambio y salida de capitales de emergentes. El incremento de la
incertidumbre puede generar panico entre inversionistas y desencadenar una
reversion repentina de capitales (sudden stop) con una depreciacion abrupta
del tipo de cambio y un incremento del riesgo pais.

El menor dinamismo de los mercados financieros globales conllevaria a
una recesion global, reflejada en el menor crecimiento de nuestros socios
comerciales y una menor inflaciéon externa. Al mismo tiempo, la caida en los
términos de intercambio, como resultado de una caida de los precios de los
commodities, generaria un mayor debilitamiento del crecimiento doméstico. En
este contexto, se espera que las tasas de interés internacionales permanezcan
bajas por mas tiempo que el contemplado en el escenario base.

De materializarse estos riesgos, el Banco Central utilizara su alta disponibilidad
de reservas internacionales y los diversos mecanismos de inyeccién para
proveer liquidez al sistema financiero tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera, y con ello aminorar el impacto de este choque sobre
las condiciones financieras domésticas, y si fuera necesario flexibilizaria las
condiciones monetarias.

Evolucion de la demanda interna: En un escenario de mayor incertidumbre,
existe el riesgo que las expectativas de los agentes domésticos se deterioren,
particularmente para el caso de la inversion, lo que podria generar un menor
dinamismo de la demanda agregada y un ritmo de crecimiento de la economia
por debajo del crecimiento potencial que generaria presiones a la baja en la
inflacion subyacente. En este escenario, el Banco Central incrementaria el
estimulo monetario buscando que la inflacion se ubique dentro del rango meta
de inflacion.

Inflacion importada o condiciones climaticas adversas: A pesarde que el ritmo
de incremento en los precios de commodities alimenticios y de combustibles
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se ha estabilizado, existe el riesgo que las presiones inflacionarias globales sean
mas persistentes de lo que actualmente se contempla en el escenario base. La
incertidumbre de cémo los disefiadores de politica van a resolver los retos y
las preocupaciones acerca del panorama econdmico futuro tienen un efecto
marcado sobre el nivel de actividad econémica global. Una politica econémica
mas decisiva y creible en la mayor parte de las economias avanzadas pueden
elevar la confianza mas rapidamente de lo que actualmente se proyecta, e
inducir a un mayor impulso de la economia global. De ser persistentes estos
choques podrian afectar la dindmica de la inflacion doméstica a través de
mayores costos importados y menores margenes para las empresas locales,
lo que podria generar presiones inflacionarias. Adicionalmente, el escenario
base contempla condiciones climaticas que se normalizan a lo largo del ano.
Sin embargo, hay el riesgo de condiciones climaticas adversas, tales como
un Fenédmeno de La Nifia de mayor intensidad que afecte la disponibilidad
hidrica. En estos escenarios, el Banco Central ajustaria su posicion monetaria
solo si estos eventos se trasladan a las expectativas de inflacion de los agentes
econémicos.

Mayores expectativas de inflacion: En este escenario se contempla la
posibilidad de que una reversion mas lenta de la inflacion exacerbe el riesgo
de que las expectativas de inflacion de las familias y empresas se mantenga
persistentemente por encima de la meta, el cual podria reflejarse en la inflacion
a través de mayores costos y precios esperados por parte de las firmas. En
este caso, el Banco Central ajustaria su posicion de politica monetaria con la
finalidad de que las expectativas de los agentes privados se alineen a la meta
de inflacion.

En resumen, el balance de estos riesgos indica un sesgo a la baja en la
proyeccion de la inflacion para fines de 2012.

PROYECCION DE LA INFLACION, 2011 - 2013

(Variacion porcentual dltimos 12 meses)

Blssz [zl EEE]

|
]

Banda del x% de probabilidad alrededor del escenario base

58238

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Nota: El grdfico muestra la probabilidad de ocurrencia de valores de la inflacién en el futuro, de acuerdo con la combinacién del andlisis estadistico
y de la percepcion subjetiva del BCRP.
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|. Escenario Internacional

El desarrollo que ha tenido la crisis de deuda soberana en la Eurozona en los
dltimos meses viene generando una alta volatilidad en los mercados financieros
internacionales y ha afectado la confianza de los consumidores e inversionistas
en Europa. Ante este contexto de mayor incertidumbre, el escenario central de
proyeccion prevé un menor crecimiento de la economia mundial para los siguientes
anos, en particular para 2012. Esta proyeccién supone ademads un crecimiento
moderado en otras economias desarrolladas donde la recuperacion del consumo
se veria limitada por el nivel de endeudamiento y el alto desempleo. Ello, en un
contexto de presiones inflacionarias contenidas, hace prever el mantenimiento de
bajas tasas de interés internacionales por un periodo prolongado e incrementa la
probabilidad de estimulos monetarios no convencionales.

El crecimiento de las economias emergentes también se veria afectado por la
evolucién de los paises desarrollados y ademas por la persistencia de presiones
inflacionarias en sus economias. Sin embargo, la desaceleracion seria menor que en
el caso de las economias desarrolladas debido a cierta estabilidad en los precios de
los commodities (ante los altos niveles de liquidez internacional y las restricciones
de oferta) y el margen para la aplicacion de politicas anticiclicas.

El escenario central de proyeccién continda presentando una alta incertidumbre
como en el dltimo Reporte. Las proyecciones se revisarian a la baja en caso se
registre un mayor deterioro en la crisis de deuda de la Eurozona que afecte ain
mas la confianza de los agentes y genere una fuerte contraccion del crédito (credit
crunch). La forma como se aborde la crisis de la eurozona y cémo evolucione la
situacion de los bancos determina en gran medida la evolucion futura del escenario
internacional. Otro factor de riesgo reciente es la falta de acuerdo respecto a las
medidas fiscales que deberd adoptar la economia de Estados Unidos (EUA) a
partir de 2013, lo cual ocasionaria que se dejen sin efecto incentivos tributarios
y se activen recortes automaticos de gastos lo cual podria llevar a un ajuste fiscal
desordenado.

Actividad economica mundial

2.

10

Desde la publicacion del dltimo Reporte de inflacidn las condiciones externas se han
deteriorado debido al problema de deuda en la Eurozona. Lo que era un problema
basicamente enfocado en paises pequeiios de la zona Euro hasta mediados del afio
se ha extendido hacia economias de peso significativo en la economia mundial,
como Espana, Italia y Francia. El incremento generalizado de los rendimientos
soberanos europeos observado en los ultimos meses, en muchos casos a niveles
récords, refleja las dificultades que enfrentan las economias europeas para captar
fondos del mercado.
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A la fecha de publicaciéon del presente Reporte se mantiene la incertidumbre sobre
la solucién de la crisis y no se descarta que ésta impacte sobre otras economias
desarrolladas como EUA, Reino Unido e inclusive sobre economias emergentes.

El deterioro de las condiciones externas se ha reflejado, por un lado, en un menor
crecimiento mundial en los dltimos meses y, por otro lado, en una revision a la
baja en las proyecciones de crecimiento para 2012 y ligeramente en 2013.

Respecto al menor crecimiento que se viene observando durante este afo,
la economia mundial ha experimentado una desaceleracion importante y
practicamente generalizada que se refleja, a nivel sectorial, en un deterioro de
los indicadores de produccién manufacturera y servicios. Los indices de actividad
globales (PMI del JPMorgan) confirman esta desaceleracion basicamente por la
evolucién de las economias desarrolladas. Luego de los efectos del terremoto
en Japon del primer semestre, el riesgo de recesion en Europa esta afectando
la evolucion del segundo semestre. El indice de actividad manufacturera global
de octubre se ubicé en 50, pero los de la Eurozona y Reino Unido estuvieron
por debajo de ese umbral. Por su parte, el indice de servicios global se ubico
ligeramente por encima de 50, con excepcion de la Eurozona.

Grafico 1

INDICE GLOBAL DE MANUFACTURA Y SERVICIOS
(Enero 2007- Noviembre 2011)
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4. Las proyecciones de crecimiento mundial para los afios 2012 y 2013 se han
revisado a la baja. Se estima que en 2012 la tasa de crecimiento mundial seria
de 3,3 por ciento y en 2013 la tasa ascenderia a 3,8 por ciento, en linea con los
datos ejecutados, el deterioro en la confianza de consumidores e inversionistas y
las condiciones financieras internacionales menos favorables. Se asume ademas
la aplicacion de medidas de ajuste fiscal, en los paises con problemas, mayores
a las esperadas en el Reporte de setiembre. Las mayores revisiones a la baja se
observan en las economias desarrolladas.

Cuadro 1

CRECIMIENTO MUNDIAL: 2008 - 2013
(Variaciones porcentuales anuales)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
RISet11 RiDic.11 RISet41 RIDic.11 RISet.11 RIDic.11
Economias desarrolladas 0,1 -3,7 3,1 1,6 1,6 1,9 1,3 2,2 1,9
1. Estados Unidos -0,3 -3,5 3,0 1,5 1,7 2,0 1,8 24 2,1
2. Eurozona 0,4 4,2 1,8 1,5 1,4 0,9 -0,6 1,3 0,9
Alemania 1,1 -5,1 3,7 2,8 2,8 1,3 0,1 1,6 1,2
Francia -0,1 2,7 1,5 1,6 1,5 11 -0,3 1,4 0,8
3. Japdn -1,2 -6,3 4,0 -0,6 -0,4 2,2 2,0 1,9 1,9
4. Reino Unido -1,1 -4.4 1,8 1,0 0,9 1,5 0,9 1,9 1,6
5. Canada 0,7 -2,8 3,2 2,3 2,3 2,2 1,9 2,4 2,2
6. Otras economias desarrolladas 1,6 -1,2 5,8 3,6 34 315 3,0 3,8 3,6
Economias en desarrollo 6,0 2,8 7,3 6,0 5,8 5,8 5,5 5,9 5,8
1. Africa subsahariana 5,6 2,8 54 5,5 4,7 46 4.4 54 54
2. Europa Central y del Este 3,1 -3,6 45 3,8 3,8 3,6 2,8 3,7 3,5
3. Comunidad de Estados independientes 5,3 -6,4 4,6 4,6 4.2 43 4,0 4,3 41
Rusia 5,2 -7,8 4,0 4,3 3,9 42 3,8 4,0 3,7
4. Asia en desarrollo 7,7 7,2 9,5 7,8 7,6 7,7 74 7,7 7,6
China 9,6 92 10,3 8,8 8,8 8,6 8,2 8,6 8,4
India 6,2 6,8 10,1 79 7,7 7,7 7,5 7,7 7,7
5. Oriente Medio y Norte de Africa 4,6 2,6 4,4 3,8 3,5 3,5 3,4 4,0 4,0
6. América Latina y Caribe 4,3 -1,7 6,1 4,2 3,9 3,8 3,5 3,8 3,8
Brasil 5,2 -0,6 7,5 4,2 3,3 3,8 34 4,0 4,0
Economia Mundial 2,8 -0,7 5,1 3,7 3,6 3,7 3,3 3,9 3,8
Nota:
BRICs 1/ 7,7 5,4 9,2 7,5 7,3 7,3 6,9 7,3 7,2
Socios Comerciales 2/ 2,6 -1,4 4,5 3.2 3,2 3,2 2,7 3,3 3,1

Fuente: Bloomberg, FMI, Consensus Forecast.
1/ Brasil, Rusia, India y China.
2/ Canasta de los 20 principales socios comerciales de Peru.

Asimismo, en esta coyuntura, la probabilidad de una recesion global ha aumentado
significativamente. Este escenario supondria que el contagio que se ha registrado
hacia las economias mas grandes —como Francia e Italia— se agrave e incluso se
extienda hacia otras economias desarrolladas y pueda generar una contraccion
significativa en el crédito. También existe el riesgo respecto a la aprobacién de
las medidas fiscales en EUA y a una desaceleracion de China por encima de lo
esperado. En este contexto no se descartan estimulos monetarios adicionales
en las economias desarrolladas lo que supondria el mantenimiento de elevados
niveles de liquidez internacional por un periodo prolongado.

12
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5. Desde la publicacién del dltimo Reporte de inflacion, la economia de EUA ha
mostrado una mejor evolucion. Los indicadores recientes han sido alentadores,
luego del débil crecimiento registrado en el primer semestre del aio. En el tercer
trimestre el PBI crecio 2 por ciento, luego del 0,9 por ciento promedio registrado
en el primer semestre. El consumo privado, principal componente de la demanda
agregada, registré un crecimiento superior al 2 por ciento. Los indicadores mas
recientes de empleo y ventas minoristas sefialan una evolucion positiva para el
dltimo trimestre del ano: el consumo privado crecié 2 por ciento en octubre,
las peticiones por subsidio de desempleo semanales han disminuido a niveles
no observados desde abril y las ventas minoristas de noviembre habrian sido
significativas'.

1 Las ventas del Black Friday (25 de noviembre) crecieron 6,6 por ciento anual.
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Grafico 4
EUA: CONSUMO PERSONAL REAL (Variacion 12 meses)
y CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (Indice de Univ. Michigan)
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Cuadro 2
EUA: CRECIMIENTO DEL PBI TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO (I TRIM. 2009 - lll TRIM. 2011)

Tasas trimestrales anualizadas

1T09 2709 3T09 4T09 1T10 2710 3T10 4710 1T11 2T11 3T11

PBI -6,7 -0,7 1,7 3,8 3,9 3,8 2,5 2,3 0,4 1,3 2,0
Consumo Personal -1,5 -1,9 2,3 0,4 2,7 2,9 2,6 3,6 21 0,7 2,3
Duradero 2,4 -4,0 20,3 -4,8 9,9 7.8 8,8 17,2 11,7 -5,3 55
No Duradero -1,0 -1,5 2,0 3.1 4,8 1,9 3,0 4.3 1,6 0,2 -0,6
Servicios -2,3 1,7 -0,1 0,4 1,0 2,5 1,6 1,3 0,8 1,9 2,9
Inversion Bruta -46,7 -22,8 2,9 36,8 31,5 26,4 9,2 -71 3,8 6,4 -0,9
Inversion Fija -32,2 -17,0 0,7 -3,8 1,2 19,5 2,3 75 1,2 9,2 12,3
No Residencial -31,3 -15,8 -3,3 -3,7 6,0 18,6 11,3 8,7 21 10,3 14,8
Residencial -354 -21.3 17,8 -38  -153 228 277 2,5 -2,4 4,2 1,6
Exportaciones -29,0 -0,5 13,9 23,5 72 10,0 10,0 7.8 7.9 3,6 43
Importaciones -340 -15,0 16,3 17,4 12,5 21,6 12,3 -2,3 8,3 1,4 0,5
Gasto de Gobierno -1,7 59 1,3 -0,9 -1,2 3,7 1,0 -2,8 -5,9 -0,9 -0,1

Fuente: BEA.

A diferencia del consumo, la inversiéon privada bruta, que se ubica 16 por ciento
por debajo del nivel previo a la crisis, mostré una evolucién negativa debido a
menores inventarios y a la inversion residencial afectada por los bajos precios de
los inmuebles y las condiciones financieras negativas del segmento de hipotecas.
Cabe mencionar que la evolucién de la inversion no residencial, asociada a equipo
y software, se ha mantenido solida en parte por las ganancias corporativas que a
lo largo del ano han sido mejores a lo esperado.

Del mismo modo, el gasto de gobierno ha tenido un impacto negativo en el
crecimiento, lo que no se revertiria en los proximos anos dado el esperado
ajuste fiscal requerido para mantener la sostenibilidad de la deuda en el largo
plazo.
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Grafico 5

EUA: CONSUMO PERSONAL E INVERSION
(US$ miles de millones - 2005)
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Esta ligera recuperacion de la actividad econémica de EUA se ha dado en un
contexto de reduccion de las presiones inflacionarias. A diferencia del Reporte
previo, los indicadores mas importantes (precios al consumidor, al productor y
deflactor de precios del gasto de consumo personal) reflejaron una reduccion de
las presiones inflacionarias en noviembre basicamente por el rubro de energia que
revirtio la tendencia observada desde fines de 2010.

Grafico 6

EUA: IPC TOTAL Y SUBYACENTE (Variacién 12 meses)
y EXPECTATIVAS DE INFLACION (Univ. Michigan)
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En este contexto, en noviembre, la Reserva Federal (FED) reafirmé que las tasas
se mantendrian bajas por lo menos hasta mediados de 2013 y no descarté la
posibilidad de un estimulo monetario adicional en el futuro. Cabe mencionar que
en la reunion del 21 de setiembre, la FED lanzé una operacién conocida como
‘twist’, a través de la cual se canjean bonos a corto plazo (inferior a 3 anos) por
bonos a largo plazo (entre 6 y 30 afios). Con esta operacidn se reducirian las tasas
de largo plazo, haciendo las condiciones financieras mas favorables. El monto de
titulos a canjear ascenderia a US$ 400 mil millones y funcionara hasta junio de
2012.
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En este contexto la proyeccion de crecimiento de EUA para 2011 se ha revisado
al alza, de 1,5 a 1,7 por ciento, en linea con los datos ejecutados; mientras que,
para el aflo 2012 se ha revisado a la baja, de 2,0 a 1,8 por ciento en linea con el
deterioro del entorno internacional y de las condiciones financieras.

En la Eurozona las perspectivas de crecimiento se redujeron durante el ultimo
semestre del afo debido a las peores condiciones financieras en la region, los
ajustes fiscales y el deterioro de la confianza de consumidores e inversionistas.
A nivel sectorial, ello se refleja —por tercer mes consecutivo— en la caida de los
indices de manufactura (PMI) por debajo del umbral de 50.

Se estima un crecimiento de 1,4 por ciento en 2011 y una contraccién de
0,6 por ciento en 2012, afio en que, con excepcion de Alemania, todas las
economias de laregion tendrian un crecimiento negativo. En el caso de Francia,
la segunda economia mas grande de la Eurozona, la contracciéon estimada se
explica en gran medida por su exposicion a activos de paises con problemas
de deuda.

De acuerdo con los reportes del BIS del mes de setiembre, la exposicion de la
banca francesa a los paises con problemas financieros (Espana, Grecia, Irlanda,
Portugal e Italia) habria aumentado a 26 por ciento del total de activos (US$ 0,84
billones) en comparacion al 17 por ciento (US$ 0,80 billones) que se reportaba
en un informe previo, lo que generé temor entre los agentes de mercado que
solicitaban rendimientos mayores por adquirir los papeles franceses. En concreto,
el aumento de la exposicion se debid a la mayor participacién de activos italianos
y espanoles en el portafolio de activos de la banca francesa.

Cuadro 3

EXPOSICION DE BANCOS EN PAISES CON PROBLEMAS FINANCIEROS

(Porcentaje del total de activos)

Espafa Grecia Irlanda Italia Portugal Total  Total activos

(US$ billones)
Alemania 5,0 0,7 3,5 5,1 1,2 15,4 4,5
Estados Unidos 23 0,5 1,3 3,2 0,6 8,0 9,1
Francia 5,6 2,0 1,7 15,2 1,0 25,5 3,3
Japon 1,0 0,0 0,8 1,6 0,1 35 29
Reino Unido 22 0,3 3,2 1,7 0,5 8,0 58
Suiza 1,2 0,2 0,7 1,4 0,1 3,6 2,6

* Incluye activos externos y otras potenciales exposiciones (derivados, garantias, etc.).
Fuente : BIS, setiembre 2011.
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En el caso de Alemania, el crecimiento de 2012 se revisé a la baja (de 1,3 a 0,1
por ciento) debido al menor dinamismo de la actividad industrial y al deterioro en
la confianza del consumidor, factores que se compensarian parcialmente por la
evolucion del sector construccion.
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Los mayores riesgos de recesion en la Eurozona generaron el recorte de tasas
del Banco Central Europeo (BCE) en noviembre de 25 pbs. a 1,25 por ciento. El
BCE anuncié que comprara bonos cubiertos por € 40 mil millones de titulos con
calificacion minima de BBB- y plazo maximo de vencimiento de 10,5 afios. Estas
medidas se sumaron a las de octubre, cuando el BCE anuncié inyecciones de liquidez
a 1 afio, con el fin de mejorar las condiciones financieras que enfrentaban los bancos.

En Japén, luego de tres trimestres consecutivos de crecimiento negativo, la
economia se expandid 6 por ciento en el tercer trimestre del afo (tasa anualizada).
Con este resultado, el pais estaria dando seinales de retomar la senda de crecimiento
luego del desastre natural de marzo de 2011 apoyado por el incremento del gasto
publico en infraestructura.

Sin embargo, existen factores de riesgo importantes que podrian generar un
retroceso en la economia. Las exportaciones a Asia han disminuido en octubre
debido a los problemas en Tailandia, producto de las inundaciones que afectaron
las rutas de transporte de mercancias de la region asidatica. De continuar los
problemas, los efectos sobre el crecimiento podrian extenderse incluso hasta el
primer trimestre de 2012. Del mismo modo, la fuerte desaceleracién en Europa y
las restricciones de energia limitarian la recuperacion esperada para los proximos
anos.

Se espera que las economias en desarrollo crezcan a tasas cercanas a 5,8 por
ciento en 2011 lideradas por las economias de Asia emergente (China e India) y
Latinoamérica. En el caso de China, la actividad creceria a tasas mayores a 8 por
ciento mientras que el nivel de actividad en la India registraria tasas de crecimiento
superiores a 7 por ciento. América Latina registraria tasas del orden de 4 por
ciento en 201 1. Este crecimiento se da en un contexto en que, a diferencia de las
economias desarrolladas, las presiones inflacionarias se mantienen altas a pesar de
la correccién en los precios de los alimentos en setiembre y octubre por liquidacién
de posiciones por parte de inversionistas.

Grafico 7
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El crecimiento en China continda a tasas altas apoyado por la inversion
(privada y publica) y por el sector externo. Sin embargo se viene observando
cierta desaceleracion puesto que en el tercer trimestre de 2011 la economia
crecié 9,1 por ciento, tasa menor a la registrada en los dos trimestres previos
y la menor desde el segundo trimestre de 2009. Esto refleja un menor
dinamismo de sectores claves como la industria, la manufactura y algunos
sectores transables.

Esta evolucion responde al efecto de las medidas restrictivas adoptadas por el
gobierno en la primera parte del afiio destinadas a combatir la inflacion y evitar un
aumento desmedido del crédito y la formacién de burbujas de precios en sectores
como el inmobiliario. Respecto a la inflacion, el indice de precios al consumidor
subié sostenidamente hasta julio (6,5 por ciento) para luego irse desacelerando
hasta una tasa anual de 4,2 por ciento en noviembre. Debido a esta evolucion,
se espera que el Banco Central, luego de los ajustes de este afio, no realice
nuevas alzas en su tasa de politica. Incluso el Banco de China redujo la tasa de
requerimiento de encaje en noviembre ultimo.

Grafico 8

CHINA: CRECIMIENTO DEL PBI TRIMESTRAL Y TASA DE INTERES DE POLITICA
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Cuadro 4
INDICADORES DE ACTIVIDAD DE CHINA: 2010 - 2011

2010 2011
Diciembre Julio Agosto Setiembre ~ Octubre ~ Noviembre
PMI manufactura 53,9 50,7 50,9 51,2 50,4 49,0
Produccién Industrial (var% 12 meses) 13,5% 14,0% 13,5% 13,8% 13,2% 12,4%
Inversién en activos fijos (var% 12 meses) 24,5% 25,4% 25,0% 24,9% 24,9% 24,5%
Ventas minoristas (var% 12 meses) 19,1% 17,2% 17,0% 17,7% 17,2% 17,3%
Exportaciones (var% 12 meses) 17,9% 20,4% 24,5% 17,1% 15,9% 13,8%
Importaciones (var% 12 meses) 25,6% 22,9% 30,2% 20,9% 28,7% 221%
Nuevos préstamos (Miles de millones de yuanes) 481 493 549 470 587 562
Inflacién (var% 12 meses) 4,6% 6,5% 6,2% 6,1% 5,5% 4.2%
Inflacién alimentos (var% 12 meses) 9,6% 14,8% 13,4% 13,4% 11,9% 8,8%

Fuente: Bloomberg.
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En el tercer trimestre, en la mayoria de paises de América Latina, se presentaron
tasas de crecimiento menores que las de los trimestres anteriores. Asi como la
demanda interna continda liderando el crecimiento, destaca, también, el menor
dinamismo de las exportaciones y del sector industrial. Se espera que esta
desaceleracion se acentue en los proximos meses. Por otro lado, el menor ritmo
de crecimiento se ha visto acompanado, en muchos casos, por repuntes en las
tasas de inflacion.

Cabe indicar que los paises de laregion no presentan igual grado de desaceleracion
lo cual ha determinado distintas reacciones de politica. Mientras que Brasil
continud recortando su tasa de politica en octubre y noviembre; en Colombia,
pais que no presenta sintomas de contagio del entorno internacional, el Banco
de la Republica increment6 su tasa de politica en 25 pbs a 4,75 por ciento en
el dltimo mes. Se espera que la region crezca 3,9 por ciento este ano y 3,5 por
ciento en 2012.

Grafico 9
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En los dltimos meses los paises emergentes del este asiatico vienen mostrando
una desaceleracion, asociada principalmente con el débil desempefo de EUA y la
Union Europea (UE) y la persistencia de la incertidumbre financiera global. En este
contexto, las proyecciones de crecimiento para el aino han sido ajustadas a la baja
(hecho agravado, en el caso de Tailandia, por el considerable efecto de las recientes
inundaciones). Las economias emergentes de Asia se han visto menos afectadas
que las economias desarrolladas debido a su menor exposicién y apertura y al
fuerte dinamismo de su demanda interna.

Por su parte, el crecimiento de Europa del Este también ha sido revisado a la
baja debido al menor crecimiento de las economias desarrolladas de Europa que
constituyen el destino principal de sus exportaciones. Por otro lado, el espacio
para la aplicacion de politicas contraciclicas es reducido debido al deterioro de sus
cuentas fiscales y al incremento de sus costos financieros.
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Mercados Financieros

9.

10.

20

En los meses recientes la volatilidad se ha acentuado, con liquidaciones en
posiciones riesgosas. Los mercados de deuda soberana, mercados de dinero,
cambiarios y bolsas mundiales han reflejado esta mayor aversion al riesgo tal como
lo muestra, por ejemplo, el indicador VIX.

Grafico 10
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Fuente: Bloomberg.

En los mercados de deuda soberana las condiciones financieras se agudizaron
debido a las discrepancias entre los miembros de la zona euro sobre la manera
de enfrentar la crisis, las dificultades politicas en Italia y Espafia y la incertidumbre
sobre la forma que tendria la participacion privada en los programas de rescate
que genero las liquidaciones de posiciones en titulos soberanos de paises como
Portugal, Espana e Italia.

En los dltimos meses se ha registrado un rapido incremento en los rendimientos
soberanos de las principales economias al igual que las primas porriesgo de moratoria
(spread de los CDS). En el caso de Italia y Espafia los rendimientos de los bonos a
10 anos alcanzaron los niveles récords de 7,26 y 6,69 por ciento, respectivamente,
el 25 de noviembre, lo que generd especulaciones sobre un inminente pedido de
ayuda al FMI. De igual forma, los CDS continuaron aumentando por los recortes
de calificacion que se dieron en el periodo y las posiciones encontradas respecto
a las mayores capacidades del fondo de rescate europeo (EFSF) y la participacion
del Banco Central Europeo en la solucién de la crisis.

La liquidacion de posiciones en los mercados soberanos de la Eurozona se ha
extendido, desde setiembre, a titulos de economias solidas como la de Alemania.
La preferencia por titulos soberanos de menor riesgo ha favorecido a los mercados
soberanos de EUA y, desde setiembre, a los de Reino Unido.
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Cuadro5 |
SPREADS SOBERANOS DE ECONOMIAS DESARROLLADAS

Fin de periodo

Diferencia de noviembre respecto a:

Dic.08 Dic.09  Dic.10  Ago.11 Nov.11  Ago.11 Dic.10 Dic.09 Dic.08
CDS (pbs)
EUA 67 38 42 50 51 1 9 13 -16
Reino Unido 107 83 74 59 92 32 18 9 -15
Alemania 46 26 59 75 98 23 39 72 53
Francia 54 32 107 153 200 47 93 168 146
Espafa 101 113 348 357 407 50 60 294 307
Italia 157 109 238 361 480 120 242 371 323
Grecia 232 283 1026 2233 8 112 5879 7 086 7 829 7 880
Portugal 96 92 497 914 1066 152 568 974 969
Irlanda 181 158 619 768 718 -50 99 560 537
Rendimiento del Tesoro de 10 afos (%)
EUA 2,21 3,84 3,29 2,22 2,07 -16 -123 -177 -14
Reino Unido 3,02 4,02 3,40 2,60 2,31 -29 -108 -170 -71
Alemania 2,95 3,39 2,96 2,22 2,28 6 -68 -111 -67

Fuente: Bloomberg.

11. Los mercados de deuda de los paises de América Latina continuaron afectados
por la mayor aversion al riesgo global en los mercados financieros internacionales
durante los meses de setiembre y octubre. Los spreads crediticios de la region
continuaron aumentando desde agosto hasta los primeros dias de octubre,
alcanzando niveles maximos del afio.

Cuadro 6 i
SPREADS SOBERANOS DE ECONOMIAS EMERGENTES

Fin de periodo

Diferencia de noviembre respecto a:

Dic.08 Dic.09  Dic.10  Ago.11 Nov.11  Ago.11 Dic.10 Dic.09 Dic.08
EMBIG (pbs.)
Peru 509 165 165 186 227 41 62 62 -282
Brasil 429 189 189 197 229 32 40 40 -200
Chile 343 95 115 151 159 8 44 64 -184
Colombia 498 203 172 165 199 34 27 -4 -299
Emergentes 724 294 289 354 413 59 124 119 -311
CDS (pbs.)

Peru 303 124 113 156 167 11 53 42 -136
Brasil 299 123 111 143 164 21 53 41 -135
Chile 203 69 84 88 115 27 31 46 -88
Colombia 308 144 113 147 160 13 47 16 -148
México 292 134 113 141 161 20 48 27 -131

Fuente: Bloomberg.

12. En los mercados de dinero la volatilidad ha sido diferenciada y ha afectado
principalmente el financiamiento de la banca europea.

Como se informé en el Reporte de setiembre, en los mercados americanos las
condiciones de financiamiento no se han visto muy afectadas basicamente por la
menor exposicion de la banca americana en las economias europeas de la periferia.
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Desde que se intensifico la crisis, las tasas se han elevado ligeramente (como se
refleja en la evolucion del TED spread). Sin embargo, si los riesgos de contagio
hacia economias europeas mas importantes (como Francia, Italia y Espafa) se
materializan, la exposicién de la banca se elevaria, afectando su perfil crediticio y
las condiciones de financiamiento.

Grafico 11
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Por el contrario, enlos mercados europeos, desde los dltimos meses, las condiciones
de financiamiento para la banca europea han empeorado significativamente. El
acceso a los mercados se ha restringido y se ha elevado el riesgo de escasez
de colaterales dado el mayor uso de los mercados asegurados. Ademas, los
continuos recortes de calificacion han encarecido ain mas el financiamiento
bancario. Las peores condiciones en los mercados europeos se reflejan en las tasas
de financiamiento en euros. El spread entre las tasas interbancarias (Euribor) y las
Overnight del mercado swaps (OIS) se ha elevado significativamente. En el caso
del financiamiento en ddlares, las tasas de los swaps de monedas reflejan el mayor
riesgo cambiario en el intercambio de una deuda a tasa variable en euros hacia una
deuda a tasa variable en dolares.

Grafico 12
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Grafico 13
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Fuente: Bloomberg.

En este contexto, el BCE ha dictado medidas para aliviar las condiciones entre
las que destacan las inyecciones de liquidez a mayor plazo (como las de 1 afio) y
el recorte de la tasa de politica. Recientemente, con el fin de mejorar la liquidez
en ddlares, los seis principales bancos de las economias desarrolladas (Eurozona,
EUA, Reino Unido, Japon, Suiza y Canadd) decidieron reducir la tasa para las lineas
swap en dolares en 50 pbs (a la tasa OIS +50 pbs) hasta el 1 de febrero de 2013.
También establecieron arreglos swap bilaterales temporales para operaciones en las
monedas requeridas en cada jurisdiccion. Luego de esta medidas, las condiciones
de financiamiento en ddlares comenzaron a mejorar.

Todas estas medidas han resultado en la sustitucion del financiamiento bancario de
corto plazo del mercado mayorista por los fondos del BCE. En los dltimos cuatro
meses (a octubre), el financiamiento desde el BCE se ha elevado y extendido
hacia Francia, Italia y Espafa. Sin embargo, esta dependencia aun representa
un porcentaje bajo del total de activos bancarios de estos paises (en promedio
inferiores al 5 por ciento), a diferencia de los casos de la banca de Portugal, Irlanda
y Grecia (paises con programas de rescate), donde el financiamiento del BCE
representa un porcentaje elevado de sus activos (alrededor de 8, 14 y 20 por
ciento, respectivamente).

Al problema de financiamiento se suma las mayores exigencias de capital con
fines regulatorios que deberan cumplirse a mas tardar en junio de 2012, y que
podrian presionar sobre los balances de la banca europea y generar un potencial
desapalancamiento (o credit crunch), lo que eleva ain mas los riesgos de recesion
en la Eurozona.

En los principales mercados bursatiles las pérdidas ya observadas en el Reporte
de Inflacién previo se acentuaron con el empeoramiento de la crisis de deuda
de la Eurozona. Las pérdidas generalizadas, salvo en el caso de EUA, se han
reflejado basicamente en el sector bancario, el mas afectado por su exposicién en
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las economias europeas. La bolsa de EUA se ha recuperado basicamente por los
indicadores de actividad recientes difundidos en noviembre.

Destaca la caida de las bolsas en la Eurozona, en particular la bolsa de Grecia con
mas de 50 por ciento de caida, la de Portugal con 20 por ciento y la de Francia con
18 por ciento. En Asia las caidas se ubicaron entre 4 por ciento (Tailandia) y 21 por
ciento (India). En Latinoamérica destaca la caida de la bolsa de Argentina en 27 por
ciento, seguida por la de Brasil con una caida de 18 por ciento.

En los dltimos meses se observa, en general, que el délar ha intensificado su
tendencia apreciatoria respecto a la mayoria de monedas basicamente por la crisis
europea.

De acuerdo con la canasta que elabora la FED (que considera las monedas de los
principales socios comerciales), el ddlar se ha apreciado (cifras a cierre de periodo)
en 7 por ciento entre agosto y noviembre de este afio, y en lo que va del afio en
3 por ciento.

Grafico 14
INDICE CANASTA DEL DOLAR*
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* Aumento del indice significa revalorizacion del délar.
Fuente: FED.

Entre agosto y noviembre el délar se ha apreciado 7 por ciento, respecto al euro,
alcanzando los niveles de finales de 2010, ello a consecuencia de la acentuacion
de la crisis de deuda soberana de la Eurozona, los mayores riesgos de recesion en
las economias europeas y la perspectiva de recorte de tasas de interés en Europa.

En el caso de las monedas que se utilizan como fondeo para las operaciones de
carry-trade (yen japonés y el franco suizo), la apreciacion del délar se explicé
basicamente por las intervenciones de los gobiernos y bancos centrales de estas
economias (Japon y Suiza) para revertir la apreciacion de sus monedas producto
de la mayor aversion al riesgo.

Por el contrario, en lo que va del ano, la mayoria de las monedas de América
Latina se ha depreciado respecto al ddlar. Durante los meses de setiembre y
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octubre las monedas se debilitaron debido a la mayor aversion al riesgo global
asociada a la crisis de deuda en Europa, a la correcciéon a la baja de los precios
de los commodities y a la salida de flujos de capital (principalmente en octubre).
Cabe senalar que estos desarrollos se han dado en un contexto de alta volatilidad
cambiaria.

Cuadro 7
TIPOS DE CAMBIO

(Fin de periodo)

u.m. por US$ Var.% respecto
Dic.07 Dic.08 Dic.09 Dic.10 Ago.11 Nov.11 Ago.11 Dic.10

Canada 0,996 1,217 1,052 0,997 0,978 1,017 41 21
Japén 111,33 90,60 92,90 81,15 76,59 77,62 1,3 -4,3
Reino Unido (US$/u.m.) 1,985 1,463 1,616 1,560 1,605 1,570 2,2 0,6
Eurozona (US$/u.m.) 1,459 1,398 1,432 1,338 1,451 1,344 -7,3 0,5
Suiza - 1,0669 1,0355 0,9335 0,8057 0,9132 13,3 -2,2
Brasil 1,779 2,313 1,743 1,659 1,589 1,809 13,8 9,0
Chile 4977 635,5 507,2 467,8 4611 515,8 11,9 10,3
Colombia 2017 2246 2040 1915 1777 1951 9,8 1,9
México 10,89 13,65 13,06 12,36 12,34 13,63 10,5 10,3
Argentina 3,151 3,454 3,799 3,979 4,199 4,280 1,9 7,6
Perd 2,999 3,136 2,890 2,808 2,732 2,705 -1,0 -3,7
Hungria 172,83 188,30 187,96 208,15 188,42 225,89 19,9 8,5
Polonia 2,47 2,96 2,86 2,96 2,87 3,35 16,6 13,4
Rusia 24,57 30,53 30,31 30,57 28,83 30,70 6,5 0,4
Turquia 117 1,54 1,50 1,54 1,71 1,83 6,6 19,0
China 7,30 6,82 6,83 6,59 6,38 6,38 0,0 -3,2
India 39,38 48,58 46,40 44,70 45,79 52,12 13,8 16,6
Israel 3,85 3,78 3,79 3,62 3,56 3,76 5,7 6,8

Fuente: Bloomberg y Reuters.

Grafico 15

FLUJOS DE PORTAFOLIO A ECONOMIAS EMERGENTES*

(Flujos semanales, Millones de US$)
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Decisiones de politica monetaria

16. En los dltimos meses, la mayoria de economias emergentes ha realizado una pausa
en el retiro del estimulo monetario en un contexto de desaceleracion econémica
mundial, a pesar de que las presiones inflacionarias se mantienen. Incluso algunas
economias, como Brasil y Tailandia, redujeron sus tasas de interés. La excepcién a
esta pausa en el ajuste monetario fueron India, donde la inflacién se mantiene en
alrededor de 10 por ciento y, en la region, Colombia, donde la actividad econémica
se mantiene dinamica y las presiones inflacionarias han repuntado.

Por otro lado, las economias desarrolladas han mantenido sus tasas a lo largo del
ano, con excepcion de la Eurozona, Australia, Israel y Nueva Zelanda. El mercado
prevé que, dado la actual coyuntura de desaceleracién en la mayoria de estas
economias, las bajas tasas de interés se mantengan durante el préximo afno.

. Cuadro 8
TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA

Diferencia (pbs.)
Dic.10 Dic.09 Set.08

Set.08  Dic.09 Dic.10 Set11  Oct.11 Nov.11

India 9,00 4,75 6,25 8,25 8,50 8,50 225 375 -50
Chile 8,25 0,50 3,25 5,25 5,25 5,25 200 475 -300
Colombia 10,00 3,50 3,00 4,50 4,50 4,50 150 100 -550
Uruguay 7,25 6,25 6,50 8,00 8,00 8,00 150 175 75
Tailandia 3,75 1,25 2,00 3,50 3,50 3,25 125 200 -50
Peru 6,50 1,25 3,00 4,25 4,25 4,25 125 300 -225
Polonia 6,00 3,50 3,50 4,50 4,50 4,50 100 100 -150
Brasil 13,75 8,75 10,75 12,00 11,50 11,50 75 275 -225
China 7,20 5,31 5,81 6,56 6,56 6,56 75 125 -64
Corea del Sur 5,25 2,00 2,50 3,25 3,25 3,25 75 125 -200
Israel 4,25 1,25 2,00 3,00 3,00 2,75 75 150 -150
Suecia 4,75 0,25 1,25 2,00 2,00 2,00 75 175 -275
Hungria 8,50 6,25 5,75 6,00 6,00 6,50 75 25 -200
Filipinas 6,00 4,00 4,00 4,50 4,50 4,50 50 50 -150
BCE 4,25 1,00 1,00 1,50 1,50 1,25 25 25 -300
Islandia 15,50 10,00 4,50 4,50 4,50 4,75 25 -525 -1075
Malasia 3,50 2,00 2,75 3,00 3,00 3,00 25 100 -50
Noruega 5,75 1,75 2,00 2,25 2,25 2,25 25 50 -350
Taiwan 3,50 1,25 1,63 1,88 1,88 1,88 25 63 -163
Canada 3,00 0,25 1,00 1,00 1,00 1,00 0 75 -200
Estados Unidos 2,00 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0 0 -175
Japén 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0 0 -40
México 8,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 0 0 -375
Pakistan 13,00 12,50 14,00 14,00 14,00 14,00 0 150 100
Reino Unido 5,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0 0 -450
Sudafrica 12,00 7,00 5,50 5,50 5,50 5,50 0 -150 -650
Suiza 2,75 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0 0 -250
Australia 7,00 3,75 4,75 4,75 4,75 4,50 -25 75 -250
Indonesia 9,25 6,50 6,50 6,75 6,50 6,00 -50 -50 -325
Nueva Zelanda 7,50 2,50 3,00 2,50 2,50 2,50 -50 0 -500
Turquia 16,75 6,50 6,50 5,75 5,75 6NS -75 -75 -1100
Serbia 15,75 9,50 11,50 11,25 10,75 10,00 -150 50 -575

Fuente: Reuters, Bloomberg y bancos centrales.
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Precio de los commodities y términos de intercambio

17. En los dltimos meses, los precios de los commodities han tenido una correccién
a la baja debido a la incertidumbre sobre la situacion de la economia mundial
y a las menores perspectivas de crecimiento. Ello se reflej6 en una liquidaciéon
de posiciones comerciales, en particular durante el mes de setiembre cuando se
agudizo la crisis de deuda en la Eurozona. Una serie de factores de oferta, en
particular en el caso de los metales basicos, compensaron parcialmente la menor
demanda.

A pesar de esta evolucion, durante 2011, los términos de intercambio han
subido alrededor de 5 por ciento debido al mayor aumento de los precios
de exportaciéon respecto a los de importacion, particularmente en el primer
semestre del afo. Los precios de exportacién registraron un alza de 19 por
ciento, destacando el incremento del precio del oro favorecido por restricciones
de oferta asi como por la mayor demanda de inversionistas en una coyuntura
de elevada liquidez internacional. Los precios de importacién aumentaron 13
por ciento, destacando el aumento del petréleo y alimentos como el maiz y el
aceite de soya.

En esta coyuntura se estima que los precios se mantendrian en niveles similares a
los vigentes pero que, en promedio, el alza de 2011 se corregiria en 2012 debido
al deterioro de las perspectivas de crecimiento de la actividad global.

. Cuadro 9
TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2009 - 2013

(Datos promedios anuales)

Ejecucion 2011 2012 2013
2009 2010  RISet11 RIDic.11 RISet11 RIDic.11 RISet.11 RIDic.11
Términos de intercambio 1/ -2,8 17,9 3,9 5,4 -3,2 -5,8 0,4 0,6
Precios de Exportaciones 1/ -10,0 29,9 17,2 19,2 -2,0 -6,1 0,1 1,2
Cobre (ctv US$ por libra) 234 342 419 402 408 345 407 346
Zinc (ctv US$ por libra) 75 98 103 100 100 91 101 94
Plomo (ctv US$ por libra) 78 98 114 109 109 94 108 97
Oro (US$ por onza) 974 1225 1565 1577 1700 1675 1700 1675
Precios de Importaciones 1/ -7,4 10,1 12,8 13,1 1,3 -0,3 -0,3 0,6
Petréleo (US$ por barril) 62 79 94 95 90 100 92 100
Trigo (US$ por TM) 193 195 304 281 332 249 329 259
Maiz (US$ por TM) 139 157 280 263 293 232 259 221
Aceite de Soya (US$ por TM) 729 859 1231 1191 1284 1102 1279 1107
Arroz (US$ por TM) 561 503 571 553 629 623 629 623
Memo:
Indice de Precios Externos (Prom.) -2,6 88 8,8 7,5 3,8 2,0 2,0 3,1

1/ Promedio var.% anual.
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Grafico 16
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Grafico 17
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18. La elevada liquidez internacional producto de las bajas tasas de interés permitié
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la mayor demanda de commodities como activos alternativos de inversion y
refugio, en una coyuntura de mayor incertidumbre financiera. En octubre ingresaron
US$ 2,1 mil millones a los fondos que administran inversiones en commodities, lo

que representa una recuperacion respecto a la contraccion de US$ 10 mil millones
registrada en setiembre ultimo.

Grafico 18
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Cobre

19. El precio del cobre corrigié a la baja la tendencia alcista registrada en la primera
mitad del afilo ante las menores perspectivas de crecimiento mundial (Eurozona,
EUA, etc.). Sin embargo, respecto al afio 2010, el precio del cobre aumenté 17
por ciento alcanzando un precio promedio de US$/Ib. 4,0 (en febrero alcanzé un
récord histérico de US$/Ib. 4,7). El alza en el precio de este metal estuvo asociado
a restricciones de oferta en paises productores como Chile, Indonesia, China y
Perd, donde se registraron huelgas, paralizaciones técnicas y cierres de minas por
problemas ambientales.

Por el lado de la demanda, influyeron la mayor demanda de Japon para su
reconstruccion luego del terremoto de marzo y la demanda china que se mantuvo
a lo largo del ano aunque con cierta volatilidad debido a las medidas de ajuste
implementados para controlar la inflacion. La tendencia creciente de la primera
parte del afo se vio interrumpida debido a la incertidumbre en el crecimiento
global generada por los problemas financieros en Europa y EUA. Se estima
que el precio se mantendria en niveles similares a los actuales (alrededor de
US$/Ib. 3,50) durante el horizonte de proyeccion, lo que constituye una revision
a la baja en la proyeccion del precio del cobre, en linea con el deterioro de la
actividad econémica mundial.

Grafico 19
COBRE: ENERO 2007 - DICIEMBRE 2013
(ctv. US$/Ib.)
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Zinc

20. En linea con la evolucién de los metales basicos, el precio del zinc también bajo
desde el tercer trimestre del afio con lo cual registraria un alza moderada de 2
por ciento durante 2011. Se proyecta que el precio se estabilizaria alrededor de
US$/Ib. 1,0 en el horizonte de proyeccion. A diferencia del cobre, el mercado del
zinc no registra un balance ajustado por el lado de la oferta. @
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Grafico 20

ZINC: ENERO 2007 - DICIEMBRE 2013
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A diferencia de los demas commodities, el oro mantuvo una tendencia alcista durante
casi todo el ano debido a la mayor demanda como activo alternativo de inversion. La
cotizacion promedio del oro llegaria a US$/oz.tr. 1 577 en 2011 que representa un
incremento cercano a 30 por ciento respecto a 2010. En setiembre, el oro alcanzé un
maximo histérico de US$/oz.tr. 1 895. Se estima que el precio del oro se mantendra
alto en el horizonte de proyeccién en un contexto de elevada incertidumbre.

Grafico 21
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Grafico 22
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Petréleo

22. El petréleo WTI subié 20 por ciento en 2011 alcanzando un promedio de
US$/bl. 95 (en abril el petréleo llegé a un maximo de US$/bl. 114). El aumento
en la cotizacion se debidé a la mayor demanda de EUA, Japon y China asi como
a restricciones de oferta asociadas a menor produccion de OPEP (salida de Libia
del mercado) y riesgos geopoliticos en Medio Oriente (tensiones entre Israel e
Iran, problemas de sucesion en Arabia Saudita, etc.) y Africa (ataques terroristas a
instalaciones de Shell en Nigeria). El aumento de los inventarios de crudo en paises
de la OECD limité el alza del precio del petréleo WTI.

Grafico 23
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Alimentos

23. Los precios de los alimentos estuvieron sujetos a una alta volatilidad. Al igual que el
resto de commodities, en setiembre y octubre, los precios de los alimentos se vieron
afectados por el deterioro del balance de riesgo global que impulsoé a los inversionistas
a liquidar sus posiciones en activos riesgosos; este efecto se vio reforzado por las
expectativas de mayor oferta. Asi es como en esos meses, el indice de precios reales
de alimentos de la Organizacion de la Naciones Unidas para la Alimentacion y la
Agricultura (FAO) registro caidas de 2,4 y 4,0 por ciento mensual, respectivamente.

Grafico 24
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Segun el ultimo Balance de Oferta y Demanda Mundial de Alimentos del
Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA), la situacion de los
mercados mundiales de alimentos es la siguiente.

Cuadro 10
USDA: BALANCE DE OFERTA Y DEMANDA MUNDIAL

(Millones de toneladas)

2009/10 2010/11 2011/12 Variacion porcentual
@) () 0] (2)1(3) M1@2)

MAiz
Inventarios Iniciales 147,2 1441 129,0 21 -10,4
Produccién 819,6 828,7 859,0 1.1 3,7
Oferta Global 966,8 972,7 988,0 0,6 1,6
Consumo Total 822,8 843,7 866,5 2,5 2,7
Inventarios Finales 1441 129,0 121,6 -10,4 -5,8
TRIGO
Inventarios Iniciales 1671 200,9 196,1 20,2 -2,4
Produccién 684,3 648,7 683,3 -5,2 5,3
Oferta Global 851,4 849,6 879,4 -0,2 3,5
Consumo Total 650,5 653,5 676,8 0,5 3,6
Inventarios Finales 200,9 196,1 202,6 -2,4 3,3
ACEITE DE SOYA
Inventarios Iniciales 3,0 3.1 2,9 3,0 -4,9
Produccién 38,9 41,3 431 6,2 4,3
Oferta Global 41,8 44,4 46,0 6,0 3,7
Consumo Total 38,3 41,0 431 71 5,2
Inventarios Finales 3,1 2,9 2,4 -4,9 -17,2

Fuente: USDA-WASDE Noviembre 2011.
Maiz

24. El precio promedio del maiz fue US$/TM 243 en noviembre, con lo cual acumula
una variacion de 10 por ciento en lo que va del ano. En setiembre y octubre
la cotizacion del maiz estuvo a la baja, en linea con las expectativas de mayor
oferta (mayores rendimientos esperados en EUA) y con el rapido avance de la
cosecha en EUA, que presentd un ritmo mayor que el promedio de los dltimos 5
anos. En noviembre, los precios se mantuvieron estables respecto al mes anterior,
pues la revision a la baja de los inventarios finales globales por parte del USDA
impulso los precios, compensando la tendencia bajista originada por la continda
aversion al riesgo global. Se estima que en el horizonte de proyeccion, el maiz
se cotice en niveles menores a los considerados en el Reporte de Inflacion de
setiembre, en linea con los mayores inventarios globales finales previstos por el
USDA.
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Trigo

25. El precio internacional del trigo disminuyé 11 por ciento en lo va del afio, cerrando
el mes de noviembre con una cotizacién promedio de US$/TM 244. Luego que la
cotizacion se recuperara en agosto (por expectativas de menores rendimientos en
EUA), en los dos meses siguientes, los precios se vieron presionados a la baja por
las condiciones mas holgadas estimadas para el mercado mundial, principalmente
por la revision al alza de la oferta global en paises como Rusia, Ucrania, Australia y
Kazajistan. La mayor cosecha proveniente de estos paises ha generado una mayor
competencia en los mercados internacionales. En este contexto, se estima un
precio promedio del trigo de US$/TM 249 en el aflo 2012, menor al proyectado
en el Reporte de Inflacion de setiembre.

TRIGO: ENERO 2007 - DICIEMBRE 2013
(US$/T™)

TRIGO
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(En millones de TM)

450 Promedio | 685 I Produccidn 205
400 2002-2006 140 | 680 = Inventarios finales (eje derecho) 200
350 2007-2011* 239 |
300 *Anoviembre de 2011 : 675 195
250 i 670 190
2 | e 665 185
150 2o e 660 180
100 Rset 1| ol
- K 12010 195 13 - 655 175

50 = R Dic. 11 2011 281 443

0 A 650 170

Ene07 Ene08 Ene09 Enel0 Enell Enel2 Enel3 May. Jun.  Jul  Ago. Set.  Oct.  Nov.

Aceite de Soya

26. La cotizacion del aceite de soya registré una disminucion de 1 por ciento durante
los primeros 11 meses del ano, cerrando el mes de noviembre con un precio
promedio de US$/TM 1 131. Esta ligera variacion se explica por la tendencia
decreciente que siguio el precio promedio del aceite de soya desde mayo (excepto @
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en setiembre), que se compensé por los incrementos de los primeros meses del
ano. Las disminuciones de la cotizacion se acentuaron en octubre cuando se
presentd una disminucién de 6 por ciento debido a la favorable cosecha en EUA.

Se estima que el aceite de soya se cotice a niveles similares a los actuales, pero
menores a los considerados en el Reporte anterior, al igual que el precio de los
otros alimentos.

Grafico 27
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27.

28.

. Actividad Econdmica

Luego del crecimiento de 8,8 por ciento en el aiio 2010, la economia peruana ha
continuado creciendo a tasas mas moderadas durante el afio 2011, como reflejo
de la convergencia hacia tasas mas cercanas al crecimiento potencial. En lo que va
del ano 2011, el crecimiento del PBI pasé de 8,9 por ciento en el primer trimestre,
a 6,8 por ciento en el segundo y a 6,6 por ciento en el tercer trimestre. Este
comportamiento estd asociado a la moderacion del dinamismo de la demanda
interna, explicado principalmente por la inversion publica, la cual acumulé una
caida de 24 por ciento en el periodo enero — setiembre, y en menor medida, por
el comportamiento de la inversiéon privada.

En el tercer trimestre la desaceleracion del crecimiento fue menos pronunciada de
lo previsto debido al alto crecimiento del consumo privado y las exportaciones.
El aumento del consumo se reflejé en el dinamismo de sus determinantes, tales
como el crecimiento del ingreso nacional disponible (7,9 por ciento frente a 5,5
por ciento en el segundo trimestre), altos niveles de confianza del consumidor y
expansion del crédito y el empleo. En las exportaciones destacaron los mayores
envios de productos no tradicionales, que en términos de volumen crecieron 24,5
por ciento, en particular de productos agropecuarios y quimicos. En consecuencia,
el crecimiento observado en el tercer trimestre fue 0,6 puntos porcentuales
superior al proyectado en el Reporte de Inflacién de diciembre de 2010.

Grafico 28
CRECIMIENTO DEL PBI POR EL LADO DEL GASTO: Ill TRIMESTRE DE 2011
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Por el lado sectorial, la diferencia en el crecimiento del PBI del tercer trimestre
respecto a lo proyectado en el Reporte de Inflacién de diciembre de 2010 se explica
principalmente por las actividades de otros servicios y comercio. Estos sectores
son también los que explican la mayor parte de la expansion que registra el PBI en
los primeros nueve meses del afio (5,6 puntos porcentuales de una tasa de 7,4 por
ciento). Cabe indicar que en los sectores manufactura no primaria y construccion,
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los datos del tercer trimestre fueron menores a lo esperado, reflejando lo ocurrido
con la inversién publica y privada.

Grafico 29
CRECIMIENTO DEL PBI SECTORIAL: IlIl TRIMESTRE DE 2011
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29. Entérminos desestacionalizados, en el tercer trimestre el PBI registré un crecimiento
anualizado de 6,1 por ciento. Mientras que los sectores primarios y la construccién
mostraron una recuperacion respecto al segundo trimestre, la manufactura no
primaria experimenté una disminucion.

Grafico 30
PBI DESESTACIONALIZADO: 2007 - 2011
(Variacion porcentual anualizada)

30. Considerando esta evolucién, mejor a la prevista, se ha revisado al alza la
proyeccion de crecimiento del PBI para el ano 2011, pasando de 6,3 por ciento
en el Reporte de Inflacion de setiembre a 6,8 por ciento en el presente Reporte.
Esta proyeccion supone un crecimiento del PBI de 5,3 por ciento para el cuarto
trimestre de 201 1. Para el afio 2012 el escenario central asume que la politica fiscal
pasaria de una posicion contractiva observada en 2011 a una posicion expansiva,
junto a un escenario internacional de menor crecimiento. De este modo, se ha
revisado a la baja la proyeccion de crecimiento para el aio 2012, pasando de una
proyecciéon de 5,7 por ciento a 5,5 por ciento. Para el ano 2013 se mantiene la
proyeccion de crecimiento en 6,3 por ciento.
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31. Considerando la prevision para el escenario externo, tanto el PBI como la demanda
interna registrarian en los proximos dos afios un crecimiento menor al registrado
en el periodo 2004 — 2010, consistente con una convergencia hacia el nivel de
crecimiento potencial de la economia.

Grafico 31

CRECIMIENTO DEL PBI Y CRECIMIENTO POTENCIAL: 2005-2011

(Variacion porcentual dltimos 4 trimestres)
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Nota: El PBI potencial no es una variable observable y precisa ser estimado. Por ello, el grafico muestra incertidum-
bre sobre su tasa de crecimiento. Al igual que los de brecha del producto (Grafico 103) y proyeccién de inflacion
(Gréfico 104), cada banda concentra 5% de probabilidad y el total de bandas abarca el 90% de probabilidad.

La estimacion del crecimiento potencial se realiza con métodos estadisticos de extraccion de sefales, simultdneamente
con la estimacion de la brecha del producto (ver Gréafico 103).

Grafico 32

PRODUCTO BRUTO INTERNO: 2004-2013

(Variacion porcentual real)
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Grafico 33

DEMANDA INTERNA: 2004 - 2013

(Variacion porcentual real)
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Proyeccion de los componentes del gasto

32. La demanda interna creceria 7,5 por ciento en el aino 2011, tasa menor al 12,8 por
ciento observado en 2010, como consecuencia de una moderacion en el gasto privado
y una reduccion en el gasto publico. Por el lado del gasto privado, se observaria un
menor crecimiento de la inversion privada, que pasaria de aumentar 22,1 por ciento
en 2010 (afio de recuperacion luego de la crisis financiera internacional) a subir 12,0
por ciento en 2011. Este comportamiento seria atenuado por el mayor dinamismo
del consumo privado, cuyo crecimiento se ha acelerado a lo largo de 2011. Por
el lado del gasto publico, la reduccidn prevista de 19,7 por ciento de la inversion
publica, tendria un impacto negativo de 1,2 puntos sobre el crecimiento del PBI.

Cuadro 11
PBlI Y DEMANDA INTERNA

(Variaciones porcentuales reales)

2010 2011* 2012* 2013*
Ene.-Set. Aio  Ene.-Set. RlISet11 RIDic.11 RISet.11 RIDic.11 RISet.11 RIDic.11

1. Demanda interna 12,7 12,8 8,3 7,5 7,5 5,6 5,6 6,0 6,1

a. Consumo privado 58 6,0 6,3 6,0 6,3 5,6 5,6 58 5,8

b. Consumo publico 11,9 10,6 47 5,7 4.4 44 5% 4,9 4,9

c. Inversion privada 21,3 22,1 13,1 10,7 12,0 9,0 7,0 8,3 8,3

d. Inversién publica 31,6 27,3 -24.2 -2,9 -19,7 11,4 33,1 10,0 7,3
2. Exportaciones 25 2,5 8,5 6,0 7,3 7,5 6,0 9,0 7,7
3. Importaciones 24,0 23,8 12,5 11,7 10,5 6,7 6,5 7,2 6,6
4. Producto bruto interno 8,6 8,8 7,4 6,3 6,8 5,7 5,5 6,3 6,3
Memo

Gasto publico 18,4 16,7 -5,9 2,3 -5,1 7,0 14,7 6,9 59

RI: Reporte de Inflacién.
* Proyeccion.

Cuadro 12

PBlI Y DEMANDA INTERNA

(Contribuciones a la variacion porcentual real)

2010 2011* 2012* 2013*
Ene.-Set. Aio  Ene.-Set. RlISet11 RIDic.11 RISet.11 RIDic.11 RISet.11 RIDic.11

1. Demanda interna 12,7 12,8 8,5 7.8 7,8 5,8 5,8 6,3 6,4

a. Consumo privado 4,0 4.1 43 4,0 42 3,7 3,7 3,8 3,8

b. Consumo publico 1,0 1,0 0,4 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5

c. Inversion privada 41 42 2,8 2,3 2,6 2,0 1,6 1,9 1,9

d. Inversién publica 1,4 1,5 -1,3 -0,2 -1,2 0,6 1,6 0,6 0,4

e. Variacién de existencias 1/ 0,0 -0,1 2,0 0,9 1,5 0,0 0,2 -0,5 -0,2
2. Exportaciones 0,5 0,5 1,5 1,1 1,3 1,3 11 1,6 1,4
3. Importaciones 4,5 4,5 2,7 25 2,3 1,5 1,4 1,6 1,5
4. Producto bruto interno 8,6 8,8 7,4 6,3 6,8 5,7 5,5 6,3 6,3
Memo

Gasto publico 2,4 2,5 -0,8 0,4 -0,8 1,1 2,1 1,1 09

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion. 1/ Porcentaje del PBI.
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33. La dinamica del consumo privado se sustenta en el incremento del ingreso, el
empleo y la mayor confianza del consumidor. Se proyecta que este crecimiento
se moderaria en los préximos afnos, en linea con la evolucién del ingreso nacional
disponible, de manera que la tasa de crecimiento del consumo privado proyectada
para 2012 y 2013 se ubicaria en promedio en 5,7 por ciento, nivel representativo
del periodo 2004 - 2010.

Grafico 34

CONSUMO PRIVADO: 2004 - 2013

(Variacion porcentual real)
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Diversos indicadores reflejan la evolucién del consumo:

a. El indice de confianza del consumidor continda mostrando una percepcién
positiva respecto a la situacion econémica familiar permaneciendo un total de
20 meses consecutivos en el tramo optimista.

Grafico 35
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR: 2007 - 2011
Situacién econémica familiar
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Fuente: Ipsos APOYO.
Elaboracién: BCRP.
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b. El volumen de importaciones de bienes de consumo duradero mantiene un alto
dinamismo, aunque con una desaceleracion reciente. Su tasa de crecimiento
paso de 28 por ciento en setiembre a 20 por ciento en octubre y 17 por ciento
en noviembre.

Grafico 36
VOLUMEN DE IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO DURADERO: 2007 - 2011
(Variacion porcentual 12 meses)
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34. Lainversion privada crecié 8,5 por ciento durante el tercer trimestre, desacelerando
su tasa de expansion frente a los primeros dos trimestres del afio, en que registro
crecimiento de dos digitos. Se proyecta que la inversion privada creceria a una tasa
ligeramente mayor en el cuarto trimestre, cerrando el afilo 2011 con un incremento
de 12,0 por ciento.

Esta proyeccion se sustenta en los siguientes indicadores:
a. Las expectativas de los empresarios sobre la situacion de la economia a tres

meses han mejorado durante setiembre y octubre, manteniéndose estables en
noviembre, ubicandose dentro del tramo optimista.

Grafico 37

EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 3 MESES: 2007 - 2013
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Encuesta de Expectativas Macroeconomicas, BCRP. Encuesta realizada durante la segunda quincena de noviembre.
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b. El crecimiento esperado para el aiio 2011 se ubica en torno al 6,5 por ciento y
por encima del 5,0 por ciento para los siguientes dos afos.

Cuadro 13 ’
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS

CRECIMIENTO DEL PBI
(En porcentaje)

Expectativas del:

Rl Jun.11 RI Set.11 RI Dic.11*

Sistema Financiero

2011 6,7 6,3 6,5

2012 6,2 5,8 5,5

2013 6,1 6,0 6,0
Analistas Econémicos

2011 6,6 6,1 6,8

2012 6,3 5,6 54

2013 6,5 59 5,5
Empresas No Financieras

2011 6,5 6,0 6,5

2012 6,5 6,0 6,0

2013 6,5 6,0 6,0

* Encuesta realizada durante la segunda quincena de noviembre.

c. La produccion de electricidad continda mostrando un alto dinamismo, aunque
con una ligera tendencia de desaceleracion. La tasa de crecimiento de este
indicador ha venido disminuyendo desde 9,6 por ciento en julio a 7,7 por
ciento en noviembre.

Grafico 38

PRODUCCION DE ELECTRICIDAD: 2007 - 2011

(Variacion porcentual 12 meses)
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* Preliminar.

d. El volumen de importaciones de bienes de capital registra menores tasas de
crecimiento.
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Grafico 39

VOLUMEN DE IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL: 2007 - 2011

(Variacion porcentual 12 meses)
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e. Luego de registrar caida por dos meses consecutivos, desde agosto se observa
unarecuperacion de la construccion, reflejada en el consumo interno de cemento.

Grafico 40

CONSUMO INTERNO DE CEMENTO: 2007 - 2011

(Variacién porcentual anual)
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35. Considerando el escenario internacional, se ha revisado ligeramente a la baja la
tendencia de la inversion privada, con una desaceleraciéon en 2012 mayor a la
prevista previamente. No obstante, se mantiene la tasa de crecimiento prevista
para 2013 en 8,3 por ciento, en linea con el ritmo de avance de proyectos de
inversion programados y la recuperacion de la economia mundial.

Cuadro 14

ANUNCIOS DE PROYECTOS DE INVERSION PRIVADA
(Millones de US$)

2011 2012 2013 2011 - 2013
Mineria 4993 7 360 7 857 20 210
Hidrocarburos 2341 2170 3072 7 583
Electricidad 2022 2714 2224 6 960
Industrial 1167 1040 640 2 847
Infraestructura 1241 1055 895 3191
Otros Sectores 3018 2533 1962 7513
TOTAL 14 782 16 872 16 650 48 304

Fuente: Medios de prensa e informacion de empresas.
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Para el periodo 2012 - 2013 los anuncios de inversién privada suman US$ 33,5 mil
millones. Este nivel de anuncios esta considerando una postergacion temporal del
proyecto minero Conga.

Cuadro 15

ANUNCIOS DE EJECUCION DE PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION: 2011-2013

Sector Empresa Nombre del Proyecto
Xstrata Perd S.A. Las Bambas
Minera Yanacocha S.R.L. Minas Conga
China Minmetals Corporation y
Jiangxi Copper Company Limited El Galeno
Sociedad Minera Cerro Verde S.AA. Cerro Verde
Jinzhao Mining Pera S.A. Pampa del Pongo
Xstrata Pert S.A. Antapaccay
Southern Pert Copper Corp. Sucursal del Pert Los Chancas
Compaiia Minera Antamina S.A. Ampliacion: Antamina
HudBay Minerals Inc. Constancia
Candente Copper Pert S.A. Canariaco Norte
Minera Chinalco Perd S.A. Toromocho

Mineria Marcobre S.A.C. Mina Justa
Shougang Hierro Perd S.A.A. Marcona
Southern Perti Copper Corp. Toquepala

Hidrocarburos

Electricidad

Industrial

Infraestructura

Otros Sectores

Volcan Compariia Minera S.A.A.

Minera Barrick Misquichilca S.A.

Gold Fields La Cima S.A.A.

Minera Yanacocha S.R.L.

Mitsui Mining & Smelting Co. Ltda. Sucursal del Perti
Southern Peru Copper Corp. Sucursal del Pert
Sociedad Minera El Brocal S.A.A.

LaArena S.A.

Compaiia Minera Milpo S.A.A.

Sociedad Minera Cerro Verde S.AA.

Savia Pert S.A.

Petrobras Energia Perti S.A.
Perenco Peru Limited

Kuntur Transportadora de Gas S.A.C.
Pluspetrol Perti Corp. S.A.
Transportadora de Gas del Pert S.A. (TgP)
Calidda Gas Natural del Perd

SK Energy

Pluspetrol Pert Corp. S.A.

Repsol YPF S.A

Célidda Gas Natural del Pert

Generacién Huallaga S.A.
Kallpa Generacion S.A.
Fénix Power Perd S.A.
Norwind

ENERSUR S.A.

Kallpa Generacion S.A.
SN Power Pera S.A.
Asa Iberoamérica
Energia Edlica S.A.
Luz del Sur S. A A.
Enersur S.A., Endesa

Nitratos del Perd S.A.
Corporacion Aceros Arequipa S.A.
Cementos Interocednicos
BACKUS Y JOHNSTON S.A.
Corporacion JR Lindley

PepsiCo

Cementos Lima

Yura S.A.

Linea Amarilla S.A.C. (LAMSAC)

Tren Lima Linea 1

Terminal Internacional del Sur (TISUR)
CONCESIONARIA VIAL DEL SOL S.A.
Consorcio APM Terminals Callao
Autopista del Norte SAC

Terminales Portuarios Euroandinos (TPE)
Desarrollo Vial de los Andes S.A.C
Consorcio La Chira

Telefonica del Perd S.A.
América Movil Perd S.A.C.
Cencosud

Corporacion Miraflores
Grupo Posadas

Crystal Lagoons

Ampliacién: Volcan

Ampliacion: Lagunas Norte

Chucapaca

Chaquicocha

Quechua

Cuajone

Colquijirca

La Arena

Hilarién

PAD 4 (Lixiviacién de Cobre)

Lote Z-2B: Perforacion, Exploracién y Otras Inversiones
Lote 58 y Lote X

Exploracion Lote 67 / Oleoducto
Gasoducto Andino del Sur

Ampliacién Malvinas y Nuevos Pozos Lote 88 y Lote 56
Ampliacién capacidad de transporte de gas
Masificacion de distribucion de gas
Exploracion Lote Z 46

Ampliacion de la planta Pisco

Lote 57 - Kinteroni

Ampliacién de Red Principal

Central Hidroeléctrica Cerro de Chaglla

Central Hidroeléctrica Cerro del Aguila

Planta Termoeléctrica (gas natural ciclo combinado)
Parque Edlico Cerro Chocan

Ampliacién Chilca 1

Kallpa IV

Central Hidroeléctrica Cheves

Linea de transmisién Chilca-Marcona-Montalvo
Central edlica Cupisnique

Ampliacion de Red y Desarrollo de Infraestructura
Reserva Fria de Generacion - llo

Planta Petroquimica

Ampliacion de la planta de laminacion (N° 2)

Planta cementera Puno

Ampliacion de planta

Ampliacién y Nuevas plantas: Trujillo, Pucusana, Cusco, lquitos
Consolidar y ampliar sus operaciones en el mercado local
Ampliacion de capacidad instalada

Nuevas lineas de produccion, entre otros proyectos

Via Parque Rimac (ex Linea Amarilla)

Tren Eléctrico - Operacion y Mantenimiento

Ampliacion Puerto Matarani

Autopista del Sol: Trujillo - Sullana

Modernizacion del Muelle Norte

Red Vial N° 4: Pativilca - Puerto Salaverry

Ampliacién Puerto Paita

IIRSA Centro - Eje Amazonas Centro: Tramo 2

Planta de Tratamiento de Aguas Residuales y emisor submarino

Fibra dptica de los Andes

Ampliacion infraestructura, capacidad e innovacion tecnoldgica
AFertura de 15 nuevos supermercados y 2 centros comerciales
Planta de Etanol

Hoteles

La Jolla de Asia

43



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Grafico 41

PROYECTOS DE INVERSION PREVISTOS: 2011-2013
(Millones de US$)
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Grafico 42

INVERSION PRIVADA: 2004 - 2013

(Variacion porcentual real)
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Grafico 43

INVERSION BRUTA FIJA: 2004 - 2013
(En porcentaje del PBI)
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36. La evidencia internacional muestra que mantener un alto ratio de inversién con
respecto al PBI ayuda a alcanzar niveles altos de crecimiento. El siguiente cuadro
muestra que los paises que alcanzan un ratio de inversion a PBI de 25 por ciento
elevan su tasa de crecimiento con respecto al promedio mundial.

’ Cuadro 16
INVERSION BRUTA FIJA'Y CRECIMIENTO DEL PBI

Pais Ao en el que inversion Crecimiento promedio Crecimiento promedio
alcanz6 25% del PBI 5 afios posteriores mundial 5 anos posteriores
Chile 1989 8,2 25
China 1980 12,2 &1l
India 1990 57 2,7
Corea 1980 94 3.1
Singapur 1980 5,9 3.1
Tailandia 1980 53 3,1
Taiwan 1980 6,4 34

37. La inversidn publica del tercer trimestre fue menor en 23,3 por ciento respecto a
la de similar periodo de 2010. Esta disminucién se presenté en todos los niveles
de gobierno y fue mas acentuada en los gobiernos locales (-33,2 por ciento). Se
proyecta una menor caida para el cuarto trimestre y una recuperacion para los
proximos dos afos.

Grafico 44

INVERSION PUBLICA: 2004 - 2013

(Variacion porcentual real)
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38. El crecimiento de las exportaciones se han revisado a la baja para 2012 y 2013,
considerando las proyecciones sobre el entorno internacional. No obstante, se
mantiene la tendencia creciente teniendo en cuenta la entrada en operacion
de algunos proyectos de inversion hacia el afio 2013, de manera que en dicho
ano el crecimiento de las exportaciones se ubicaria por encima del promedio
2004 -2010. De otro lado, el menor crecimiento proyectado de la actividad econémica
se traduciria en una menor demanda por importaciones, principalmente de bienes de
capital, en linea con la revision de la evolucion de la inversion del sector privado.
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Grafico 45

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS: 2004 - 2013
(Variacion porcentual real)
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Grafico 46

IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS: 2004 - 2013

(Variacion porcentual real)
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PBI por sectores

39.
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Durante el tercer trimestre, los sectores no primarios crecieron 6,6 por ciento,
sustentados principalmente en el avance del comercio y los otros servicios, que
atenuaron la desaceleracion de la manufactura no primaria y la construccién. Por
su parte, los sectores primarios crecieron a una tasa de 6,5 por ciento, mayor a
la del segundo trimestre gracias a la contribucion del sector pesquero y agricola.
En términos de contribucién, los sectores comercio y otros servicios explican la
diferencia entre la proyeccién para el tercer trimestre y la ejecucion. Estos sectores
son también los que explican la mayor parte de la expansion que registra el PBI en
los primeros nueve meses del afio (5,6 puntos porcentuales de una tasa de 7,4 por
ciento).

Se espera un crecimiento de 4,2 para los sectores primarios para 2011, con tasas
que se aceleran hacia el final del horizonte de proyeccién, ubicindose en 6,6
por ciento en 2013, como consecuencia del inicio de operaciones de proyectos
mineros.
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Grafico 47

PRODUCCION DE LOS SECTORES PRIMARIOS: 2004 - 2013

(Variacion porcentual real)
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Para el ano 2012 se prevé un comportamiento diferenciado en los sectores
primarios. El sector agropecuario creceria como consecuencia de la normalizacion
del ciclo de lluvias, en tanto la pesca registraria una tasa negativa asociada a menor
extraccion, asumiendo un retorno a los niveles normales de extraccion. El sector
mineria e hidrocarburos registraria un crecimiento moderado, considerando la
mayor produccién de cobre por mayores leyes de Cuajone, de Southern, el inicio
de operaciones de Antapaccay de Xstrata, y la ampliacion de Antamina.

Para el ano 2013 se esperan condiciones climéaticas normales, lo cual incidiria
en un crecimiento moderado del sector agropecuario y una recuperacion de la
pesca. En dicho ano destacaria el crecimiento del sector mineria e hidrocarburos,
asociado al inicio de operaciones del proyecto cuprifero Toromocho de Chinalco,
asi como por la maduraciéon de los proyectos iniciados en el 2012. Por su parte, el
subsector hidrocarburos creceria como consecuencia de la extraccion de mayor
gas natural para abastecer la ampliacion del gasoducto en el sur del pais.

Los sectores no primarios mostrarian un menor crecimiento en 2012, evolucién
consistente con la previsiéon sobre la demanda interna, asi como por la manufactura
no primaria orientada a la exportacion de productos no tradicionales, con lo que la
tasa de crecimiento del PBI no primario para 2012 y 2013 se ubicaria por debajo
del promedio 2004 - 2010.

Grafico 48

PRODUCCION DE LOS SECTORES NO PRIMARIOS: 2004 - 2013
(Variacion porcentual real)
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Cuadro 17 i
PBI POR SECTORES ECONOMICOS

(Variaciones porcentuales reales)

2010 2011* 2012* 2013*
Ene.-Set.  Afio  Ene.-Set. RISet1 RIDic.11 RISet11 RIDic.11 RISet11 RIDic.11

Agropecuario 3,7 4,3 3,9 3,2 3,6 5,2 5,2 4,3 4,3
Agricola 3,6 42 2,7 24 2,5 5,8 5,8 3,7 3,7
Pecuario 3,8 4.4 5,8 5,2 5,3 4.8 4,8 4,8 4.8
Pesca -13,7 -16,4 27,8 29,8 28,2 -2,0 -2,0 2,8 2,8
Mineria e hidrocarburos 0,1 -0,1 -0,6 0,5 -0,6 7,2 44 12,5 10,6
Mineria metalica -4,0 -4,9 -4,9 -2,8 -4.1 6,9 4,3 12,9 9,7
Hidrocarburos 24,0 29,5 241 18,0 18,1 8,6 5,3 10,9 14,0
Manufactura 13,9 13,6 7,2 7,6 5,8 5,2 4,9 6,2 6,2

Procesadores de recursos

primarios -1,9 -2,3 12,6 15,4 12,7 2,9 4,0 6,3 6,3
Manufactura no primaria 17,2 16,9 6,2 6,2 4,6 5,6 51 6,2 6,2
Electricidad y agua 7,8 7,7 7,5 6,6 7,3 55 55 5,6 5,6
Construccion 18,2 17,4 3,3 3,4 3,5 8,7 8,8 7,6 7,6
Comercio 9,6 9,7 9,2 7.4 8,7 5,4 57 53 5,4
Otros servicios 77 8,0 8,7 7,0 8,1 54 53 6,2 6,3
Producto Bruto Interno 8,6 8,8 7.4 6,3 6,8 57 55 6,3 6,3
Memo:

PBI primario 11 1,1 44 49 42 53 4,6 7,3 6,6
PBI no primario 10,2 10,3 8,0 6,6 7,3 5,7 5,6 6,1 6,2

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.

En el periodo enero-octubre de este afo, la manufactura no primaria crecié 5,4
por ciento en tanto que, en igual periodo del afo anterior, este sector crecié 17,0
por ciento. La diferencia entre ambos resultados se explica principalmente por una
menor actividad en la industria textil, materiales de construccion y en la industria
de papel e imprenta, que en conjunto dan cuenta de mas de las dos terceras partes
de los 11,5 puntos porcentuales de diferencia.

La menor produccion de productos textiles refleja tanto la menor demanda externa
—al contraerse los pedidos del mercado americano, principalmente—, como interna,
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en un contexto de mayor competencia de productos importados. En la produccién
de materiales de construccion influyo la desaceleracién observada en el sector
construccion.

La menor produccion de la industria de papel e imprenta refleja decisiones

empresariales para abastecer el mercado peruano desde otras plantas de la
region.

Cuadro 18

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LA MANUFACTURA NO PRIMARIA
(Puntos porcentuales)

Variacion porcentual Contribucion al crecimiento

Ene. -Oct. Ene. -Oct. Ene. -Oct. Ene. -Oct. Diferencia
2010/2009 2011/2010 2010/2009 2011/2010

() ) (&) ) (5)=(4)-3)

Manufactura no primaria 17,0 5,4 17,0 5,4 -11,5
Productos textiles 36.6 6.9 45 0.9 -3,6
Otras prendas de vestir 61,3 13,4 3,3 0,9 -2,4
Prendas de tejidos de punto 14,7 -6,0 0,4 -0,2 -0,6
Hilados, tejidos y acabados 21,9 7,8 0,6 0,2 -0,4
Industria del papel e imprenta 179 10,0 2.0 1.0 -1.0
Actividades de impresion 15,1 12,8 0,8 0,6 -0,2
Otros articulos de papel y cartén 21,6 4,4 0,8 0,2 -0,6
Papel y carton 17,4 14,5 0,3 0,2 -0,1
Materiales de construccion 235 8.0 48 1.6 -3.2
Cemento 15,4 1,5 0,8 0,1 -0,8
Ceramica y otros materiales 22,5 -0,2 1,2 0,0 -1,2
Productos metalicos 29,7 12,0 2,0 0,8 -1,2
Resto de ramas 10.7 3.3 57 1.9 -3.8

Fuente: Ministerio de la Produccién.

40. Después de disminuir ligeramente durante los meses de julio, agosto y setiembre,
el indicador de la tasa de utilizacion de capacidad instalada, medido a través de
la encuesta de expectativas que realiza el Banco Central, alcanzé en octubre un
nivel de 77,1. Dicha tasa representé un incremento de 0,5 puntos porcentuales
respecto al nivel del tercer trimestre que en promedio fue de 76,6.

Si se compara el nivel obtenido en octubre de este aio respecto al nivel de octubre

del afio anterior se observa una disminucién de 2,3 puntos porcentuales, en linea
con la evolucién que registra la produccion de la manufactura no primaria.

@
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Grafico 49
TASA DE UTILIZACION DE CAPACIDAD INSTALADA DE LA MANUFACTURA NO PRIMARIA

(En porcentajes)
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Fuente: Encuesta de Expectativas del Banco Central de Reserva del Perd.

Grafico 50
MANUFACTURA NO PRIMARIA: 2004 - 2013
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Grafico 51

CONSTRUCCION: 2004 - 2013

(Variacion porcentual real)
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41. Este escenario base ya incorpora un deterioro de las condiciones externas. Sin
embargo, en una situacion en la que se produzcan eventos que desencadenen un
empeoramiento de la crisis externa, se podrian deteriorar las expectativas de los
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agentes, afectando negativamente al consumo y a la inversion. En ese entorno, un
menor crecimiento mundial afectaria las exportaciones, traduciéndose en menor
produccién domeéstica. Asimismo, menores términos de intercambio ocasionarian
un efecto ingreso negativo que desaceleraria ain mas el consumo y la inversion.

Grafico 52
PROYECCION DEL CRECIMIENTO DEL PBI: 2011-2013

(Variaciones porcentuales interanuales)
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Nota: El gréfico muestra la probabilidad de ocurrencia de valores del crecimiento del PBI en el futuro, de acuerdo con la combinacién
del andlisis estadistico (con datos hasta setiembre de 2011) y de la percepcion subjetiva del BCRP. Se define como crecimiento del
PBI a la variacion porcentual del promedio mévil de cuatro trimestres respecto al trimestre similar del afio previo. Con ello, la cifra
correspondiente al cuarto trimestre coincide con la tasa de crecimiento del PBl en el afio.

El gréfico se compone de 18 bandas, cada banda concentra 5% de probabilidad. En cada periodo del horizonte de proyeccion,
cada par de bandas con el mismo tono de color concentra 10% de probabilidad. Ello puede interpretarse como que de cada 100
posibles valores futuros del crecimiento del PBI, se espera que 10 se encuentren dentro de las bandas mds oscura (ubicadas hacia
el centro), 10 se encuentren en las bandas de tono mds claro adyacentes a la banda méds oscura, otros 10 se encuentren en las
bandas de tono atin més claro por encima y por debajo del segundo grupo de bandas, y asi sucesivamente hasta distribuir 90 de
los 100 valores en todo el grafico. Los 10 valores restantes se ubicarian fuera de las bandas.

Las bandas més oscuras contienen la trayectoria del escenario base. Los escenarios de riesgo detrds del grafico se describen en
el capitulo de balance de riesgos y son los utilizados para la proyeccion de inflacion del Grafico 104. El balance de riesgos para el
crecimiento del PBI hacia fines del afio 2012 es ligeramente a la baja: se contempla que la probabilidad de que el crecimiento se
encuentre por debajo de la proyeccién del escenario base es ligeramente mayor a la probabilidad de que se encuentre por encima.

RECUADRO 1
COMPETITIVIDAD Y CLIMA DE NEGOCIOS EN EL PERU: SITUACION Y AGENDA

La literatura tedrica y empirica sugiere que el crecimiento de la productividad total de factores
(PTF) es fuente principal del crecimiento econdémico de los paises?.

Si bien el rol de la acumulacién de factores (capital y trabajo) es relevante para el crecimiento, una
trayectoria creciente del ingreso per capita en el largo plazo esta fundamentada por la capacidad

2 Siguiendo la metodologia propuesta por R. Solow (1957), el crecimiento econdmico de un pais puede ser
desagregado a través de los tres componentes basicos de la funcion de produccion: el capital, el trabajo y
la PTF. La PTF es una medida de la eficiencia en el uso de los factores productivos trabajo y capital. Para
un nivel constante de capital y trabajo, una mayor PTF significaria un mayor nivel de produccion y, en este
sentido, una mayor eficiencia en el uso de los factores.
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de generar mayor valor agregado de forma sostenida. Dado que la mejora en la eficiencia en
el uso de los factores (la PTF) aumenta la frontera de posibilidades de produccion de un pais,
el crecimiento de la PTF genera incrementos del producto potencial de la economia vy, asi, es
determinante del crecimiento econémico.

Desde el afio 2000, el crecimiento de la PTF contribuy6 con mas del 50 por ciento del crecimiento
del ingreso per capita del Perd, lo que implica un crecimiento promedio de la PTF (2,5 por ciento
anual) superior al estimado para las ultimas cinco décadas. Cabe destacar que el crecimiento
del ingreso por habitante en Peru durante la ultima década (4,4 por ciento anual) casi duplico el
crecimiento del PBI per capita mundial (2,3 por ciento anual) en el mismo periodo.

PERU Y EL MUNDO: PBI PER CAPITA 2000-2010

(PPP, US$ Internacional del aiio 2005)

12000
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I (%) Perd / Mundo (eje der.) = Mundo Pert
Fuente: World Development Indicators Database (Banco Mundial, 2011). Elaboracién: BCRP

Debido a este desempefio, el Pert ocupo el puesto 34 entre 165 paises en términos de crecimiento
del ingreso por habitante entre 2000 y 2010, lo que permitié que el PBI per capita peruano como
porcentaje del ingreso por habitante mundial se eleve de 70 a 87 por ciento. En términos de
nivel de PBI per capita, durante esta década el Perd avanzoé de la posicion 75 a la 69 entre 165
naciones.

La evolucion positiva de la PTF y del PBI per capita peruano durante la ultima década es consistente
con las reformas implementadas en el pais. De un lado, la consolidacién de reformas de primera
generacion focalizadas en la estabilidad macroecondmica y, de otro lado, la gradual introduccion
de reformas de segunda generacién orientadas a elevar la competitividad nacional y la facilidad
para hacer negocios.

Esta asociacién entre reformas, productividad y crecimiento es consistente con la evidencia
empirica internacional que muestra efectos positivos y significativos de las mejoras en la
condiciones macro y micro para hacer negocios sobre el nivel del PBI per capita (Foro Econémico
Mundial, 2008)3.

3  Global Competitiveness Report 2008-2009 (World Economic Forum, 2008).
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Fuentes de crecimiento de la PTF

¢, Qué explica el nivel y crecimiento de la PTF? La productividad es una variable de naturaleza
multidimensional: factores macro tales como estabilidad macroecondémica y factores micro tales
como el entorno regulatorio para hacer negocios son complementarios para la determinacién de
la PTF. Considerando estos aspectos, existen diversos indicadores internacionales que analizan
la evolucién de la competitividad y clima de negocios de una nacidn asi como su ubicacién con
respecto a otros paises.

La competitividad es definida por el Foro Econdmico Mundial (FEF) como el conjunto de instituciones,
politicas y factores que determinan el nivel de productividad de un pais. Por su parte, el clima
de negocios es definido por el Banco Mundial (BM) como el conjunto de factores institucionales
que configuran los incentivos que inducen al sector privado a invertir en proyectos socialmente
deseables. En este contexto, el fortalecimiento de la competitividad y el clima de negocios es
condicion necesaria para el crecimiento econémico sostenido y prosperidad de los paises.

Peru: situacion actual y evolucion reciente de las fuentes de crecimiento de la PTF

El Reporte de Competitividad Global 2011-12 del FEF, publicado en setiembre de 2011, califica al
Peru en el puesto 67 entre 142 paises con lo que el pais se ubica en la primera mitad a nivel mundial
por primera vez en términos de competitividad. Con respecto al afio previo, el Perl asciende seis
ubicaciones con lo que acumula un avance de 19 posiciones en este ranking desde 2007.

DE FACILIDAD
(Percentil, Ubicacion Relativa)

CER NEGOCIOS

0,66 (86/131) 0,34 (62/181)
0,62 (83/134) 0,33 (58/178)™ 031 (56/183)
0,59 ( 78/133)0 53 73/]39)047 a
I I I l I 03‘ (39/183)022I4l/183
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011

Nota: El percentil (puesto entre nimero de paises) resume la posicion relativa del
pais y corrige el efecto de la variacion del nimero de paises en el ranking anual. La
informacion presenta la ubicacién general del Per publicada por el reporte anual

Nota: El percentil (puesto entre nimero de paises) resume la posicion relativa del
pais y corrige el efecto de la variacion del nimero de paises en el ranking anual. La
informacion presenta la ubicacion general de Pert publicada por el reporte anual

correspondiente (no considera ajustes i por cambios doldgi

di (no considera ajustes interanuales por cambios metodolégicos).

05).
Fuente: Global Competitiveness Report (diversas ediciones).

corresf
Fuente: Doing Business Report (diversas ediciones).

El reporte Doing Business 2012 del BM, publicado en octubre de 2011, ubica al Peru en la posicién
41 entre 183 paises a nivel global con lo que el Peru se encuentra en el tercio superior a nivel
mundial en términos de clima de negocios y registra un avance acumulado de 17 puestos durante
el ultimo quinquenio.

Competitividad en el Peru

Si bien el Peru esta en la primera mitad mundial en competitividad segun el FEF, el pais presenta
resultados mixtos en su ubicacion relativa:
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El Peru esta en el segundo quintil mundial en cuatro de los 12 pilares de competitividad:
sofisticacion del mercado financiero (puesto 38), eficiencia del mercado laboral (puesto 43),
tamafio del mercado (puesto 48), eficiencia del mercado de bienes (puesto 50) y estabilidad
macroeconémica (puesto 52).

Entre las fortalezas especificas del pais, definidas como los indicadores primarios en los
que el pais califica en el quintil superior mundial, resaltan: baja inflacion, la solvencia del
sistema financiero, la proteccién a la inversidn nacional y extranjera; y la flexibilidad de la
determinacién de salarios. En particular, se resalta que el Perti comparte el primer puesto a
nivel mundial en control de inflacion junto a los paises que registraron una tasa de inflacion
promedio de 0,5 y 2,9 por ciento anual en 2010 (1,5 por ciento en Peru, dentro del rango
meta de inflacion del BCRP).

No obstante, el pais esta calificado en el cuarto quintil mundial en cuatro de los 12 pilares
analizados: innovacion (puesto 113), salud y educacién primaria (puesto 97), instituciones
(puesto 95) e infraestructura (puesto 88).

Las principales debilidades del pais, definidas como los indicadores primarios en los que
el pais califica en el quintil inferior mundial, se concentran en los pilares de instituciones y
capital humano. En particular, destacan negativamente la calificacion en ambitos como la
confianza en la clase politica, proteccion a los derechos de propiedad intelectual, seguridad
publica, independencia judicial, regulacion gubernamental y calidad del sistema educativo.
Complementariamente, el elevado diferencial de tasas de interés del sistema financiero
contribuye a debilitar la posicion competitiva del Peru.

PERU: iINDICE DE COMPETITIVIDAD GLOBAL

indice de Competitividad Global 2011-2012 2010-2011 Avance
(Ubicacion general) 67 73 6
A. Requerimientos basicos 78 87 9
1. Instituciones 95 96 1
2. Infraestructura 88 88 0
3. Estabilidad macroeconémica 52 75 23
4. Salud y educacion primaria 97 92 -5
B. Refuerzos a la eficiencia 50 56 6
5. Educacion superior y capacitacion 77 76 -1
6. Eficiencia del mercado de bienes 50 69 19
7. Eficiencia del mercado laboral 43 56 13
8. Sofisticacién del mercado financiero 38 42 4
9. Preparacion tecnoldgica 69 74 5
10. Tamafio del mercado 48 48 0
C. Factores de innovacion y sofisticacion 89 89 0
11. Sofisticacion empresarial 65 7 6
12. Innovacién 113 110 -3

Nota: Ubicacién relativa entre 139 y 142 paises para 2010-2011 y 2011-2012, respectivamente.
Fuente: Global Competitiveness Report 2010-2011 y 2011-2012.

54



Reporte de Inflacion. Diciembre 2011

Clima de Negocios en el Peru

El Perq, a pesar de ser parte del tercio superior mundial en facilidad para hacer negocios, registra
resultados heterogéneos en su clasificacion relativa:

. El pais se encuentra en el quintil superior a nivel mundial en tres de las 10 areas analizadas:
proteccion al inversionista (puesto 17), registro de propiedad (puesto 22) y acceso al crédito
(puesto 24). Por su parte, como resultado de reformas recientes, el Peru actualmente se
encuentra en el tercio superior a nivel mundial en las areas de apertura de empresas (puesto
55) y facilidad para el comercio (puesto 56).

. Sin embargo, el pais se encuentra todavia rezagado a nivel internacional en cinco de las
10 areas: cumplimiento de contratos (puesto 111), permisos de construccion (puesto 101),
cierre de empresas (puesto 100), pago de impuestos (puesto 85) y conexién de energia
eléctrica (puesto 82).

PERU: INDICE DE FACILIDAD PARA HACER NEGOCIOS

Facilidad para Hacer Negocios 2011-2012 2010-2011 1/ Avance
(Ubicacion general) 4 39 -2
Proteccion al inversionista 17 21 4
Registro de propiedad 22 24 2
Acceso al crédito 24 21 -3
Apertura de empresas 55 53 -2
Facilidad para comercio exterior 56 56 0
Conexion de energia eléctrica 82 83 1
Pago de impuestos 85 93 8
Cierre de empresas 100 102 2
Permisos de construccion 101 96 -5
Cumplimiento de contratos 11 110 -1

1/ El ranking 2010-11 presenta la posicion relativa actualizada que considera los ajustes metodolégicos del reporte 2011-12.
Nota: Ubicacién relativa entre 183 paises.
Fuente: Doing Business 2011y Doing Business 2012.

Competitividad y Clima de Negocios en el Peru a nivel regional

En la regioén, segun reporte de competitividad del FEF, el Peru se ubica en el puesto siete entre
20 paises (puesto 14 en 2007-08). El Peru es el pais que registra, junto al Brasil, el mayor avance
en competitividad a nivel regional durante el ultimo quinquenio dado que registra una mejora de
siete puestos.

Por su parte, segun el reporte de facilidad para hacer negocios del BM, el Peru es el segundo
mejor pais entre 32 naciones de América Latina y El Caribe en términos de clima de negocios,
solo superado por Chile.

55



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Apreciaciones finales

La competitividad y clima de negocios del Peru, en el orden macro y micro, ha registrado
significativos avances acumulados durante el ultimo quinquenio. El positivo desempefio reciente
de la competitividad nacional y facilidades para hacer negocios es consistente con el crecimiento
econdmico registrado por el Peru durante la ultima década.

Sin embargo, si bien el pais registra avances recientes en materia de fuentes de crecimiento de
la productividad, la mejora de la actual posicion relativa de Pert demanda la aceleracién de las
reformas pendientes. Las oportunidades de mejora necesarias para sostener el crecimiento del
Peru, acorde a los estudios del FEF y del BM incluyen la consolidaciéon de las reformas en los
siguientes cinco ambitos centrales:

. Institucionalidad: Fortalecer la calidad institucional, lo que incluye factores clave como
estabilidad politica, derechos de propiedad y solucién de conflictos judiciales.

. Capital Humano: Elevar la calidad de la educacion basica y superior.

. Infraestructura: Reducir las brechas de infraestructura fisica (transporte, principalmente).

. Tecnologia: Fomentar la capacidad de adopcién tecnolégica y la inversion en | & D.

. Regulaciones: Simplificar tramites tales como pago de impuestos, cierre de empresas,

permisos de construccion y leyes laborales de firmas medianas y grandes.
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lll. Balanza de Pagos

42. En un contexto de alto nivel de incertidumbre en los mercados financieros y
perspectivas de menor crecimiento de la actividad econdmica mundial, las
cuentas externas de la economia peruana contindan mostrando niveles adecuados
de déficit en cuenta corriente que vienen siendo acompanados con importantes
flujos de capitales privados de largo plazo que aseguran la sostenibilidad de la
balanza de pagos en el mediano plazo. Complementariamente, el alto nivel de
reservas internacionales netas en poder del Banco Central permite contar con una
importante fuente de recursos para responder de manera adecuada y oportuna
a cualquier perturbacion que se produzca por el empeoramiento de la situacion
externa.

43. En el tercer trimestre de 2011 se registré un superavit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos de US$ 121 millones (0,3 por ciento del PBI). El superavit
comercial estuvo asociado al aumento en los términos de intercambio de 8,4 por
ciento y a un mayor volumen de exportaciones. Por su parte, los egresos por
renta de factores, principalmente utilidades de las empresas con participacion
extranjera, ascendieron a US$ 3 090 millones. Con ello, en el periodo
enero-setiembre se registré un déficit en cuenta corriente de US$ 1 816 millones.
El superavit comercial en este periodo fue de US$ 6 950 millones, en tanto que las
remesas del exterior ascendieron a US$ 1 989 millones, lo que fue compensado
por el déficit por renta de factores por US$ 9 622 millones.

La proyeccion del déficit en cuenta corriente para el afio 2011 seriade 1,5 por ciento
del producto, menor al previsto en el Reporte de setiembre (2,8 por ciento). Esta
revision refleja los mejores resultados del tercer trimestre respecto a los esperados
en el Reporte anterior debido a la mejora en los términos de intercambio y a menor
renta de factores.

Grafico 53
CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS: 2004-2013
(Porcentaje del PBI)

42
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
* Proyeccién.
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Para los siguientes afos el déficit de cuenta corriente se reduciria, respecto al
previsto en el Reporte de setiembre, de 2,6 a 2,2 por ciento del PBI en 2012
y de 2,3 a 2,1 por ciento del PBI en 2013. Ello como consecuencia del menor
crecimiento previsto de la actividad econémica y su impacto sobre la demanda
de importaciones, asi como a una menor renta de factores asociada a los menores
precios de exportaciones.

Cuadro 19
BALANZA DE PAGOS

(Millones de US$)

2010 2011* 2012* 2013*
Ene.-Set.  Afio  Ene.-Set. RISet11 RIDic.11 RISet11 RIDic.11 RISet11 RIDic.11
. BALANZA EN CUENTA
CORRIENTE 1784 -2315 1816 -4915 -2675 -5140 -4258 -4960 -4418
Porcentaje del PBI -1,2 -1,5 -1,1 -2,8 -1,5 -2,6 -2,2 -2,3 -2,1

1. Balanza comercial 4626 6 750 6 950 7725 8 874 7 350 6 862 8982 8152
a. Exportaciones 25387 35565 34443 44785 45448 46964 45093 51607 49548
b. Importaciones 20761 -28815 -27494 -37060 -36574 -39614 -38231 -42625 -41397
2. Servicios -1457 -2037 -1510 -2502 -2160 -2639 -2342 -2773 -2489
3. Renta de factores -7154 -10053 -9622 -13353 -12640 -13298 -12245 -14683 -13774

4. Transferencias

corrientes 2200 3026 2 366 3216 3252 3447 3467 3515 3694
Del cual: Remesas
del exterior 1833 2534 1989 2752 2750 3001 2955 3068 3181

Il. CUENTA FINANCIERA 11113 13 285 4863 10414 8175 7 640 7 058 7 459 7218
Del cual:
1. Sector privado
(largo y corto plazo) 11152 13925 7103 9981 8720 7 368 6 626 7 590 7 261

2. Sector publico 617  -1022 -177 142 -54 710 412 -48 -48
lll. RESULTADO DE

BALANZA DE PAGOS

(=1+11) 9329 10970 3047 5500 5500 2500 2800 2 500 2800
Nota:

Financiamiento externo
privado bruto de largo plazo

En millones US$ 8624 12053 8657 10754 10760 10772 8873 11810 11080

En porcentaje del PBI 5,8% 7,8% 5,0% 6,1% 6,1% 5,6% 4,6% 5,6% 5,3%
Saldo de RIN

En millones US$ 44 105 49605 49605 52105 52405 54604 55205

En porcentaje del PBI 28,6% 283% 281% 269% 2711% 259%  26,3%

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.

44. Estas proyecciones corresponden a un escenario base, sin embargo existen
riesgos que de materializarse implicarian desviaciones con respecto a este
escenario. Estos riesgos estan principalmente asociados al entorno internacional,
en particular a los términos de intercambio, a la demanda de nuestros socios

58



Reporte de Inflacion. Diciembre 2011

comerciales y a flujos de capitales por los efectos negativos de un deterioro de
la economia mundial.

Debido a la incertidumbre asociada al entorno internacional la cuenta corriente
de la balanza de pagos se puede ver afectada a través del canal comercial via
variaciones en los términos de intercambio. Sin embargo, tal como lo demuestra
la evidencia empirica basada en informacion de los ultimos 5 afios, el efecto neto
sobre la cuenta corriente asociado a movimientos a través de la balanza comercial
se ve contrarrestado por el efecto de las variaciones de precios externos sobre
la renta de factores a través de las utilidades. Asi, utilizando la variaciéon anual
del promedio mévil trimestral entre los afios 2007 y 2011, se observa que en los
periodos en los que se registran aumentos de precios, los Indices de precios de
exportacion crecieron a una tasa promedio de 18,7 por ciento en tanto que las
utilidades mineras lo hicieron en 39,3 por ciento. De igual forma, en los periodos
en los que se observan caidas de precios, los Indices de precios de exportacién
se redujeron en promedio 14,0 por ciento y las utilidades mineras, 36,7 por
ciento.

Grafico 54

PROMEDIO MOVIL TRIMESTRAL
(Variacion porcentual 12 meses)

39,3

Promedio de los periodos
de aumento de precios

18,7

IPX Utilidades Totales Utilidades Mineras

-14,0

Promedio de los periodos
de caida de precios 39,7

45. Las exportaciones crecieron 35,7 por ciento en el tercer trimestre de 2011
respecto al mismo periodo de 2010, reflejando el incremento de los volimenes
exportados y precios promedio. El volumen exportado de productos tradicionales
aumentoé 3,4 por ciento por mayores embarques de oro y café, en tanto que el
volumen exportado de productos no tradicionales se incrementé 24,5 por ciento,
destacando los envios de productos agropecuarios, pesqueros y quimicos.

De otro lado, los precios promedio aumentaron 25,9 por ciento frente al tercer
trimestre de 2010 por mayores precios de los principales commodities mineros
—cobre, oro y zinc— y de los productos no tradicionales, en particular los textiles y
los siderometalurgicos.

En los dltimos afos se ha observado una creciente diversificacion en las
exportaciones y América Latina se ha constituido en el principal destino de las
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exportaciones no tradicionales. Asimismo, los sectores agropecuario y quimico
han venido ganando mayor importancia.

Grafico 55 .
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Las importaciones fueron US$ 9 729 millones en el tercer trimestre, mayores en
24,5 por ciento a las del tercer trimestre de 2010. El volumen aumenté 7,2 por
ciento por mayores adquisiciones de bienes de capital y consumo.

El precio promedio de las importaciones aumenté 16,1 por ciento respecto al
mismo periodo del afio anterior, por mayores precios de alimentos clasificados
como insumos (trigo, maiz y lacteos), petroleo e insumos industriales.

Se ha revisado al alza la proyeccion de superavit de la balanza comercial de
2011 considerando un crecimiento en los términos de intercambio mayor a lo
previsto en el Reporte anterior. Con ello, el superavit comercial pasaria de US$ 7,7
mil millones en el Reporte de Inflacién de setiembre a US$ 8,9 mil millones en el
presente Reporte.
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Grafico 57
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En el afio 2012 el superavit de la balanza comercial alcanzaria los US$ 6,9 mil
millones, menor a lo esperado en el Reporte anterior, debido a menores términos
de intercambio y volumen esperados. En 2013, el superavit comercial aumentaria
a US$ 8,2 millones, en un contexto en el que los términos de intercambio se
mantendrian estables y la economia mundial creceria a una tasa mayor a la de
2012.

Cuadro 20
BALANZA COMERCIAL
(Variaciones porcentuales)
2010 2011* 2012* 2013*
RISet11  RIDic.11 RiSet11 RiDic1  RISet1  RIDic.11
1. Valor:

Exportaciones 31,9 25,9 27,8 4,9 -0,8 9,9 9,9
Productos tradicionales 34,2 25,6 27,5 2,9 -3,6 9,5 9,1
Productos no tradicionales 23,5 27,4 29,2 11,5 8,5 11,5 12,5

Importaciones 371 28,6 26,9 6,9 4,5 7,6 8,3

2. Volumen:

Exportaciones 1,9 7,5 7,2 7,0 5,6 9,8 8,6
Productos tradicionales 2,7 5,1 4.1 6,9 54 9,9 8,4
Productos no tradicionales 15,3 15,8 17,8 7.4 6,3 9,3 9,2

Importaciones 241 13,0 12,3 6,2 57 8,0 7,7

3. Precio:

Exportaciones 29,9 17,2 19,2 -2,0 -6,1 0,1 1,2
Productos tradicionales 37,8 19,5 22,5 -3,8 -8,6 -0,4 0,6
Productos no tradicionales 7.1 10,0 9,7 3,8 2,0 2,0 3,0

Importaciones 10,1 12,8 13,1 1,3 -0,3 -0,3 0,6

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.
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Cuadro 21
BALANZA COMERCIAL
(Millones de US$)
2010 2011* 2012* 2013*
Ene.-Set.  Afio  Ene.-Set. RISet.11 RIDic.11 RISet.11 RIDic.11 RISet11 RIDic.11
EXPORTACIONES 25387 35565 34443 44785 45448 46964 45093 51607 49 548
De las cuales:

Productos tradicionales 19872 27669 26955 34750 35283 35741 34011 39120 37117
Productos no tradicionales 5 336 7 641 7 264 9735 9875 10850 10709 12103 12048

IMPORTACIONES 20761 28815 27494 37060 36574 39614 38231 42625 41397
De las cuales:
Bienes de consumo 3877 5489 4821 6 529 6 577 7115 7195 7 800 7810
Insumos 10171 14023 13613 18786 17900 18435 18033 19133 19078
Bienes de capital 6 551 9074 8769 11574 11723 13857 12564 15477 14048

BALANZA COMERCIAL 4 626 6 750 6950 7725 8874 7350 6862 8982 8152

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.

48. Las exportaciones de 2011 se han revisado al alza, con lo cual ascenderian a US$ 45,4
mil millones. Esta alza provendria principalmente de un efecto precio, por el aumento
en las cotizaciones de commodities, mayor a lo previsto en el Reporte anterior.

Para 2012 las exportaciones ascenderian a US$ 45,1 mil millones y llegarian a
US$ 49,5 mil millones en 2013.

En términos de volumen, las exportaciones crecerian 5,6 por ciento en 2012
menores al 7,2 por ciento de 2011, debido a menores volimenes de exportacién
de zinc, plata y productos no tradicionales, en un escenario de menor crecimiento
mundial. En 2013, los volimenes crecerian 8,6 por ciento, menor a lo esperado en
el Reporte de setiembre (9,8 por ciento) por menores volimenes exportados de
cobre y zinc.

Grafico 58
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Entre 2012-2013 se espera que el volumen de las exportaciones no tradicionales
crezca a una tasa promedio de 8 por ciento, como resultado de la recuperacion de
la economia mundial y del mayor acceso a mercados internacionales a través de la
entrada en vigencia de acuerdos comerciales ya firmados o en proceso actual de
negociacion. Con ello, el volumen de exportaciones de 2013 seria equivalente a
2,7 veces el registrado en 2003.

Grafico 59
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49. El valor de las importaciones creceria 27 por ciento en 2011, alcanzando los
US$ 36,6 mil millones con lo cual el volumen de importaciones tendria un
crecimiento de 12 por ciento para el afio. En el horizonte de proyecciéon para
2012 y 2013 se prevé un menor crecimiento del volumen de las importaciones
respecto a las consideradas en el Reporte anterior (5,7 y 7,7 por ciento versus 6,2
y 8,0 por ciento, respectivamente), consistentes con las previsiones de un ritmo
de crecimiento mas moderado en actividad econémica.

Grafico 60
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Cuenta financiera

50. La cuenta financiera de largo plazo del sector privado fue de US$ 3 114 millones en el
tercer trimestre, compuesta principalmente por préstamos netos con la matriz percibido
por las empresas con participacion extranjera. Asimismo se recibieron préstamos de
largo plazo del exterior por un monto de US$ 1 118 millones. Este mayor flujo de
capitales privados fue parcialmente compensado por un flujo negativo de capitales de
corto plazo por mayores activos en el exterior del sector financiero y no financiero y
menores pasivos del sector no financiero por un monto de US$ 1 054 millones.

Comparando los resultados con respecto a similar periodo del ano anterior, entre enero
y setiembre de 2011 se observa una menor contribucién de los flujos de inversion
directa extranjera en el pais compensado parcialmente por una mayor participacion de
préstamos a largo plazo. Para 2011 se prevé que la cuenta financiera tendria un resultado
de US$ 9,5 mil millones, similar al del Reporte de setiembre (US$ 9,7 mil millones).

Para el periodo 2012-2013 se contemplan flujos de la cuenta financiera del sector
privado menores a los registrados en 2011, resultado de menores montos por
concepto de reinversion (consistentes con los menores términos de intercambio)
y la postergacion temporal de proyectos de inversion.

Se registraria un financiamiento externo de largo plazo (inversion extranjera directa

neta mas desembolsos) por US$ 10,8 mil millones en 2011 llegando a 11,1 mil
millones en 2013, montos inferiores a los previstos en el Reporte de setiembre.

Cuadro 22

FLUJOS DE LA CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO
(Millones de US$)

2010 2011* 2012* 2013*
Ene.-Set.  Aio  Ene.-Set. RlSet.11 RIDic.11 RISet.11 RIDic.11 RISet.11 RIDic.11

1. Activos 351 1041 -484 -519 909 2759 1617 -3594 -3232

Inversion directa

en el extranjero -134 -215 -178 31 -178 0 0 0 0

Inversién de cartera

en el exterior 1/ 485 -826 -306 -550 =731 2759 -1617 -3594 -3232
2. Pasivos 9230 14365 8579 10216 10446 10127 8243 11184 10493

Inversion directa

extranjera en el pais 6 061 7328 5902 8 578 7 627 8610 7335 9472 8772
Inversion extranjera

de cartera en el pais 1604 3284 113 230 120 362 362 462 462

Préstamos de largo plazo 1 566 3752 2 564 1408 2699 1155 546 1250 1259

Desembolsos 2 697 4940 2933 2 145 3311 2162 1538 2338 2308
Amortizacion -1131 1187 -370 =737 -612  -1006 -992 1089 -1050
3. Total 9581 13324 8 095 9 697 9 537 7 368 6 626 7 590 7 261

RI: Reporte de Inflacién.
* Proyeccion.
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Grafico 61
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51. A noviembre de 2011 las RIN del BCRP ascendieron a US$ 49 050 millones, nivel
que garantiza la solidez de la economia peruana ante posibles choques reales y
financieros. Dicho nivel representa el 28,6 por ciento del PBI, respalda el 89,1 por
ciento de la liquidez total de las sociedades de depdsitos y es equivalente a 5,3
veces las obligaciones por deuda externa publica y privada a corto plazo. Estos
niveles de cobertura de RIN se ubican entre los mas altos de la region.

Cuadro 23
INDICADORES DE RESERVAS INTERNACIONALES

2006 2010 Nov.11
Reservas Internacionales Netas (RIN, en millones de USS$) 17 275 44 105 49 050
RIN/PBI* (en %) 18,7 28,7 28,6
RIN/Deuda externa de corto plazo* (en # de veces) 29 5,2 53
RIN/Liquidez total (en %) 80,2 90,6 89,1

* Acumulado al trimestre inmediatamente anterior.
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V. Finanzas Publicas

52. Durante el ano las medidas de politica fiscal estuvieron dirigidas a retirar el
estimulo fiscal que se habia venido ejecutando desde finales de 2008. Los limites
impuestos al gasto publico, especialmente durante el primer semestre del afo,
buscaron recuperar un espacio fiscal que se tornaba importante en un contexto
en el que crecia la incertidumbre en los mercados externos por la evolucion de
la actual crisis en los paises desarrollados, particularmente en Europa. El efecto
de estas medidas junto a las demoras producidas en la ejecucion presupuestal a
raiz del cambio de autoridades subnacionales y nacionales provocé que para este
ano se tenga finalmente un ajuste fiscal mayor al esperado. Este resultado fiscal
ha permitido atenuar en alguna medida las presiones sobre el ciclo econémico
producto del alto dinamismo que ha venido mostrando el gasto privado a lo largo
del ano.

53. El Sector Publico no Financiero (SPNF) acumulé en el periodo enero-setiembre un
superavit econéomico de 4,1 por ciento del PBI, mayor en 2,8 puntos porcentuales
respecto al registrado en similar periodo de 2010 (1,3 por ciento). Esta positiva
evolucion es resultado, de un lado, del incremento de los ingresos corrientes del
gobierno general (15,1 por ciento real), y del otro, de la disminucion de los gastos
no financieros (1,0 por ciento real), en particular de los gastos de capital que se
redujeron 19,5 por ciento.

Cuadro 24

GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL
(Variaciones porcentuales reales)

2010 2011
| Trim. 1l Trim. Il Trim.  Ene-Set. | Trim. Il Trim. Il Trim.  Ene-Set.
. GASTO CORRIENTE 5,4 8,6 41 6,0 5,8 4,3 9,0 6,5
Gobierno Nacional 2,6 8,7 3,2 4.8 10,4 44 12,7 9,2
Gobiernos Regionales 6,0 3,7 2,7 4.1 -0,2 2,2 1,3 1,1
Gobiernos Locales 242 16,1 11,5 16,7 -11,8 6,9 2,4 -0,1
Il. GASTO DE CAPITAL 25,6 49,0 21,3 31,7 -22,3 -15,9 -21,5 -19,5
Gobierno Nacional 31,2 85,8 25,6 48,2 7,3 3,6 -6,5 1,0
Gobiernos Regionales 50,9 45,1 26,9 37,7 -10,4 -26,4 -28,2 -23,9
Gobiernos Locales 11,7 17,0 15,6 15,3 -59,7 -38,7 -30,5 -39,5
Ill. GASTO TOTAL 9,2 18,8 9,0 12,3 -0,3 -2,1 -0,7 -1,0
Gobierno Nacional 5,9 21,2 7,0 11,3 10,0 42 8,9 7,6
Gobiernos Regionales 12,9 13,7 9,6 12,0 -2,3 -6,7 -8,5 -6,1
Gobiernos Locales 17,9 16,6 13,9 15,9 -34,7 17,7 -17,3 21,7
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Cuadro 25
GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL

(Contribuciones a la variacion porcentual real)

2010 2011
| Trim. Il Trim. 1l Trim. Ene-Set. | Trim. Il Trim. 1l Trim. Ene-Set.
I. GASTO CORRIENTE 4,4 6,4 3,0 4,5 4,5 3,0 6,2 4,6
Gobierno Nacional 1,5 44 1,5 2,5 5,7 2,1 5,8 45
Gobiernos Regionales 0,9 0,5 0,4 0,6 0,0 0,3 0,2 0,2
Gobiernos Locales 2,0 1,5 1,0 1,5 -11 0,6 0,2 0,0
Il. GASTO DE CAPITAL 4,8 12,4 6,1 7,8 -4,8 -5,0 -6,8 -5,6
Gobierno Nacional 2,4 8,4 2,5 44 0,7 0,6 -0,7 0,1
Gobiernos Regionales 1,4 2,1 1,6 1,7 -0,4 -1,5 -1,9 -1,3
Gobiernos Locales 1,0 1,8 2,0 1,7 -5,1 -4.1 -4.2 -4.4
lll. GASTO TOTAL 9,2 18,8 9,0 12,3 -0,3 -2,1 -0,7 -1,0
Gobierno Nacional 3,9 12,8 4,0 6,9 6,3 2,6 5,0 4.6
Gobiernos Regionales 2,4 2,7 2,0 2,3 -0,4 -1,3 -1,7 -1,2
Gobiernos Locales 2,9 3,3 3,0 3,1 -6,1 -3,4 -3,9 -4.4

54. En el resultado del periodo enero-setiembre ha sido determinante la evolucion
de los gastos no financieros, especialmente en el nivel local y regional. En el
primer caso, se produjo una disminucion que llegé al 21,7 por ciento, cuando
el ano pasado para el mismo periodo registraba un aumento de 15,9 por ciento.
Los gobiernos regionales redujeron su gasto en 6,1 por ciento, en contraste a la
positiva evolucion del afio pasado cuando se incrementé 12,0 por ciento. En ambos
casos, el deterioro se manifesté principalmente en los gastos de capital por una
débil ejecucion de los proyectos de inversion, aunque en el caso de los gobiernos
locales esta disminucion, aunque ligera, también alcanzé al gasto corriente.

Si bien el gobierno central ha adoptado algunas medidas para elevar el dinamismo
del gasto, de modo que se alcancen las metas del Marco Macroeconémico
Multianual (MMM), que eran recogidas en el anterior Reporte, la ejecucion durante
los meses de octubre y noviembre muestran adn un ritmo inferior al previsto.

Grafico 62
RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
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Considerando un escenario en el que aun los ingresos corrientes mantienen un
relativo dinamismo y que el gasto publico para el cuarto trimestre no mostraria
una variacién positiva se proyecta para el aino 2011 un superavit para el SPNF
de 2,1 por ciento del producto. Este resultado representa un mayor superavit
respecto al proyectado en el Reporte de setiembre (1,0 por ciento del PBI).
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Para los préximos afnos se proyecta un superavit fiscal, aunque de menor magnitud
al de este ano. Para el afo 2012 se prevé un resultado de 1,0 por ciento del
PBI en linea con lo previsto en el MMM vy para el ano 2013 de 1,5 por ciento
del PBI, resultados que reflejan un crecimiento moderado de los ingresos por
menores términos de intercambio y un crecimiento del gasto que asume que los
gobiernos subnacionales van superando los problemas de ejecucion presupuestal
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Cabe precisar que los resultados de esta proyeccion corresponden a las de un
escenario base, sin embargo existen riesgos sobre la evolucion de la economia
mundial que de concretarse afectarian los precios de nuestros commodities y
la demanda de nuestras exportaciones lo que derivaria en un deterioro de los
resultados previstos, considerando, de un lado, que los ingresos publicos serian
menores y, del otro, que el gasto deberia dinamizarse para reducir los posibles
efectos negativos de un eventual deterioro del entorno internacional.

Grafico 65

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2004-2013
(En porcentaje del PBI)
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Cuadro 26

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

2010 2011* 2012 2013~
Ene-Set.  Afio  Ene-Set. RISet!! RIDic.1 RiSeti! RIDic.11 RISet11 RIDic.11

1. Ingresos corrientes del gobierno general 1/ 20,2 19,8 21,2 20,7 208 209 21,0 209 21,0
Variacion % real 19,1 184 151 124 134 6,0 4,6 6,5 6,6
2. Gastos no financieros del gobierno general 2/ 176 19,2 159 186 17,7 186 189 184 184
Variacion % real 123 10,7 -1,0 38 -07 49 107 54 3,6
Del cual:
a. Corriente 125 132 122 130 13,0 125 128 122 124
Variacion % real 6,0 6,9 6,5 6,1 6,2 1,0 2,6 39 31
b. Formacién bruta de capital 4,6 5,5 3,4 5,2 44 5,7 5,7 5,8 5,6
Variacion % real 32,4 208 -188 1,3 -14,1 14,0 336 9,3 4,8
3. Otros 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Resultado primario (1-2+3) 2,6 0,7 5,4 2,2 3,2 24 21 2,6 2,6
5. Intereses 1,3 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1
6. Resultado econémico 1,3 -0,5 41 1,0 21 1,2 1,0 1,4 1,5
Nota:

1. Ingresos corrientes del gob. general (Mil. de Mill. S/.) 64,5 861 764 998 1009 1086 1090 117,9 1183
2. Gastos no financieros del gob. general (Mill. de Mill. S/.) 56,3 83,5 57,4 89,3 858 963 98,0 1035 1035

1/ El gobierno central incluye los ministerios, universidades nacionales, instituciones publicas y gobiernos regionales. EI gobierno general
tiene una cobertura mas amplia que incluye ademas del gobierno central, a la seguridad social, organismos reguladores y supervisores,
beneficencias publicas y gobiernos locales.

2/ Incluye el pago efectuado por las compensaciones al Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC).

RI: Reporte de Inflacion.

* Proyeccion.
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Evolucion de los ingresos fiscales

55.

En el periodo enero-setiembre de 2011 los ingresos corrientes del gobierno
general ascendieron a 21,2 por ciento del producto. Dentro de los ingresos
tributarios, que aumentaron 14,5 por ciento, fue importante el crecimiento
mostrado en el impuesto a la renta (29 por ciento) proveniente especialmente
de las empresas de los sectores hidrocarburos y minero en un contexto en el que
estuvieron aumentando los precios de nuestros commodities.

Cuadro 27

IMPUESTO A LA RENTA DE TERCERA CATEGORIA 1/

(Millones de nuevos soles)

Enero - Setiembre

2010 2011 Var. % real "
TOTAL INGRESOS 10 795 14 483 30,3
Mineria 3633 4934 31,9
Otros Servicios 2/ 3326 4213 23,0
Manufactura 1387 1819 27,3
Comercio 1382 1799 26,4
Hidrocarburos 613 1080 7141
Construccion 363 518 38,7
Pesca 71 78 6,6
Agropecuario 19 41 109,5

1/ No incluye regularizacién por impuesto a la renta, ni renta de no domiciliados.

2/ Incluye actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, telecomunicaciones, intermediacién financiera, salud, servicios
sociales, turismo y hoteleria, generacién de energia eléctrica y agua, y otros.

Fuente: Sunat.

56.
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De otro lado, en el periodo enero-setiembre de 2011, el IGV aumenté 12,0 por
ciento en términos reales, variacion que se descompone en un 8,9 por ciento
para el IGV interno y en un 15,8 por ciento para el IGV externo. Estos positivos
resultados se logran ain cuando la tasa de este impuesto se redujo de 19 a 18
por ciento a partir del 1 de marzo. En cuanto a los ingresos no tributarios, éstos
también mostraron una positiva evolucion debido a los mayores ingresos por
regalias petroleras, gasiferas y mineras, que en conjunto aumentaron en 50 por
ciento en términos reales beneficiindose de las elevadas cotizaciones del crudo y
minerales.

Considerando el actual escenario economico, asi como la evolucion de la
recaudacion de los ultimos meses, los ingresos corrientes del gobierno general
en el aino 2011 (20,8 por ciento del PBI) serian mayores a los proyectados
en el Reporte de Inflacion de setiembre (20,7 por ciento del PBI) por la mayor
actividad econémica, asi como por los mayores precios de nuestros commodities.
El crecimiento se daria como consecuencia principalmente de la evolucién del
impuesto a la renta, del IGV y de los ingresos no tributarios (regalias petroleras,
gasiferas y mineras).



Reporte de Inflacion. Diciembre 2011

Cabe indicar que en setiembre se modificé el tratamiento tributario del sector
minero respecto de las regalias. Las normas publicadas* en esa fecha determinaron
la creacion del Gravamen Especial a la Mineria para las empresas mineras que
cuentan con convenios de estabilidad tributaria, en tanto que para aquellas
empresas que no tienen convenios firmados se cre6 el Impuesto Especial a la
Mineria y se establecié un nuevo régimen de regalias mineras que reemplaza al
anterior. En los tres casos la carga se establece sobre las empresas mineras en
funcién a su utilidad operativa (a diferencia del sistema de regalias anterior que
se pagaba sobre el valor del concentrado) y los montos pagados son deducibles
como gasto para fines del impuesto a la renta. Se estima que por estos conceptos
se tendria una recaudacion bruta anual de 0,6 puntos porcentuales del producto.

Cuadro 28
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL

(En porcentaje del PBI)

2010 2011* 2012* 2013*
Ene-Set Afio Ene-Set RISet1 RiDic.11 RISet.11 RIDic.11 RiSet.11 RIDic.11
INGRESOS TRIBUTARIOS 155 152 161 158 159 157 158 157 158
Impuesto a la renta 6,2 5,9 7,3 7,0 6,9 6,9 6,7 6,8 6,7
Impuesto General a las Ventas 8,1 8,2 8,3 8,3 8,3 8,4 8,5 8,4 8,5
Impuesto Selectivo al Consumo 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Impuesto a las importaciones 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Otros ingresos tributarios 1,4 1,4 1,4 1,3 1,4 1,3 1,5 1,3 1,5
Devoluciones de impuestos 18 -18 -20 -21 -20 -21 -20 -21 -20
NO TRIBUTARIOS 3,1 3,0 33 3,2 3,2 3,6 3,4 3,6 3,5
CONTRIBUCIONES 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 1,8
TOTAL 20,2 198 21,2 20,7 208 209 21,0 209 21,0

* Proyeccion.

Grafico 66

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL: 2004-2013
(En porcentaje del PBI)
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4 Ley que modifica la Ley de Regalia Minera (Ley N° 29788 del 28 de setiembre de 2011), Ley que crea el
Impuesto Especial a la Mineria (Ley N° 29789 del 28 de setiembre de 2011) y la Ley que establece el marco
legal del Gravamen Especial a la Mineria (Ley N° 29790 del 28 de setiembre de 2011). @
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57. La recaudacion por el Impuesto a la Renta ascenderia a 6,9 puntos porcentuales del
PBl en 2011, registrandose un notable crecimiento respecto a lo recaudado en 2010
(5,9 por ciento del PBI). Los mayores pagos corresponderian a empresas del sector
minero, reflejando el incremento de los precios de los metales de exportacion,
respecto a los de 2010, asi como los mayores coeficientes para los pagos a cuenta®

58. La recaudacion por el Impuesto General a las Ventas (IGV), principal ingreso
tributario, aumentaria ligeramente en 2011 en términos del producto (de 8,2 a
8,3 por ciento) a pesar que desde el mes de marzo esté vigente la tasa de 18 por
ciento, un punto porcentual menos que los anos previos. La positiva evolucion
de la demanda interna, asi como un conjunto de medidas administrativas, han
mitigado el impacto de la reduccion de la tasa de este impuesto. Las medidas
estan referidas a la ampliacion del sistema de detracciones a los contratos de

declarados por las empresas en la campana de regularizacién 2011.
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construccion, oro, paprika, esparragos y minerales metalicos no auriferos.
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Las cuotas mensuales que abonan con caracter de pago a cuenta los contribuyentes que tienen renta de
tercera categoria se determinan sobre la base de aplicar un coeficiente a los ingresos netos obtenidos en el
mes. El coeficiente, en este caso, resulta de dividir el impuesto del ejercicio 2010 entre el total de los ingresos
netos del mismo ejercicio.
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59. La recaudacion por los aranceles a las importaciones ascenderia a 0,3 por ciento
del producto en el ano 2011, ratio que refleja las rebajas de las tasas arancelarias
a fines del ano pasado® y en abril de este ano’. El arancel efectivo se ha reducido
paulatinamente en los Gltimos afos para ubicarse actualmente en 1,3 por ciento.

Grafico 69
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60. Para el afio 2012 se estima un crecimiento de los ingresos corrientes del gobierno
general de 4,6 por ciento, con lo cual el ratio respecto al producto seria de 21,0
por ciento, ligeramente mayor al del afio 2011 (20,8 por ciento). El ritmo de
crecimiento proyectado en este Reporte es menor al considerado en el Reporte
de setiembre por los menores precios previstos para los principales minerales
de exportacion. Esta evolucion de los ingresos es consistente, ademas, con la
moderacion del crecimiento del producto respecto al que se registraria en 2011.
Debe notarse ademads, que las medidas tributarias que se adoptaron en 2011
impactarian plenamente, es decir los doce meses del afo, recién en la recaudacion
de 2012. Adicionalmente, respecto al 2011, se tienen mayores ingresos que
provendrian de los pagos que efectuarian las empresas del sector minero por
la modificacién del tratamiento tributario del sector minero respecto de las
regalias, situacion que ya habia sido incorporada en el Reporte anterior. En 2013
se mantendria la participacion de los ingresos corrientes sobre el producto en 21,0
por ciento en un contexto en el que la economia creceria a tasas que se aproximan
a su nivel potencial. Las proyecciones para estos afos consideran la estructura
tributaria vigente.

Evolucion del gasto publico
61. Enel periodo enero-setiembre de 201 1 el gasto no financiero del gobierno general

representé el 15,9 por ciento del producto, lo que supuso una caida de 1,0 por
ciento. La variacion en los gastos no financieros se descompone en un crecimiento

(D.S. 279-2010-EF del 31 de diciembre de 2010).

6
7 (D.S. 055-2011-EF del 10 de abril de 2011).
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de 6,5 por ciento para los gastos corrientes y una disminucién de 18,8 por ciento
para la formacion bruta de capital del periodo. En lo que corresponde a este
dltimo rubro, los gobiernos locales disminuyeron sus inversiones en 41 por ciento,
en tanto que las de los gobiernos regionales cayeron 24 por ciento, variaciones
que evidencian las dificultades que enfrentaron los gobiernos subnacionales para
ejecutar programas de inversion.

Un factor que afect6 el gasto en el primer semestre del ano fue la aprobacién del
Decreto de Urgencia 012-2011 (31 de marzo de 2011) que se promulgé con el
objetivo de asegurar el cumplimiento de la regla fiscal dispuesta para este afo
en la Ley de Equilibrio Financiero que establecia la generacion durante el primer
semestre de un superavit de 2 por ciento del PBI anual (alrededor del 4 por ciento
del PBI del primer semestre). En el segundo semestre para revertir la tendencia
decreciente del gasto, el gobierno promulgé dos decretos de urgencia® para
dinamizar el gasto publico. Estos decretos comprometian recursos principalmente
para gasto de mantenimiento de infraestructura y carreteras, proyectos de inversion
para los gobiernos locales y regionales y compras a las MYPES, entre otros.

Ademas de ello, también se adoptaron medidas para agilizar el gasto, no solo de
este afo, sino también del ano 2012, como son el adelanto de los procesos de
seleccion de proyectos de 2012, la continuidad de inversiones que implica que
los recursos para proyectos de inversion que no hayan sido devengados al 31
de diciembre de 2011 lo pueden incorporar en el presupuesto 2012, asi como
también un programa de asistencia técnica a los gobiernos locales y regionales
para la gestion de proyectos de inversion. Asimismo, entre las medidas aprobadas
se tiene la creacion del Bono por Ejecucion Eficaz de Inversiones (S/. 400 millones)
que beneficiara a los gobiernos locales y regionales que cumplan metas de
ejecucion presupuestal y simplifiquen los procedimientos de obras para 2012.
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Decreto de Urgencia N° 054-2011 del 20 de setiembre y Decreto de Urgencia N° 058-2011 del 26 de octubre
de 2011.
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62. La ejecucion presupuestal a octubre de este afio en lo que respecta a inversiones
asciende a 46 por ciento, cuando el afio pasado a la misma fecha se tenia un
avance del 53 por ciento. Dada la evolucion descrita, se proyecta para el ano
2011 que el nivel nominal de gasto terminaria por debajo del proyectado en el
Marco Macroeconémico Multianual (MMM) revisado en agosto. En consecuencia,
se proyecta para este ano una disminucion del gasto en 0,7 por ciento.

63. Para el ano 2012 el gasto publico no financiero proyectado corresponde al nivel
del MMM, considerando ademas un gasto adicional por la ejecuciéon del plan de
contingencia fiscal plasmado en los decretos de urgencia 054 y 058. Con ello se
tiene un crecimiento del gasto de 10,7 por ciento. En el caso del gasto corriente
para el ano 2012, éste creceria 2,6 por ciento, sin embargo, si descontamos el
efecto del Fondo de Estabilizacién de los Precios de los Combustibles, cuyo monto
en 2012 serd bastante menor que en 2011, el aumento del gasto corriente seria en
realidad de 6,0 por ciento. Para el aftio 2013 el gasto nominal corresponde al del
MMM con lo que la variacion del gasto ascenderia a 3,6 por ciento. Cabe indicar que
las proyecciones de gasto publico son consistentes con las reglas fiscales anuales
sobre déficit y crecimiento del gasto contenidas en la Ley de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal (LRTP), que establece en el caso del gasto, que el consumo del
gobierno central no podra ser mayor al 4 por ciento en términos reales.
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Resultado Economico Estructural e Impulso Fiscal

64. El resultado economico estructural es un indicador que muestra la evolucién de las

76

decisiones de politica fiscal deduciendo del resultado econémico convencional los efectos
asociados al ciclo econdmico y los efectos de los precios de commodities relevantes para
la economia. En este caso un aumento de los ingresos efectivos no forma parte de los
ingresos estructurales si €stos son consecuencia del ciclo econémico o de un alza temporal
de los precios de los minerales. Este indicador seria positivo en 0,1 por ciento del PBI en
201 1. Para 2012 se proyecta un deterioro en este resultado que lo llevaria a un déficit de
0,6 por ciento del PBI, en tanto que en 2013 se obtendria un resultado nulo.

Grafico 73
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Nota: El resultado estructural incluye ajustes por la brecha producto y los términos de intercambio considerando un periodo de
10 afios para los precios de referencia, como se describe en la Nota de Estudios N° 51 de 2008. Ademés, el resultado econémico
estructural descuenta los pagos realizados al Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC) e incorpora el gasto
devengado (compensaciones netas) por este concepto.

El impulso fiscal, que muestra el efecto expansivo neto de la politica fiscal sobre
la demanda interna, seria de -2,1 por ciento del PBl en 2011, lo que indica que la
posicion fiscal se mostraria contractiva. En 2012 la politica fiscal seria expansiva
dado el crecimiento del gasto proyectado, en tanto que en 2013 se registraria un
impuso fiscal negativo de 0,5 por ciento.

Grafico 74
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Nota: El impulso fiscal resulta de la diferencia en el resultado estructural, lo que constituye un indicador de cémo la posicion fiscal
afecta al ciclo econémico.
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Requerimiento financiero

65. En los anos siguientes el requerimiento de financiamiento del sector pablico
seria negativo lo que resulta consistente con la generacion de resultados positivos
del fisco en los siguientes afos. Para 2011 este requerimiento negativo seria
de US$ 2 193 millones, en tanto que para 2012 y 2013 se esperan montos por
US$ 136 millones y US$ 1 595 millones, respectivamente.

Cuadro 29
ESCENARIO DE REQUERIMIENTO FINANCIERO

DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO Y SU FINANCIAMIENTO 1/
(Millones de US$)

2010 2011* 2012* 2013*
Ene-Set.  Afo  Ene.-Set. RISeti1 RIDici1 RISeti1 RIDic.11 RISetd1 RIDic.11

l. Usos -375 2310 -4390 -326 -2193 -652 -136 -1480 -1595
1. Amortizacién 1112 1496 990 1352 1351 1673 1672 1567 1566
a. Externa 642 952 571 815 824 1170 1170 946 946
b. Interna 470 543 420 538 527 503 503 620 620
Del cual: Bonos de
Reconocimiento 206 263 133 217 210 255 255 210 210
2. Resultado econémico -1487 814 -5380 -1678 -3543 -2325 -1809 -3047 -3161
(signo negativo indica superavit)
Il. Fuentes -375 2310 -4390 -326 -2193 -652 -136 -1480 -1595
1. Externas 712 1532 526 1153 948 1323 1221 1130 1130
2. Bonos 2/ 797 835 314 647 436 1488 1487 577 576
3. Internas 3/ -1 883 -56 -5229 -2125 -3577 -3463 -2843 -3187 -3302
Nota:
Saldo de deuda publica bruta
En miles de millones de US$ 33,6 36,2 35,9 37,5 37,4 39,2 38,8 39,3 39,0
En porcentaje del PBI 23,7 23,5 21,8 21,4 21,2 20,2 20,1 18,6 18,6
Saldo de deuda neta 4/
En miles de millones de US$ 15,7 17,9 12,9 16,5 14,4 141 12,4 10,4 8,6
En porcentaje del PBI 11,1 11,7 78 9,4 8,2 7,3 6,4 49 41

RI:Reporte de Inflacion.

* Proyeccion.

1/ En la amortizacion, asi como en los desembolsos, se ha aislado el efecto canje de bonos del Tesoro Publico por mayores
plazos y aquellas operaciones de administracion de deuda, tanto internas como externas.

2/ Incluye bonos internos y externos.

3/ Signo positivo indica retiro o sobregiro y signo negativo indica mayores depdsitos.

4/ Definida como deuda publica bruta menos depésitos del Sector Publico no Financiero.

Fuente: BCRP, MEF.

El menor requerimiento financiero del sector publico producto del superavit
fiscal determiné que durante el afio 2011 no se recurriera al financiamiento via
emisiones externas. Las emisiones internas que se realizaron a noviembre de este
ano (S/. 1 146 millones) fueron colocaciones que tuvieron dos objetivos: reforzar
la parte corta de la curva de rendimiento, emitiéndose casi el 60 por ciento de los
bonos soberanos a un vencimiento entre el 2013 y 2015 y continuar extendiendo
la vida media de la deuda a un nivel de 12,9 afios, para lo cual el 40 por ciento
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restante de emisiones soberanas se realizaron a un vencimiento en el afno 2042.
Este incremento en las emisiones internas ha resultado en una reduccién de la
participacion de la deuda externa en el total adeudado, habiéndose reducido
desde principios de la década de 78,2 por ciento a 56,1 por ciento a setiembre
de 2011. De esta manera se ha logrado reducir el riesgo cambiario de la deuda al
mantener en la actualidad el 44 por ciento de la deuda en moneda local.
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Durante el presente afiio no se efectuaron operaciones de administraciéon de deuda
por lo que los indicadores de riesgo no han mostrado variaciones importantes, tal
como se observa en los graficos anteriores respecto a la vida media y a la deuda
en nuevos soles, y la deuda a tasa fija que se situé en 85,6 por ciento.

La deuda bruta y neta continuara descendiendo tanto por el incremento en la
actividad econémica cuanto por el aumento en los depésitos del sector publico.
Asi se espera que para fines del ano 2011 la deuda bruta alcance el 21,2 por ciento
del PBl y se reduzca paulatinamente hasta llegar a 18,6 por ciento del PBl en 2013.
La deuda neta también replicara la tendencia de la deuda bruta acentuandose esta
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reduccioén en los préximos ainos, pasando de 8,2 por ciento del PBl en 2011 a 4,1
por ciento del PBl en 2013.

Grafico 77
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RECUADRO 2

CONSOLIDACION FISCAL 2012-2013

Luego de la aplicacién del Plan de Estimulo econémico en 2009 y 2010° las cuentas del sector
publico se encuentran en un proceso de consolidaciéon. Este proceso, anunciado por el MEF
en el Marco Macroeconomico Multianual (MMM) 2012-2014, tiene como objetivo reconstruir
“espacio fiscal”, es decir, acumular recursos para que el gobierno sea capaz de aplicar politicas
contraciclicas discrecionales en el evento de un deterioro significativo en las condiciones
econdmicas internacionales.

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO: 2008 - 2013

(Porcentaje del PBI)
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9 Se ejecutaron S/. 11 380 millones del Plan de Estimulo Econémico (3,0 por ciento del PBI en 2009): S/. 7 490
millones en 2009 y S/. 3 890 millones en 2010.
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Como se aprecia en el grafico, se espera que el fisco mantenga un resultado econémico en
superavit durante 2012 y 2013 en magnitudes suficientes para mantener el resultado estructural
cercano a cero conseguido en 2011. Estos superavit fiscales generaran ahorros en la caja del
gobierno los que se traducirian en un menor nivel de deuda publica neta, la cual se estima pasaria
de 11,7 por ciento del PBI al cierre de 2010 a 4,1 por ciento a diciembre de 2013.

Este ahorro fiscal permitiria financiar programas contingentes de estimulo econémico similares
a los que el gobierno ha aprobado a la fecha y que ascienden a S/. 3 000 millones (alrededor de
0,6 por ciento del PBI), y permitiria atenuar de esta forma los efectos negativos de un posible
recrudecimiento de la crisis financiera internacional sobre la actividad econémica nacional.

Mantener niveles de endeudamiento bajos y generar suficientes ahorros fiscales consolidan una
mayor capacidad de respuesta de la autoridad fiscal para hacer frente a eventos externos que
comprometan el desempefio de la economia local. Por un lado, reduce el costo financiero de
contratar nueva deuda al disminuir la percepcion de riesgo que el gobierno incumpla el pago de su
deuda, y por otro lado, facilita el acceso a los mercados internacionales de deuda en los eventos
en los que el gobierno tuviera que recurrir a financiamiento adicional para ejecutar programas de
estabilizacién macroeconémica. Cabe indicar que la acumulaciéon de ahorros es una medida de
proteccién parcial ante las imperfecciones del mercado de capital internacional, que suele mostrar
condiciones de acceso al crédito mas estrictas en periodos de menor crecimiento, haciendo mas
dificil que se pueda mantener una senda de gasto (publico y privado) estable que sirva para mitigar
el ciclo econémico.

La construccion de ahorro publico ha permitido al Perd avanzar en adquirir un mejor ranking
crediticio para la deuda soberana en moneda extranjera.

El siguiente grafico muestra la evolucion de la calificacion crediticia del Peru de acuerdo a la
firma Standard and Poor’s. Al lado izquierdo se muestra que entre 2002 y 2007 Perd mejoré su
calificacion crediticia (alcanzando un nivel similar al de Brasil o Colombia, por debajo de México
y Chile). El cuadro derecho muestra que en 2008-2011, a pesar de la crisis internacional, la
calificacion de Pert mejoro, situandose en el nivel de Grado de Inversién con una calificacion
similar a la de México.

RANKING S&P: DEUDA SOBERANA EN MONEDA EXTRANJERA
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Esto refleja que la economia peruana, a diferencia de las economias desarrolladas, ha respondido
adecuadamente a la primera fase de la crisis internacional debido, entre otros factores, al bajo
nivel de deuda y al ahorro generado en los afios previos a la crisis.

RESULTADO ECONOMICO DEL GOBIERNO GENERAL

(Porcentaje del PBI)
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Fuente: World Economic Outlook (FMI) y BCRP.

Durante los afios previos a la crisis, las economias desarrolladas experimentaron déficit fiscales
recurrentes al nivel del gobierno general (1,4 por ciento en 2006 y 1,1 por ciento en 2007), mientras
que el gobierno general del Peri experimenté superavit (2,1 por ciento en 2006 y 3 por ciento en
2007). Con ello, el saldo de la deuda publica en 2007 representaba 72,9 por ciento del PBI para
las economias desarrolladas y 29,7 por ciento para el Peru.

Cuando estallo la crisis, las economias desarrolladas tuvieron que expandir el gasto publico en
2 por ciento del PBI y los ingresos fiscales se contrajeron en 0,4 por ciento del PBI, con lo que
el déficit fiscal se incremento de 1,1 por ciento en 2007 a 3,4 por ciento en 2008, y el saldo de la
deuda se incrementé de 72,9 por ciento del PBl a 79,9 por ciento. Como consecuencia de la crisis,
en 2009 los ingresos fiscales de las economias desarrolladas disminuyeron en 1,3 por ciento del
PBI, y estas economias expandieron su gasto en 4 por ciento del PBI, con lo que el déficit se
incremento a 8,7 por ciento del PBI y el saldo de la deuda se incrementa a 93,9 por ciento del PBI.

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA

(Porcentaje del PBI)
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Fuente: World Economic Outlook (FMI) y BCRP.
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Durante 2010 y 2011, estas economias aplicaron politicas contraciclicas para atenuar los efectos
negativos de la crisis financiera, pero cada vez a un menor ritmo debido a que se encuentran
limitadas por el fuerte nivel de endeudamiento y al poco ahorro fiscal. Para 2012 y 2013 se estima
que se reduzca el déficit fiscal a costa de una fuerte contracciéon del gasto publico.

En el caso de Peru, durante 2009 y 2010 a pesar del impulso fiscal solo se incurrié en déficit del
Sector Publico moderado de 1,6 y 0,5 por ciento del PBI, respectivamente, debido a que se partio
de una situacion de superavit fiscal (2,3 por ciento del PBI en 2008). Para los siguientes afios se
espera generar mayores superavits fiscales (2,1; 1,0 y 1,5 por ciento del PBI para los afios 2011,
2012 y 2013, respectivamente), con la intencion de aumentar la capacidad de respuesta de la
autoridad fiscal frente a los choques externos.

Estos superavits fiscales proyectados contemplan un crecimiento real de 5,7 por ciento de los
ingresos del gobierno general en 2012-2013, debido principalmente a mejoras en la administracion
tributaria, al impacto del crecimiento econémico y a la mayor carga tributaria aplicada al sector
minero. Asimismo, el superavit fiscal es consistente con mantener una tasa de crecimiento real
positiva del gasto publico (se estima un crecimiento real en 2012-2013 de 7,1 por ciento en
promedio para el gasto no financiero del gobierno general), lo que da marco para implementar
los nuevos programas sociales (Cuna mas, Pensién 65 y Beca 18, entre otros) y a la vez ampliar
la cobertura de gasto sujeto a programas presupuestales orientados a resultados. Ello debe
contribuir a la mejora en la calidad del gasto y por lo tanto del bienestar de las familias que reciben
los servicios del Estado.
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V. Politica Monetaria

66. Durante los ultimos 6 meses el Banco Central mantuvo su tasa de referencia en
4,25 por ciento, en un escenario de moderacion del crecimiento de la actividad
domeéstica, acentuacion de la crisis Europea y menores perspectivas de crecimiento
de la economia global. En este contexto de elevada incertidumbre, la posicion de
politica monetaria actual de pausa tiene un cardcter preventivo y es consistente
con la convergencia de la inflacién al nivel meta en 2012.

Grafico 78
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MEDIDAS RECIENTES DE TASAS DE INTERES DE REFERENCIA:
Setiembre — Diciembre de 2011

Setiembre: El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru aprobé mantener la tasa de
interés de referencia de la politica monetaria en 4,25 por ciento.

Esta decision toma en cuenta la desaceleracion que se viene registrando en la actividad econémica
y la acentuacién de los riesgos financieros internacionales. De continuar estas tendencias, el
Banco Central modificara su posicion de politica monetaria.

Octubre: El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru aprobé mantener la tasa de interés
de referencia de la politica monetaria en 4,25 por ciento.

Esta decision toma en cuenta el menor crecimiento que vienen registrando algunos componentes
del gasto y la produccion, asi como la acentuacion de los riesgos financieros internacionales. De
continuar estas tendencias, el Banco Central modificara su posicién de politica monetaria.

Noviembre: El Directorio del Banco Central de Reserva del Perl aprobé mantener la tasa de
interés de referencia de la politica monetaria en 4,25 por ciento.
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Esta decision toma en cuenta el menor crecimiento que vienen registrando algunos componentes
del gasto, asi como la acentuacion de los riesgos financieros internacionales. De continuar estas
tendencias, el Banco Central modificara su posicion de politica monetaria.

Diciembre: El Directorio del Banco Central de Reserva del Peru aprobé mantener la tasa de
interés de referencia de la politica monetaria en 4,25 por ciento.

Esta decision toma en cuenta el menor crecimiento que vienen registrando algunos componentes
del gasto, los riesgos financieros internacionales y que el aumento de la inflacién ha obedecido
principalmente a factores temporales de oferta. Futuros ajustes en la tasa de interés de referencia
estaran condicionados a la nueva informacion sobre la inflacién y sus determinantes.

67. EI BCRP también ha mantenido sin modificacion las tasas de encaje marginal desde
mayo de 2011. Los niveles de encaje promedio vigentes en nuevos soles y en
dolares (13,6 y 38,3 por ciento, respectivamente) reflejan niveles elevados de
liquidez en el sistema financiero, que ante la eventualidad de una severa restriccién
de liquidez frente a un escenario de profundizacién de la crisis en Europa, pueden
ser utilizados para aliviar su impacto en el sistema financiero nacional. El encaje
promedio en moneda nacional se ha mantenido estable desde setiembre, mientras
que la tasa de encaje media en moneda extranjera ha experimentado una ligera
disminucién debido a la sustitucion de adeudados del exterior de corto plazo de la
banca por otras formas de fondeo.

Grafico 79
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El encaje medio incluye adeudados de corto plazo.
El dato de noviembre es preliminar.

68. Las tasas de corto plazo de los Certificados del Banco Central de Reserva (CDBCRP)
continuaron disminuyendo desde setiembre, reflejando expectativas de reduccion
en la tasa de interés de referencia del Banco Central para los préximos meses.
Asi, las tasas de interés de las colocaciones primarias via subastas a 3, 6y 12
meses se ubicaron desde setiembre por debajo de la tasa de referencia (curva de
rendimiento invertida).
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Grafico 80
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1/ Tasas de rendimiento de CDBCRP de fin de periodo. La tasa a un dia corresponde a la tasa de referencia.

69. Del conjunto de tasas de interés del sistema financiero, aquellas de corto plazo
y de menor riesgo crediticio, como la tasa preferencial corporativa y las tasas
para créditos a empresas grandes y medianas, son las que responden con mayor
intensidad a los cambios en la tasa de interés de referencia. Asi, la tasa activa
preferencial del sistema bancario a 90 dias en moneda nacional también se
redujo de 5,44 por ciento en octubre a 5,37 por ciento en noviembre, reflejando
las expectativas de reduccion en la tasa de referencia implicitas en la curva de
rendimiento de CDBCRP.

Grafico 81
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70. Por su parte, las tasas de interés para empresas corporativas y grandes empresas
se han reducido de 6,1 a 6,0 por ciento, en el primer caso y de 7,9 a 7,4 por ciento
en el segundo. El resto de tasas del sistema financiero, en particular aquellas
de segmentos de crédito con mayor riesgo crediticio o de mayor plazo, como
las tasas de interés de crédito a microempresa se ven mas influenciadas por la
evolucion del riesgo crediticio y la competencia en esos segmentos de mercado.
En el periodo, estas tasas han mostrado una evolucion mixta. La tasa de crédito
a pequenas empresas se ha reducido de 23,6 a 23,0 por ciento, mientras que la
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tasa de crédito de consumo se ha incrementado de 36,1 por ciento en setiembre
a 38,3 por ciento en noviembre. La tasa de interés para créditos hipotecarios se ha
mantenido estable alrededor de 9,5 por ciento.

Cuadro 30 .
TASAS DE INTERES POR TIPO DE CREDITO "

(En porcentajes)

Moneda nacional #

Corporativos Grandes Medianas Pequefias Microempresas  Consumo Hipotecario
Empresas Empresas Empresas
Dic.10 4,6 5,9 10,3 23,3 27,2 40,7 9,3
Mar.11 5,4 75 11,1 24,6 32,5 38,4 9,4
Jun.11 6,4 8,1 10,9 23,6 31,9 39,9 9,7
Jul11 6,4 8,0 11,0 23,3 33,8 40,1 9,8
Ago.11 6,3 7,9 11,2 23,3 33,5 37,4 9,7
Set.11 6,1 7,9 10,9 23,6 32,9 36,1 9,6
Oct.11 6,0 7.8 10,8 23,2 32,8 37,2 9,6
Nov.11 6,0 74 111 23,0 32,9 38,3 9,5

1/ Tasas activas anuales de las operaciones realizadas en los ultimos 30 dias Utiles.

2/ Las empresas reportan a la SBS informacion mas segmentada de las tasas de interés promedio de los créditos destinados a financiar
actividades productivas -corporativos, grandes empresas, medianas empresas, pequefias empresas y microempresas-, de acuerdo
con las definiciones establecidas en la Resoluciéon SBS 11356-2008 y normas complementarias. La informacién de tasas de interés
de créditos corporativos, grandes, medianas y pequefias empresas se reportan desde setiembre de 2010.

Fuente: SBS.

71. En el caso de las tasas de interés en moneda extranjera, las tasas de corto plazo y
menor riesgo de crédito reflejan principalmente la evolucion de las tasas de interés
internacionales y del riesgo soberano. Con la agudizacion de la crisis financiera en
Europa y la exigencia de un menor apalancamiento a los bancos en esta zona, se
ha observado una contraccién de la oferta de créditos de bancos europeos hacia
Ameérica Latina, que ha afectado el costo del financiamiento de corto plazo en
dolares en paises como Colombia, Chile y México, pero no en el Perd. Asi, la tasa
preferencial corporativa en moneda extranjera se redujo de 2,68 por ciento en
setiembre a 2,16 por ciento en noviembre.

Grafico 82
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72. Similar evolucién han mostrado las tasas de interés para empresas corporativas,
grandes empresas y medianas empresas que se han reducido de 3,3 a 3,1 por
ciento, de 5,5 a 5,3 por ciento y de 8,8 a 8,6 por ciento, respectivamente.
Por su parte, la tasa de crédito de consumo se ha incrementado de 21,2 por
ciento en setiembre a 22,4 por ciento en noviembre. El menor impacto de la
contraccién en la oferta de créditos de corto plazo de bancos europeos en
el Perd, reflejaria por un lado una minima participacion de adeudados con el
exterior de corto plazo, los que representan a la fecha menos del 10 por ciento
del total de adeudados con el exterior, asi como una baja participacion del
crédito de bancos europeos en la oferta total de créditos externos de corto
plazo hacia el Perd.

Cuadro 31 i
TASAS DE INTERES POR TIPO DE CREDITO "

(En porcentajes)

Moneda extranjera

Grandes Medianas Pequefas

Corporativos T e~ L Microempresas  Consumo Hipotecario
Dic.10 3,3 5,5 8,6 14,2 14,8 19,4 8,1
Mar.11 3,6 5,6 9,3 16,3 16,7 20,9 8,3
Jun.11 3,6 53 9,3 15,6 16,3 21,3 8,5
Jul.11 3,2 5,6 9,0 15,3 18,2 21,7 8,4
Ago.11 3,2 5,5 9,4 15,2 19,4 22,0 8,4
Set.11 33 5,5 8,8 15,4 19,5 21,2 8,3
Oct.11 3,0 53 8,4 15,1 19,0 21,7 8,2
Nov.11 31 5,3 8,6 15,4 17,4 22,4 8,2

1/ Tasas activas anuales de las operaciones realizadas en los ultimos 30 dias Utiles.

2/ Las empresas reportan a la SBS informacion mas segmentada de las tasas de interés promedio de los créditos destinados
a financiar actividades productivas -corporativos, grandes empresas, medianas empresas, pequefias empresas y
microempresas-, de acuerdo con las definiciones establecidas en la Resoluciéon SBS 11356-2008 y normas complementarias.
La informacion de tasas de interés de créditos corporativos, grandes, medianas y pequefias empresas se reportan desde
setiembre de 2010.

Fuente: SBS.

73. La evolucion de las tasas pasivas en moneda nacional fue mixta. Para depdsitos
menores a 180 dias hubo una reduccién y para los depdsitos mayores a 180 dias
ésta se incremento; en parte debido a la mayor competencia en la banca para
captar depdsitos a plazo mayores. Las tasas de interés para depdsitos hasta 30
dias se redujeron de 4,1 a 4,0 por ciento, mientras que las tasas de interés para
los depésitos de 31 a 180 dias disminuyeron de 4,3 a 4,2 por ciento. En moneda
extranjera, todas las tasas mostraron caidas reflejando una adecuada disponibilidad
de liquidez en moneda extranjera.
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Cuadro 32

TASA DE INTERES EN NUEVOS SOLES
(En porcentajes)

Depésitos Depdsitos a plazo Depdsitos a plazo

hasta 30 dias de 31 a 180 dias de 181 a 360 dias
Dic.10 2,2 2,9 3,8
Mar.11 3.1 3,0 4,0
Jun.11 4,3 3,6 4,3
Jul.11 4,2 3,9 4,5
Ago.11 41 4,2 4,6
Set.11 41 4,3 4,6
Oct.11 41 4,3 47
Nov.11 4,0 4,2 47
Diferencia (pbs)
(Nov.11-Set.11) -8,0 -11,5 6,9

TASA DE INTERES EN DOLARES
(En porcentajes)
Depédsitos Depdsitos a plazo Depdsitos a plazo

hasta 30 dias de 31 a 180 dias de 181 a 360 dias
Dic.10 0,9 1,2 1,7
Mar.11 1,4 1,1 1,7
Jun.11 0,5 1,1 1,7
Jul11 0,6 1,0 1,7
Ago.11 0,7 1,0 1,6
Set.11 0,8 1,0 1,6
Oct.11 0,6 1,0 1,6
Nov.11 0,6 1,0 1,6
Diferencia (pbs)
(Nov.11-Set.11) -26,7 -3,3 -1,2
74. La curva de rendimiento de bonos soberanos (BTP) reflejé6 dos aspectos: i)

88

mantenimiento de bajas tasas de interés en el tramo corto de la estructura de plazos
por expectativas de que las actuales tasas se reduzcan y ii) una disminucion de los
rendimientos en los tramos medio y largo de la curva, luego de la sobrereaccion
al alza registrada en setiembre por la mayor incertidumbre asociada a la crisis
de deuda en Europa. El flujo de inversionistas no residentes en el mercado de
bonos soberanos no se vio afectado en el periodo, incluso aumenté lo que habria
presionado los rendimientos a la baja. Cabe sefalar, que en Chile y Colombia los
rendimientos de los bonos soberanos aumentaron en el periodo. Asi, el bono
peruano a 10 anos se redujo de 5,85 por ciento a fines de setiembre a 5,67 a fines
de noviembre, mientras que el bono soberano de Colombia a 10 afios aumentod de
6,88 en setiembre a 7,64 en noviembre y el de Chile pasé de 5,30 en setiembre a
5,50 por ciento en noviembre.
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Grafico 83 )
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75. Las menores tasas de interés de los BTP se vienen trasladando a menores tasas
de emisiones corporativas en el mercado doméstico, observandose ademadas una
reduccion en la prima pagada por estas emisiones lo que facilita el acceso de las
empresas para financiar sus proyectos de inversion a un menor costo.
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Operaciones monetarias

76.

En el periodo las operaciones monetarias del BCRP estuvieron influenciadas por
la evolucion del entorno internacional. En un inicio, durante la segunda mitad de
setiembre e inicios de octubre, frente a las presiones de depreciacion de la moneda
local, el BCRP vendié US$ 613 millones, colocé CDR BCRP por US$ 212 millones y
dejo vencer sus CDBCRP para inyectar liquidez. A fines de octubre y durante el mes
de noviembre se revirtieron las presiones depreciatorias, y el BCRP compré US$ 594
millones y permitié vencer CDR BCRP por US$ 212 millones. Ello se complementé
con colocaciones de CD BCRP a plazos de 1, 3, 4, 5, 6y 12 meses.

Estas operaciones se reflejaron en el balance del BCRP. Asi, los depdsitos del sector
publico pasaron de representar el 37,9 por ciento de las Reservas Internacionales
Netas (RIN) en setiembre a 39,2 por ciento en noviembre. En el mismo periodo, el
sector publico realizé depdsitos netos en el Banco Central por S/. 1 485 millones y
los depdsitos de encaje pasaron de representar el 27,6 a 28,0 por ciento en el mismo
periodo. En este escenario, el Banco Central dejé vencer en neto instrumentos por
S/. 1 110 millones: vencieron CDV BCRP por S/. 7 510 millones y CDR BCRP por
S/. 590 millones y hubo una colocacién neta de CD BCRP por S/. 3 620 millones y
de Depésitos a Plazo por S/. 3 320 millones. Con ello, la importancia relativa del
saldo de los instrumentos del Banco Central disminuyé de 12,8 a 12,0 por ciento.

Cuadro 33
BALANCE SIMPLIFICADO DEL BCRP

(Como porcentaje de las Reservas Internacionales Netas)

Set. 11 Nov. 11
Activos netos
|. Reservas Internacionales Netas 100% 100%
(US$ 48 068 mills.) (US$ 49 050 mills.)
Pasivos netos
1l. Depésitos totales del Sector Publico 37,9% 39,2%
En moneda nacional 23,6% 25,5%
En moneda extranjera 14,3% 13,8%
lll. Depéositos totales por encaje 27,6% 28,0%
En moneda nacional 7,2% 7.7%
En moneda extranjera 1/ 20,4% 20,3%
IV. Instrumentos del BCRP 12,8% 12,0%
CD BCRP 6,1% 8,8%
CDV BCRP 6,2% 0,6%
CDR BCRP 0,4% 0,0%
CDLD BCRP 0,0% 0,0%
Depdsito a Plazo 0,0% 2,5%
V. Circulante 18,6% 18,8%
VI. Otros 3,2% 1,9%

1/ Incluye depésitos overnight de las empresas bancarias en el Banco Central.

77.
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El circulante promedio desestacionalizado habria tenido en noviembre un
crecimiento mensual de 0,3 por ciento versus 0,7 por ciento en octubre; y de 19,2
por ciento en los ultimos 12 meses cifra menor al del mes anterior. En términos
del promedio mévil trimestral, el circulante disminuye de un crecimiento ultimos
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12 meses de 21,7 por ciento en octubre a 19,2 por ciento en noviembre. Esta
desaceleracion del circulante esta asociada a las menores tasas de crecimiento de
la actividad econdmica en los dltimos meses.
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78. En términos desestacionalizados, el crédito al sector privado crecié 0,8 por ciento
en octubre, tasa menor al crecimiento de 1,0 por ciento de setiembre y de 2,1 por
ciento de agosto. Si se considera la variacion de los dltimos 12 meses, el crédito se
desaceleré de una tasa de 21,6 por ciento en agosto a 19,4 por ciento en octubre.
Este menor dinamismo se explica principalmente por una moderacién de los créditos
orientados a operaciones de comercio exterior, cuya tasa de crecimiento anual se
redujo de 17,8 por ciento en julio a 5,1 por ciento en octubre. Por monedas, el
crédito al sector privado en nuevos soles alcanzé un crecimiento anual de 20,9 por
ciento; mientras que el crédito en ddlares lo hizo en 17,7 por ciento.
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79.

80.

81.
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A nivel sectorial destaca el dinamismo de los créditos de consumo y de los créditos
hipotecarios. El crédito hipotecario continda mostrando un fuerte dinamismo
creciendo 27,2 por ciento en octubre. No obstante, se ha venido observando una
desaceleracion gradual desde el mes de junio cuando crecié 28,4 por ciento. Por
el contrario, el crédito de consumo ha continuado creciendo a lo largo del ano
alcanzando en octubre un crecimiento de 20,8 por ciento en términos anuales.
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A octubre de 2011, el flujo acumulado de los ultimos 12 meses del crédito al
sector privado como porcentaje del PBI se ha mantenido por encima de 5,0 por
ciento, similar al 2010. Por monedas, el flujo en nuevos soles se incrementé de 2,8
por ciento en 2010 a 2,9 por ciento a octubre de 2011, en tanto que en ddlares
se redujo de 2,4 a 2,2 por ciento. Esta evolucion sugiere que las condiciones
crediticias se han mantenido estables.

Grafico 89
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Los niveles de dolarizacién del crédito alcanzaron en octubre el 44,7 por ciento,
en tanto que la dolarizacion de la liquidez se redujo entre julio y octubre en 0,4
puntos porcentuales, llegando a 38,5 por ciento.



Reporte de Inflacion. Diciembre 2011

Grafico 90

COEFICIENTE DE DOLARIZACION: MARZO 1992 - OCTUBRE 2011
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82. En octubre se retomaron las emisiones de deuda corporativa de empresas no
financieras en el mercado local, vinculada basicamente a servicios publicos y
energia. Al igual que en el caso del crédito, las empresas mostraron preferencia por
endeudarse en el mercado de bonos en moneda extranjera, incluso en el exterior.
Asi, el 18 de noviembre la Corporacién Lindley colocé bonos corporativos por
US$ 320 millones a un plazo de 10 afos, obteniendo una tasa de 6,75 por ciento
(un spread sobre el bono del Tesoro USA de 482 pbs.).
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Tipo de cambio
83. Entre setiembre y noviembre, el tipo de cambio tuvo una evolucién volatil. Asi

entre fines de agosto y el 4 de octubre, el tipo de cambio se deprecié rapidamente,
pasando de S/. 2,727 a S/. 2,778 por ddlar, con un aumento de 1,9 por ciento, @
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en un contexto de mayor turbulencia en los mercados financieros internacionales.
Posteriormente, el tipo de cambio revertié la tendencia alcista previa y retomé
la tendencia apreciatoria observada en el tercer trimestre, apreciandose 2,8 por
ciento, cerrando en S/. 2,701 por ddlar; ello en un contexto de estabilizacion de
los mercados financieros internacionales y una mayor preferencia por deuda de
economias emergentes. De este modo, el tipo de cambio terminé apreciandose
0,3 por ciento a fines de noviembre.
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Durante setiembre la mayor demanda de dodlares en el mercado cambiario
presioné el tipo de cambio al alza, llegando éste a depreciarse 1,9 por
ciento. Esta mayor demanda de ddlares se originé en el mercado forward,
principalmente por inversionistas no residentes quienes realizaron operaciones
forward netas por US$ 1 462 millones. Por su parte, la banca aumenté su
posicion de cambio generando una demanda adicional de dolares por
US$ 232 millones. Por otro lado, los agentes econémicos privados ofrecieron
US$ 1 085 millones, principalmente en el mercado spot. En este contexto, el
BCRP intervino vendiendo délares por US$ 270 millones y emitiendo CDR BCRP
por US$ 212 millones.

Entre octubre y noviembre, la principal oferta de délares en el mercado cambiario
provino de agentes privados por US$ 1 537 millones. Ello fue compensado por la
demanda de délares de los fondos de pensiones por US$ 448 millones, empresas
financieras y del Banco de la Naciéon por US$ 218 millones y el aumento de
posicion de cambio global de la banca por US$ 58 millones. En este contexto, el
BCRP intervino en el mercado cambiario mediante la compra de US$ 556 millones,
la colocacion de US$ 18 millones de CDLD BCRP y el vencimiento de US$ 212
millones de CDR BCRP.
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Grafico 93
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84. Las compras netas forward tuvieron una evolucién erratica durante el periodo
afectadas por el comportamiento volatil observado en el tipo de cambio. Asi,
en setiembre, el saldo de compras netas forward se redujo en US$ 1 097
millones, pasando de US$ 1 191 millones a US$ 94 millones, reflejando la
mayor demanda de dolares que presionaba el tipo de cambio al alza. Por otro
lado, entre octubre y noviembre, el saldo de compras netas forward continué
disminuyendo, a pesar de que el tipo de cambio revirtié la tendencia alcista
observada en setiembre, pasando de US$ 94 millones a un saldo negativo de
US$ 163 millones.
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85. La encuesta de expectativas para el periodo 2011-2013 indica que los niveles
esperados de tipo de cambio por el sistema financiero, los analistas econémicos y
empresas no financieras han venido decreciendo.

@
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Cuadro 34
ENCUESTA DE EXPECTATIVA DE TIPO DE CAMBIO

(Nuevos Soles por US$)

Encuesta realizada al:

Mar. 11 Jun. 11 Set.11 Nov.11

Sistema Financiero

2011 2,75 2,75 2,74 2,70

2012 2,75 2,76 2,72 2,70

2013 2,72 2,77 2,70 2,70
Analistas Econémicos

2011 2,74 2,79 2,71 2,70

2012 2,70 2,75 2,70 2,70

2013 2,70 2,75 2,70 2,67
Empresas no Financieras

2011 2,80 2,80 2,75 2,70

2012 2,80 2,80 2,76 2,75

2013 2,81 2,85 2,80 2,78
Promedio

2011 2,76 2,78 2,73 2,70

2012 2,75 2,77 2,73 2,72

2013 2,74 2,79 2,73 2,72

86. Con respecto a noviembre de 2010, el tipo de cambio real multilateral disminuyé
4,6 por ciento, debido a que la apreciacion nominal del Nuevo Sol con respecto a
la canasta de monedas de los principales socios comerciales (4,3 por ciento) junto
a la inflacion doméstica (4,6 por ciento) no pudo ser compensada por la mayor
inflacion externa (4,3 por ciento).
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87. La dinamica reciente del tipo de cambio real multilateral es consistente con
la evolucion de sus determinantes fundamentales. Estimaciones del tipo de
cambio real de equilibrio revelan que no existen desalineamientos (es decir, la
diferencia entre los valores observados y de equilibrio del tipo de cambio real)
significativos.
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Grafico 96
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Nota: El tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) no es una variable observable y precisa ser estimada. El TCRE se define como el
nivel de tipo de cambio real cuyas fluctuaciones se deben exclusivamente a movimientos de las siguientes variables fundamentales:
pasivos externos netos, términos de intercambio, apertura comercial, productividad (medida como el PBI per capita) del Perd relativa
ala productividad de nuestros socios comerciales y gasto ptblico como porcentaje del PBI.

Existe incertidumbre sobre cémo se relacionan las variables fundamentales con el TCRE. Por ello, se procede a estimar un gran nimero
de regresiones lineales donde el tipo de cambio real observado es explicado por distintas combinaciones de los fundamentos arriba
mencionados, y luego se presentan estadisticas descriptivas de estas predicciones. La senda presentada en el gréfico corresponde
ala mediana de los estimados del TCRE, y las bandas comprenden los percentiles 20 al 80 del total de estimaciones.

Fuente: Rodriguez, D. y D. Winkelried (2011), “;Qué explica la evolucion del tipo de cambio real de equilibrio en el Perd?
1992-2009", Banco Central de Reserva del Pert, Revista Moneda, No. 147, pp. 9 - 14.

88. Entre setiembre y noviembre las Reservas Internacionales Netas (RIN) del Banco
Central aumentaron US$ 982 millones alcanzando un saldo de US$ 49 050 millones
al 30 de noviembre de 2011. Los altos niveles de RIN permiten contar con niveles
adecuados de liquidez internacional para hacer frente a eventuales escenarios de
turbulencia en los mercados financieros internacionales. Por fuentes, este mayor
flujo de RIN corresponde principalmente a las compras de moneda extranjera en
la Mesa de Negociacion. Por composicion, se observa que al cierre de noviembre
la posicion de cambio del BCRP corresponde al 65 por ciento de las RIN, mientras
que los depdsitos de las instituciones financieras y del sector publico corresponden
al 21 por ciento y 14 por ciento de las RIN, respectivamente.

Grafico 97

RESERVAS INTERNACIONALES: 2001-2011
(Miles de millones de US$)

€7 RIN

54 — Posicién de cambio 491
441

40 -

y, B B4 33
30

214
20 A

Dic.01 Dic.02 Dic.03 Dic.04 Dic.05 Dic.06 Dic.07 Dic.08 Dic.09 Dic.10 Nov.11

97



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

RECUADRO 3
FORTALEZAS DE LA ECONOMIA PERUANA ANTE EVENTUAL PROFUNDIZACION DE LA
CRISIS DE DEUDA DE LA EUROZONA

Los fundamentos macroecondmicos y macro-financieros solidos de la economia peruana han
permitido absorber los efectos de la crisis financiera global que se agudizé en setiembre de 2008
con la quiebra de Lehman-Brothers. Ante la aguda restriccion de liquidez financiera internacional
que se produjo, el Banco Central activd el conjunto de sus procedimientos operativos que le
permitieron proveer de la liquidez necesaria al sistema financiero doméstico con lo que logré
preservar el funcionamiento del sistema de pagos y el flujo normal del crédito, evitando asi el
crunch crediticio. De esta manera, luego de observar un crecimiento econémico ligeramente
positivo en 2009, el dinamismo de los mercados de dinero y crediticio permitieron una rapida
recuperacion de la actividad econdmica en 2010 y 2011.

La fortaleza de la economia peruana tiene como base una estabilidad macroeconémica sostenida basada
en la estabilidad de precios con una inflacion promedio de 2,3 por ciento durante los ultimos 10 afios,
un crecimiento econémico que se va generalizando en todas las regiones, una adecuada disponibilidad
de reservas internacionales, una posicion fiscal sélida, un sistema financiero liquido y bien capitalizado.

Haciendo una evaluacion comparativa de los indicadores de solidez actual de la economia peruana
con lo que se tenia antes de la crisis sub prime de 2008, se observa que éstos incluso han mejorado.
La posicion de liquidez internacional del pais ha aumentado significativamente debido al aumento
de las reservas internacionales, cuyo nivel ha pasado de representar el 25,8 por ciento del PBI en
diciembre de 2007 al 28,6 por ciento en noviembre de 2011. Asimismo, el ratio de las RIN con relacion
a las obligaciones externas de corto plazo mas las obligaciones del sistema financiero con el publico
pasé de 1,2 veces a 1,6 veces en similar periodo. La mayor liquidez internacional permitira al Banco
Central actuar de manera oportuna y en las proporciones necesarias, para hacer frente un eventual
empeoramiento de las condiciones financieras internacionales asociada a la crisis de la Eurozona.

INDICADORES MACROECONOMICOS

2008 2011

007 <57 a1 & Aw 200 W0 7
Cta. Cte. Bza. Pagos/PBI % 14 -32 -53 -45 -36 -42 02 -15 -20 -25 03
RIN / OECP No. de veces 29 28 30 29 34 34 29 57 60 57 61
RIN / (OECP+LQME) No. de veces 12 13 14 13 12 12 11 16 16 15 16
RIN/PBI % 258 295 293 274 245 245 26,0 287 289 285 281
Deuda Publica Total / PBI % 29,7 276 253 239 241 241 271 234 224 21,7 20,9
Deuda Publica Neta Total / PBI % 178 164 132 118 125 125 142 15 97 77 71
Resultado econdmico’ /PBI % 30 30 25 23 23 23 16 -05 03 13 18
Dolarizacién del crédito % 57 53 53 53 52 52 46 44 45 45 46
Provisiones / Cartera atrasada % 278 258 268 264 259 259 242 246 243 242 241
Ratio Capital Global % 17 129 122 11,9 118 11,8 135 136 135 136 134
Encaje medio en nuevos soles % 60 88 M7 114 89 89 60 M8 129 134 137
Encaje medio en dolares % 30,0 29,0 31,1 314 328 328 329 357 374 391 389

OECP: Obligaciones Externas de Corto Plazo.

LQME: Liquidez en Moneda Extranjera del sistema bancario.

LQT: Liquidez Total de empresas bancarias (soles y délares).

1/ Resultado Econémico del Sector Publico de los Gltimos cuatro trimestres para evitar estacionalidad.
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La solvencia del sistema financiero ha mejorado, con una mayor fortaleza patrimonial reflejado
en un ratio de capital que pasoé de 11,7 a 13,4 por ciento, entre diciembre de 2007 y setiembre de
2011. La posicién de liquidez de los bancos se ha reflejado en niveles de encaje promedio que
en nuevos soles ha pasado de 11,6 por ciento en agosto de 2008 a 13,7 por ciento en octubre
de 2011, y en ddlares de 31,1 a 38,3 por ciento en el mismo periodo, esto en un contexto de alto
dinamismo de la liquidez y el crédito.

La posicion fiscal se ha fortalecido, con una deuda publica externa de largo plazo que disminuyé
de 18,7 a 11,8 por ciento del PBI, entre diciembre de 2007 y setiembre de 2011; y una deuda
publica total (externa e interna) que pasé de 29,7 a 20,9 por ciento en el mismo periodo. El fisco
tiene depodsitos en el sistema bancario por el equivalente a 11 por ciento del PBI, con lo que
la deuda publica neta representa so6lo 9 por ciento del PBI. Esta disciplina fiscal garantiza una
adecuada disponibilidad de recursos publicos para actuar de manera oportuna ante sefiales de
debilitamiento de la actividad econdmica, ello en un entorno de menor carga de la deuda externa
habiendo recibido incluso mejoras en su calificacion de crédito por las agencias calificadoras de
riesgo.

Asimismo, el fortalecimiento de la posicion financiera de los agentes econédmicos se viene reflejando
en la reduccion en los niveles de dolarizacion de la economia que han pasado del 57 al 46 por
ciento entre 2007 y octubre de 2011, reduciéndose asi el posible impacto de la crisis, a través
de la volatilidad cambiaria, sobre esta posicion financiera. Por otro lado, los niveles de encaje
medio tanto en moneda nacional como en moneda extranjera son mayores a los alcanzados en
setiembre de 2008 por lo que se estaria en mejores condiciones para proveer liquidez en caso se
agudice la crisis global.

RECUADRO 4
INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIALES CiCLICOS

La reciente crisis financiera global ha reactivado, con mayor fuerza esta vez, la necesidad de
implementar politicas macro-financieras preventivas orientadas a preservar la estabilidad financiera
para garantizar los beneficios de la estabilidad monetaria y el crecimiento econémico. Para ello,
se requiere un nuevo conjunto de instrumentos de regulacién macroprudencial que complementen
tanto el instrumento convencional de tasa de interés de politica monetaria como los requerimientos
microprudenciales, orientados estos ultimos a garantizar la solvencia individual de las entidades
del sistema financiero. La Superintendencia de Banca y Seguros y AFP (SBS) con el fin de
promover la estabilidad financiera y garantizar la salud de las empresas del sistema financiero
cuenta con instrumentos prudenciales, en particular con el requerimiento de patrimonio efectivo
por el ciclo econémico.

La regla de activacion y desactivacion del requerimiento de patrimonio efectivo por el ciclo
econémico es la misma que activa y desactiva el componente prociclico de las provisiones.
Para el calculo del requerimiento de patrimonio efectivo por el ciclo econémico las empresas
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calcularan los activos ponderados por riesgo de crédito (APRC) de estrés, considerando el método
de evaluacion de riesgo que estan utilizando. En particular para aquellas empresas que estén
utilizando el método estandar, el requerimiento de patrimonio efectivo tiene dos componentes,
el primero es equivalente a los activos ponderados por riesgo de crédito (APRC) en situaciones
de estrés menos los APRC base, el requerimiento de patrimonio efectivo por el ciclo econémico
en este caso seria igual a la multiplicacién del limite global establecido por la Ley General por
el aumento en el APRC producto de los ponderadores de estrés. El otro componente son las
exposiciones contingentes que mantiene la empresa.

Cuando la regla se encuentre activada, la empresa debera mantener patrimonio efectivo superior
al minimo establecido por el limite global, por el monto obtenido al aplicar la metodologia de
requerimiento de patrimonio efectivo por el ciclo econémico que le corresponda. Sin embargo, la
empresa podra acceder al beneficio de sélo tener que cumplir con el 75 por ciento del requerimiento
de patrimonio efectivo por el ciclo econédmico, siempre que se comprometa a capitalizar, como
minimo, el 50 por ciento de las utilidades generadas en el gjercicio.

Adicionalmente la SBS ha emitido las siguientes regulaciones:

* Requerimiento de capital para riesgos de concentracion en tres niveles: individual, sectorial y
regional.

* Requerimiento de capital para riesgo de tasas de interés.

* Requerimiento de capital para la exposicion en moneda extranjera. En julio de 2010, se
implementé el requerimiento de capital adicional sobre las exposiciones en moneda extranjera
(2,5 por ciento de su exposicion por Riesgo Cambiario Crediticio) para ayudar a las entidades
financieras a internalizar los riesgos de créditos en moneda extranjera por préstamos a clientes
sin cobertura. Dado el nivel de dolarizacion de nuestra economia, la exposicion por riesgo de
crédito en moneda extranjera es muy importante, en particular para empresas y familias con
descalce de monedas, y podria generar riesgo sistémico por lo que se sugiere monitorear
continuamente el impacto de esta medida para determinar su efectividad y de ser necesario
recalibrar el ajuste de 2,5 por ciento.

RECUADRO 5
POLITICA MONETARIA EN ESCENARIOS DE INCERTIDUMBRE

En el actual contexto de interconexion financiera y econémica a nivel mundial, con la persistencia de
desbalances globales y fases divergentes en los ciclos econdmicos de los paises industrializados
con aquellos de los paises emergentes, los eventos de alta incertidumbre global asociada a crisis
de deuda y/o financiera en los paises industrializados pueden rapidamente trasladarse al resto del
mundo. Por ello, las economias emergentes, actualmente con alto dinamismo del nivel de actividad
econdmica, necesitan efectuar una evaluaciéon de coyuntura profunda desde una perspectiva de
balance de riesgos para poder disefiar una politica econdmica apropiada minimizando los efectos
en el bienestar econémico de su poblacién.
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La coyuntura actual sugiere que la economia global continuara creciendo pero a un ritmo mas lento
en un escenario de alta volatilidad en los mercados financieros y de commodities. En particular,
las perspectivas son de bajo crecimiento en los EUA mientras que Europa entraria en recesion.
Asimismo, hay una alta incertidumbre con respecto a una solucion viable y creible de la crisis
de deuda de la Eurozona. Entretanto, la accién coordinada de los bancos centrales (Reserva
Federal, Banco de Inglaterra, Banco Central Europeo, Banco de Japén, Banco de Canada, y
el Banco Nacional Suizo) con la finalidad de controlar las presiones en los mercados de dinero
globales mediante la extension de una linea de crédito swap en dolares, busca prevenir los riesgos
de restriccion de la liquidez financiera internacional, con una innovacion adicional bajo la forma
de lineas swap bilaterales en la moneda que acuerden las contrapartes, que también controla
restricciones extremas de liquidez especifica a una region o pais y reduce los riesgos cambiarios
asociados.

Este contexto complica el disefio de la politica monetaria en las economias emergentes, donde los
bancos centrales vienen adoptando un enfoque de administracion de riesgos para la combinacion
de las politicas monetaria y macro-financiera; principalmente en el proceso de mediciéon de los
riesgos que enfrenta la economias con la finalidad de elegir los instrumentos mas apropiados y la
dosis necesaria de las acciones de politica monetaria y macro-prudencial.

PAUSA EN LAS TASAS DE INTERES DE POLITICA POR LA CRISIS EUROPEA
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Por ello, varios bancos centrales de paises emergentes optaron por hacer una pausa en los
ajustes de politica monetaria que venian implementando luego de observar que la fase previa
de estimulo monetario se tradujera en una recuperacién rapida del nivel de actividad econémica.
Mientras tanto, se intenta cuantificar los riesgos asociados a una posible profundizacién de la
crisis de deuda de la Eurozona en términos de restriccién de liquidez internacional primero, vy,
si los hubiera, en términos de los efectos reales posteriores en el nivel de actividad econémica.
Australia inicié la pausa en diciembre de 2010 argumentando preocupacion por la solvencia de
una serie de gobiernos europeos y un marcado aumento de los diferenciales de deuda soberana
de algunos paises de la zona euro. En América Latina, el dinamismo de la actividad econémica y
las expectativas de inflacién indujeron a los bancos centrales a continuar con sus ajustes hasta
mediados de 2011. Peru inicia la pausa en junio de 2011, Chile lo hace desde julio y Colombia
desde agosto, aunque recientemente aumento su tasa de politica en 25 pbs.
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RECUADRO 6
REFORZANDO EL POTENCIAL DE INCLUSION FINANCIERA:
EL CASO DE LOS PAGOS MOVILES

Durante el periodo parlamentario anterior se presenté el Proyecto de Ley 4168/2009-PE de
dinero electrénico, con el objetivo de facilitar la inclusién financiera de las zonas rurales.
Dicho proyecto permite la creacion en el sistema financiero nacional de las Empresas Emisoras
de Dinero Electrénico, las cuales son proveedoras de servicios de pago, pero no conceden crédito
con cargo a los fondos recibidos. El dinero electréonico se origina con un abono de dinero en
efectivo hecho por el usuario en agentes autorizados por la empresa emisora. Luego, si el usuario
desea utilizar estos fondos, para realizar transferencias a otras personas o empresas, soélo tiene
que enviar 6rdenes de pago a la empresa emisora desde su teléfono mévil. De este modo, el
envio de remesas, y el pago de bienes y servicios, entre otros, se podran realizar sin necesidad de
desplazarse fisicamente. Asimismo, si se requiere dinero en efectivo, sélo se tendra que acercar
al agente autorizado y retirar la suma requerida.

La provision de servicios financieros basicos (intercambio de monedas, almacenamiento,
transferencias) es beneficiosa para las personas pobres (BIS 2011), y el uso del celular como
canal de acceso a dichos servicios reduce su costo: disminuye el costo de enviar o recibir
dinero, realizar pagos de bienes y servicios, etc. En un pais cuya poblacién esta dispersa
geograficamente, esta facilidad libera tiempo para llevar a cabo actividades productivas.
Ademas, en tanto el dinero electréonico esta almacenado y las transacciones se hacen por medio
virtual con las debidas medidas de seguridad, se reduce la necesidad de manejar efectivo y
por tanto la exposicidn a los riesgos involucrados. Finalmente, a partir de la familiarizacion con
operaciones sencillas de pagos y traspasos realizados a través de medios electronicos provistos
por instituciones supervisadas, los ciudadanos seran mas proclives a demandar otros servicios
financieros tales como depdsitos, créditos y seguros, mejorando de esta manera los niveles de
inclusién financiera.

El desarrollo de la tecnologia de comunicaciones e informacion ha hecho rentable la provision
de estos servicios de manera descentralizada y ha facilitado el acceso a la mayoria de la
poblacion. Internacionalmente, el caso mas exitoso es el sistema M-PESA, en Kenia, sistema
originado en Vodafone (empresa de comunicaciones) con el apoyo del Departamento para el
Desarrollo Internacional del Reino Unido, y que en 4 afos ha permitido incluir al 50 por ciento de
la poblacion adulta del pais, que anteriormente sélo usaba dinero en efectivo, en un sistema de
pagos (transferencias) de menor cuantia basado en el teléfono celular.

En el Peru existe una oportunidad clara si consideramos la intensidad y difusion de la tecnologia
movil, que alcanza alrededor de 25 millones de lineas en servicio, lo que contrasta con el nimero
de canales de atencion del sistema financiero, los cuales se concentran todavia en las principales
ciudades.

Actualmente el proyecto de Ley se viene perfeccionando para ser enviado nuevamente al Congreso
durante la presente legislatura.
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VI. Inflaciéon

89. Entre diciembre de 2010 y noviembre de 2011 la inflacién anual se elevé de 2,08
a 4,64 por ciento, ubicandose por encima del rango meta. La aceleracion de la
inflacion se explica principalmente por el impacto en los precios domésticos de
las alzas en los precios de los commodities desde los Gltimos meses de 2010,
asi como por factores climatologicos internos que afectaron la oferta de algunos
alimentos perecibles, principalmente entre los meses de agosto y noviembre.

Como se menciond anteriormente, los precios de los alimentos en los mercados
mundiales presentaron una alta volatilidad por la incertidumbre en la recuperacion
de la economia de Estados Unidos, la crisis en algunos paises europeos y la
desaceleracion de la economia de China. La oferta de commodities como trigo y
maiz también estuvo afectada por problemas climatolégicos en Estados Unidos,
Argentina y Brasil. En los meses de setiembre y octubre se dieron expectativas de
mayor oferta lo que permitié la correccion de precios a la baja, tendencia que se
revirtié en noviembre.

Al igual que en el caso de los alimentos, el precio del petréleo ha aumentado en
2011 por la mayor demanda de Estados Unidos y China, tendencia que se acentué
por los conflictos en los paises arabes. Esta evolucion influyé en la evolucion de los
precios de los combustibles y en las tarifas eléctricas.

Grafico 98
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90. La inflacién no subyacente, que recoge las variaciones de corto plazo que escapan
del control de la politica monetaria, registré6 un crecimiento acelerado desde
inicios de afo, pasando de una tasa anual de 2,0 por ciento en diciembre de 2010
a 6,4 por ciento en noviembre de 2011, impulsada principalmente por efecto del
incremento de los precios de alimentos (de 1,2 a 10,4 por ciento), como carne de
pollo, pan y aceite, por los mayores precios de los insumos importados.
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Asimismo, influyé el incremento de los precios de los combustibles (7,9 por
ciento) y la electricidad (4,5 por ciento). Excluyendo estos efectos, la tasa anual
de inflacion subyacente pasé de 2,1 por ciento en diciembre a 3,7 por ciento en
noviembre.

La inflacion acumulada entre enero y noviembre fue de 4,46 por ciento, habiendo
influido principalmente el alza de precios de los alimentos no subyacentes (11,6
por ciento) y combustibles (7,6 por ciento). La inflacion subyacente acumulada
entre enero y noviembre fue de 3,5 por ciento, destacando los incrementos en
alimentos y bebidas subyacentes dentro del hogar (4,5 por ciento) y comidas fuera
del hogar (6,4 por ciento).

Cuadro 35
INFLACION
(Variacion 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
1. INFLACION SUBYACENTE 65,2 1,37 3,11 5,56 2,35 2,12 3,50 3,73
Bienes 32,9 0,97 3,30 5,32 217 1,53 3,06 3,28
Servicios 32,2 1,85 2,88 5,86 2,56 2,72 3,94 419
1Il.INFLACION NO SUBYACENTE 34,8 0,83 5,07 8,11 -2,54 2,00 6,26 6,35
Alimentos 14,8 2,06 725 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 0,24 748  -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

Cuadro 36
INFLACION
(Contribucién ponderada)
Peso 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2009=100 Ene.-Nov. 12 meses
I. IPC 100,0 1,14 3,93 6,65 0,25 2,08 4,46 4,64
1. INFLACION SUBYACENTE 65,2 0,79 1,80 3,20 1,34 1,38 2,29 2,44
Bienes 32,9 0,31 1,05 1,69 0,68 0,50 1,00 1,07
Servicios 32,2 0,48 0,75 1,52 0,66 0,88 1,28 1,36
1. INFLACION NO SUBYACENTE 34,8 0,35 2,13 3,44 -1,09 0,69 217 2,21
Alimentos 14,8 0,48 1,69 2,63 -0,35 0,17 1,70 1,54
Combustibles 2,8 -0,09 0,36 0,00 -0,68 0,34 0,24 0,24
Transportes 8,9 0,10 0,07 0,51 0,03 0,17 0,12 0,31
Servicios publicos 8,4 -0,14 0,01 0,30 -0,09 0,00 0,12 0,12
Nota:
IPC sin alimentos y energia 56,4 0,58 0,67 1,88 0,74 0,78 1,12 1,39
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91. Lainflacién sin alimentos y energia en el mismo periodo fue de 2,0 por ciento. Los
alimentos contribuyeron con 2,97 puntos porcentuales a la inflacién en tanto que
los combustibles lo hicieron en 0,43 puntos porcentuales.

Cuadro 37
CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION DICIEMBRE 2010 - NOVIEMBRE 2011

Rubro Peso Var. % Contribucién
ponderada
INFLACION 100.0 4.64 4.64
Alimentos 378 7.6 2,88
Efecto de precios internacionales 10,0 10,6 1,03
Carne de pollo 3,0 13,9 0,38
Pan 1,9 7 0,15
Arroz 1,9 12,6 0,22
Azlcar 0,5 6,2 0,05
Fideos 0,5 4,6 0,02
Aceites 0,5 23,8 0,11
Leche en conserva 1,6 6,6 0,10
Choques de oferta interna 4,9 11,3 0,57
Del cual:
Papaya 0,2 89,2 0,13
Huevos 0,6 231 0,11
Zanahoria 0,1 87,3 0,09
Cebolla 0,4 23,7 0,06
Legumbres frescas 0,2 27,7 0,06
Tomate 0,2 31,3 0,06
Zapallo 0,1 67,1 0,05
Otras frutas frescas 0,4 12,6 0,05
Choclo 0,1 32,8 0,04
Comidas fuera del hogar 1,7 6,8 0,82
Resto de alimentos 11 41 0,47
Combustibles y pasaje urbano 1.3 4.7 0.54
Resto 50.9 24 1.22

92. Desde mediados de 2010 los precios de los insumos alimenticios vienen
aumentando como consecuencia de una menor produccion debido a problemas
climatolégicos en los principales paises productores: sequia en Rusia y
presencia de La Nifla en Argentina, Australia y Canada. A este efecto se ha
aunado el crecimiento de China e India con la consecuente mayor demanda
de alimentos. La tendencia al alza de estos precios empezdé a revertirse en
el segundo trimestre del presente afio por efecto de la desaceleracion de la
demanda mundial y de la mejora de la producciéon de los principales paises
exportadores.
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93.
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Esta evolucién tuvo un impacto en el precio de alimentos de peso relevante en
la canasta de consumo como pollo, pan, aceite y arroz, los que registraron los
mayores incrementos en el periodo enero — setiembre.

Adicionalmente, los precios de los alimentos perecibles se vieron afectados
por menores siembras como resultado de precios bajos y mayores costos de
fertilizantes asi como por problemas climatolégicos que redujeron las cosechas,
principalmente de los productos procedentes de la costa central. El grupo resto
de alimentos, que incluye alimentos perecibles, alcanzé la mayor variacion desde
el afio 2002.

Dentro del resto de alimentos destacan productos como papaya, zapallo y zanahoria
que registraron aumentos mayores al 70 por ciento, dandose las mayores alzas
en el periodo agosto — noviembre, meses en que generalmente estos alimentos
registran caidas de precios por estacionalidad.
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A noviembre de 2011, la inflacion importada registré una variacion anual de 5,3
por ciento destacando el incremento en el precio de los alimentos que crecieron a
una tasa de 9,8 por ciento, la segunda tasa mas alta desde el afo 2005.

Entre enero y noviembre la inflacion importada fue de 5,0 por ciento, reflejando la
evolucién de los componentes alimentos (9,5 por ciento) y combustibles (7,6 por
ciento).

La evolucion del tipo de cambio, que tuvo en noviembre una apreciacion nominal
de 3,6 por ciento en los ultimos doce meses, contribuyé en alguna medida a
aminorar el impacto del alza en la cotizacion internacional de estos productos en
el mercado interno. Asi, los aparatos electrodomésticos cayeron 1,10 por ciento
en los ultimos 12 meses.
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) Cuadro 38
INFLACION DE ORIGEN INTERNO E IMPORTADO: 2006 - 2011

(Variacion porcentual acumulada)

Peso 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2009=100 Ene.-Nov. 12 meses
. IPCIMPORTADO 10,8 0,27 10,46 2,20 -6,25 3,78 4,98 5,28
Alimentos 3,0 2,08 18,83 4,75 -3,07 0,76 9,45 9,82
Combustibles 2,8 -1,50 6,45 -0,04 12,66 12,21 7,63 7,91
Aparatos electrodomésticos 1,3 -1,29 -1,50 -0,06 -2,39 -0,58 -1,02 -1,10
Otros 3,7 0,64 0,47 0,46 -0,34 1,20 1,14 1,55
Il. IPC INTERNO 89,2 1,28 2,84 7,44 1,35 1,87 4,39 4,56
lll.IPC 100,0 1,14 3,93 6,65 0,25 2,08 4,46 4,64
Tipo de cambio -6,40 -7,00 4,47 -7,59 -2,15 -3,93 -3,58
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Entre enero y noviembre los rubros que mas contribuyeron al alza de la inflacién
fueron comidas fuera del hogar, carne de pollo, matricula y pensién de ensefianza,
gasolina y arroz. Los rubros que mas contribuyeron a reducir la inflacion fueron
teléfonos, transporte nacional, articulos de limpieza, olluco y alquiler de vivienda.

Cuadro 39 .
RUBROS CON MAYOR CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION:

DICIEMBRE 2010 - NOVIEMBRE 2011

Positiva Peso Var% Contribucion Negativa Peso  Var% Contribucion
Comidas fuera del hogar 1,7 6,8 0,82 Teléfonos 29 -3,6 -0,10
Matricula y pensién de ensefianza 8,8 4,3 0,39 Aji 0,1 -37,0 -0,05
Carne de pollo 3,0 13,9 0,38 Papa 0,9 -3,2 -0,03
Pasaje urbano 8,5 & 0,29 Articulos de limpieza 0,9 -2,8 -0,02
Gasolina y lubricantes 1,3 14,6 0,22 Pescado fresco y congelado 0,7 -2,4 -0,02
Arroz 1,9 12,6 0,22 Especias y sazonadores 0,5 -2,6 -0,02
Articulos del cuidado personal 49 3,7 0,18  Ajos 0,1 -16,3 -0,01
Pan 1,9 77 0,15  Palta 0,1 -6,5 -0,01
Ropa para hombres Alquiler de vivienda 2,4 -0,4 -0,01
y nifios mayores de 12 afios 1,5 9,1 0,14  Aparatos de television 0,5 21 -0,01
Papaya 0,2 89,2 0,13

Total 2,92 Total -0,28 @
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Comidas fuera del hogar

Al igual que en el afio 2010, este rubro continué creciendo, alcanzando al
mes de noviembre de 2011 un crecimiento anual de 6,8 por ciento resultado
principalmente del aumento del precio de los alimentos.

Un factor adicional que habria influido en el alza de comidas fuera del hogar es el
incremento de la remuneraciéon minima vital, de acuerdo con los resultados de la

encuesta realizada a restaurantes y establecimientos de comida rapida.

Cuadro 40

Variacion porcentual ultimos 12 meses

Peso 2007 2008 2009 2010 Nov.11

Comidas fuera del hogar 11,7 3,9 8,3 3,3 3,9 6,8

Grafico 101

RELACION COMIDAS FUERA DEL HOGAR / ALIMENTOS DENTRO DEL HOGAR*
(Indice 2009 = 100)
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(*) Indicador de presiones de precios en comidas fuera del hogar adicionales a los precios de alimentos.

Carne de pollo

En el periodo enero — noviembre el precio del pollo aumenté 17,4 por ciento
debido a mayores costos. En lo que va del ano, la cotizaciéon del maiz pasé de
US$ 221 ddlares por TM en diciembre 2010 a US$ 252 ddlares por TM en noviembre
2011 (aumento de 14 por ciento).

Las fluctuaciones en el precio del pollo estuvieron asociadas a la mayor o menor
disponibilidad de pescado. Por el lado de la oferta, las colocaciones correspondientes
a la oferta del periodo enero-noviembre fueron mayores aproximadamente en 6
por ciento a las del mismo periodo del afo anterior.

Cuadro 41

Variacion porcentual tGltimos 12 meses

Peso 2007 2008 2009 2010 Nov.11

Carne de pollo 3,0 1,2 15,6 3.1 -14,2 13,9
Cotizacion del maiz (US$/TM) 14,4 -17,8 8,1 57,3 21,2
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Grafico 102
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Pasaje urbano

A noviembre, el pasaje urbano acumulé un alza de 2,2 por ciento principalmente por
el aumento de setiembre de 1,38 por ciento, con aumentos de 1,5 por ciento en la
tarifa de taxi y de 1,4 por ciento en el pasaje de émnibus y microbus (1,4 por ciento).

Cuadro 42

Variacion porcentual ultimos 12 meses

Peso 2007 2008 2009 2010 Nov.11

Pasaje urbano 8,5 0,5 6,1 0,2 1,8 3,5
Diesel 6,4 0,4 -20,3 21,0 22,3
Gasolina 1,3 10,7 -6,1 -15,8 16,4 14,6

Matricula y pension de ensenanza

El rubro de matricula y pensién de ensefianza aumenté 4,3 por ciento en el periodo
enero - noviembre. Ademas del alza de marzo (2,2 por ciento) por el inicio del afo
escolar, se registraron alzas adicionales de 0,4 por ciento en los meses de junio,
agosto y setiembre por el incremento de las pensiones en las universidades e
institutos superiores.

Cuadro 43

Variacion porcentual ultimos 12 meses

Peso 2007 2008 2009 2010 Nov.11
Matricula y pensién de ensefianza 8,8 3,6 3,9 4,6 3,5 4,3

Combustibles

Como resultado de la actualizacion de las bandas de precios del Fondo de
Estabilizacion de los Combustibles, este rubro aumenté en promedio 7,9 por
ciento en el periodo enero - noviembre, registrandose un alza de 14,6 por ciento
en el precio de la gasolina. En este mismo periodo, el precio del petréleo no sélo
tuvo un precio promedio de US$ 94,6 por barril, mayor al registrado en los dos
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anos anteriores (US$ 61,7 en 2009 y US$ 79,4 en 2010), sino que también se
experimentaron mayores tasas se incremento respecto a aios anteriores. Como se
observa en el cuadro siguiente, durante el afio 2010, la cotizacion del WTI subié
79,4 por ciento en tanto que durante 2011 la subida fue de 94,6 por ciento.

Cuadro 44
PRECIOS DE COMBUSTIBLES

(Variacion porcentual)

2008 2009 2010 2011
Ene.-Nov. 12 meses
Combustibles 0,0 -12,7 12,2 7,6 7,9
Gasolina -6,1 -15,8 16,4 14,5 14,6
Gas 2,7 -4,6 8,8 1,0 1,5
WTI (USS$ por barril) 1/ 99,6 61,7 79,4 94,6 94,2

1/ Precio promedio del periodo. Fuente: INEI.
Arroz

En el periodo enero — noviembre, el precio del arroz aumenté 11,7 por ciento,
principalmente por la menor produccién en la zona norte del pais afectada por
la sequia. Las siembras de la campana agosto - julio con respecto a la campaifa
anterior indican una caida de 7 por ciento a nivel nacional y de 26 por ciento en
Lambayeque, principal zona abastecedora de Lima. Como resultado, la produccion
de arroz cascara a nivel nacional en el periodo enero - octubre registré una caida
de 6 por ciento con respecto al mismo periodo del ano anterior. Si bien se habria
contado con stocks suficientes para abastecer la demanda de Lima, la perspectiva de
menor produccion dio lugar a desfases en la comercializacion, lo que se contrarresto
en parte con un aumento de las importaciones que pasaron de una participacion de
7 por ciento en noviembre de 2010 a 19 por ciento en noviembre de 2011.

Cuadro 45

Variacion porcentual ultimos 12 meses

Peso 2007 2008 2009 2010 Nov.11
Arroz 1,9 7,5 12,8 -16,6 1,7 12,6
Cotizacion del arroz (US$/TM) 18,7 40,1 19,0 -12,5 18,7

Articulos de cuidado personal

A noviembre, este rubro acumula una variacién de 3,58 por ciento por los mayores
costos de los insumos ligados a la evolucion del precio del petroleo. Los productos
de mayor ponderacion son el champu, jabén de tocador y panales desechables.

Cuadro 46

Variacion porcentual ultimos 12 meses

Peso 2007 2008 2009 2010 Nov.11
Articulos de cuidado personal 4,9 0,7 3,8 3,0 0,6 3,7
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Pan

El precio del pan aumenté 7,7 por ciento por el incremento en el precio de la
harina de trigo hasta agosto y los efectos del aumento de la remuneracion minima
vital a partir de setiembre.

La harina de trigo aumenté 10 por ciento entre diciembre 2010 y agosto 2011
para retroceder entre setiembre y noviembre. La cotizacion del trigo aumento
hasta el mes de mayo (12,2 por ciento respecto a diciembre) mes en que empezd
a disminuir acumulando a noviembre una caida de 8 por ciento (US$ 254 por TM
en noviembre).

Cuadro 47

Variacion porcentual altimos 12 meses

Peso 2007 2008 2009 2010 Nov.11

Pan 1,9 19,2 1,6 -11 11 77
Cotizacion del trigo (US$/TM) 89,0 -44,2 -9,8 60,6 5,0

Huevos

Este rubro registré un aumento de 28,2 por ciento, reflejando principalmente las
alzas en los primeros cuatro meses del afio (18,0 por ciento) por efecto de la mayor
demanda estacional a lo que se sumo el incremento de los costos de produccion,
por efecto de la mayor cotizacién internacional del maiz amarillo duro, principal
insumo en la alimentacion de las aves.

Cuadro 48

Variacion porcentual altimos 12 meses

Peso 2007 2008 2009 2010 Nov.11
Huevos 0,6 331 21,7 -18,1 -6,4 23,1

Ropa de hombre y nifios

Los mayores incrementos se registraron en productos como pantalones,
camisas y polos de vestir, reflejando principalmente un incremento de los costos
de produccién. La cotizacién internacional del algodoén (fibra corta) pasé de
US$ 85 ddlares en el periodo enero - agosto 2010 a US$ 184 en el mismo periodo
de 2011.

Cuadro 49

Variacion porcentual ultimos 12 meses

Peso 2007 2008 2009 2010 Nov.11
Ropa para hombres y niflos mayores de 12 afios 1,5 3,8 4,0 1,8 4,5 9,1
Precio CIF del algodén (US$/TM) 19,5 9,7 -1,3 27,5 82,2

m
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Pronostico de Inflacion
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Se espera que la inflacién converja paulatinamente al rango meta hacia mediados
de 2012, toda vez que se disipen las presiones de costos generadas por los
incrementos significativos en los precios de commodities.

De hecho, para el caso de la inflacion no subyacente se proyecta una tasa
cercana al 6,4 por ciento en el afio 2011, y se espera que durante el ano 2012
se ubique en el rango meta conforme se reviertan los choques de oferta en
alimentos.

La presencia de alteraciones climatologicas podria dificultar una reversion rapida
de los precios de los alimentos perecibles en la primera parte del afio.

La menor disponibilidad de agua en la costa norte estaria afectando el avance
de las siembras de productos como el arroz, con el riesgo de no completarse
toda la campana. Con relacion a los productos provenientes de la sierra, algunas
legumbres y tubérculos, el desarrollo de los cultivos podria verse afectado por el
retraso de las lluvias o heladas que se observa hasta ahora, incidiendo en menores
rendimientos.

Adicionalmente, la temperatura del mar estd mas fria que lo normal, situacién que
podria prolongarse hasta el primer trimestre de 2012, afectando la maduracién de
algunos frutos.

Otro factor que contribuird a un menor ritmo de inflacion en el horizonte de
proyeccion es una brecha producto ligeramente negativa durante los afos 2012
y 2013. Esta evoluciéon de la brecha es consistente con el menor crecimiento
esperado, menores términos de intercambio y una politica fiscal ligeramente
expansiva. De este modo, en el horizonte de proyeccién de este Reporte no se
contempla mayores presiones de demanda hacia la inflacién.

Asimismo, se espera que las expectativas de inflacion converjan de sus niveles
actuales de entre 2,5 a 3,0 por ciento al nivel de 2,0 por ciento, manteniéndose
asi ancladas en el rango meta de inflacion.

El escenario base de proyeccion contempla que la posicion de la politica monetaria
no sera sustancialmente distinta a la actual en el corto plazo. Una posicion adecuada
de politica monetaria contribuye a mantener las expectativas inflacionarias
ancladas, en particular, en el contexto de choques persistentes e importantes en los
productos sensibles de la canasta del IPC. Por ello, el Banco Central se mantendra
atento a los desarrollos de las economias mundial y doméstica para adecuar, de
ser necesario, su posicion de politica monetaria con el proposito de garantizar la
convergencia de la inflacion al rango meta.
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Grafico 103

BRECHA DEL PRODUCTO, 2005 - 2013

(Porcentaje del PBI potencial)
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Nota: La brecha del producto no es una variable observable y precisa ser estimada. Por ello, el gréfico muestra incertidumbre sobre
su valor, incluso para periodos en donde se cuenta con informacién del PBI (hasta el tercer trimestre de 2011). Al igual que el Grafico
104, cada banda concentra 5% de probabilidad y el total de bandas abarcan el 90% de probabilidad.

La estimacion de la brecha del producto se realiza con métodos estadisticos de extraccién de sefiales. Se especifican una serie
de ecuaciones que relacionan variables no observables con datos observados, donde destacan dos: la primera es la identidad que
iguala al (logaritmo) del PBI observado con la suma del (logaritmo del) PBI potencial mas la brecha del producto; la segunda es una
ecuacion de oferta agregada (conocida como Curva de Phillips) que describe a la inflacion como una funcion de varios determinantes,
entre ellos la brecha del producto. Es por ello que la brecha del producto se interpreta como el componente transitorio del PBI de
mayor relacién con la inflacién a lo largo del ciclo econémico.

Los escenarios de riesgo para la proyeccion de la brecha del producto se describen en el capitulo Balance de Riesgos y son los
utilizados para la proyeccién de inflacion del Gréfico 104.

) Grafico 104 )
PROYECCION DE LA INFLACION, 2011 - 2013

(Variacion porcentual Gltimos 12 meses)
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Nota: El gréfico muestra la probabilidad de ocurrencia de valores de la inflacién en el futuro, de acuerdo con la combinacion del
andlisis estadistico y de la percepcion subjetiva del BCRP.

El gréfico consiste de 18 bandas y cada banda concentra el 5% de probabilidad. En cada periodo del horizonte de proyeccién, cada
par de bandas con el mismo tono de color concentra 10% de probabilidad. Ello puede interpretarse como que de cada 100 posibles
valores futuros de la inflacién, se espera que 10 se encuentren dentro de las bandas mds oscura (ubicadas hacia el centro), 10 se
encuentren en las bandas de tono més claro adyacentes a la banda més oscura, otros 10 se encuentren en las bandas de tono adn
més claro por encima y por debajo del segundo grupo de bandas, y asi sucesivamente hasta distribuir 90 de los 100 valores en
todo el gréfico. Los 10 valores restantes se ubicarian fuera las bandas.

Las bandas més oscuras contienen la trayectoria del escenario base, descrito en el texto. Los escenarios de riesgo detras del gréfico
se describen en el capitulo Balance de Riesgos. El balance de riesgos para la inflacion hacia fines del afio 2012 es ligeramente a la
baja: se contempla que la probabilidad de que ésta se encuentre por debajo de la proyeccion del escenario base es ligeramente
mayor a la probabilidad de que se encuentre por encima.
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES DEL REPORTE DE INFLACION

20111/ 20121/ 20131/
2010
RISet11| RiDic.11 | RiSet11 | RIDic.11 | RISet11 |RIDic.11
Var. % real

1. Producto bruto interno 838 6,3 6,8 57 o1 6,3 6,3
2. Demanda interna 12,8 75 75 5,6 5,6 6,0 6,1

a. Consumo privado 6,0 6,0 6,3 5,6 56 58 58

b. Consumo publico 10,6 57 44 44 53 49 49

c. Inversion privada fija 22,1 10,7 12,0 9,0 7,0 83 8,3

d. Inversion publica 273 2,9 -19,7 11,4 33,1 10,0 73
3. Exportaciones de bienes y servicios 25 6,0 73 75 6,0 9,0 77
4. Importaciones de bienes y servicios 238 1,7 10,5 6,7 6,5 72 6,6
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 45 32 3,2 3,2 2,7 39 3,1
Nota:

Brecha de producto 2/ (%) 0,0 -1,0;00 | 05;05( -1,0;00 | -1,0;00 [-0,5;+0,5|-0,5;+0,5

Var. %

6. Inflacion proyectada 2,1 3540 | 4550 | 2030 [ 1525 | 1525 | 1525
7. Precio promedio del petrdleo 28,7 19,0 198 43 52 22 0,0
8. Tipo de cambio nominal 3/ 2,1 31 -3,5 04 0,0 04 04
9. Tipo de cambio real multilateral 3/ 2,1 11 -3,0 -1,0 1,0 0,4 04
10.  Términos de intercambio 17,9 3,9 54 3.2 5,8 04 0,6

a. Indice de precios de exportacion 29,9 17,2 19,2 2,0 -6,1 0,1 1,2

b. Indice de precios de importacion 10,1 12,8 13,1 1,3 0,3 0,3 0,6

Var. % nominal
1. Circulante 254 17,5 16,0 15,5 14,5 12,5 1,5
12.  Crédito al sector privado 4/ 21,0 16,5 17,0 14,5 13,5 1,5 1,5
% PBI

13.  Tasa de inversion bruta fija 25,1 25,0 241 26,2 25,6 26,7 26,1
14, Cuenta corriente de la balanza de pagos -1,5 2,8 -15 2,6 2,2 2,3 2,1
15.  Balanza comercial 44 44 5,0 3,8 3,6 43 3,9
16.  Financiamiento externo bruto del sector privado 5/ 78 6,1 6,1 5,6 46 56 53
17.  Ingresos corrientes del gobierno general 19,8 20,7 208 20,9 21,0 20,9 21,0
18.  Gastos no financieros del gobierno general 19,2 18,6 17,7 18,6 18,9 18,4 18,4
19.  Resultado econdmico del sector pblico no financiero -0,5 1,0 2,1 1,2 1,0 1,4 1,5
20.  Saldo de deuda publica total 235 214 212 20,2 20,1 18,6 18,6

RI: Reporte de Inflacion.

1/ Proyeccion.

2/ Diferencial entre el PBl y el PBI potencial (en porcentaje).

3/ Encuesta de expectativas de tipo de cambio nominal a los agentes econémicos.

4/ Incluye colocaciones de las sucursales en el exterior de las empresas bancarias.

5/ Incluye inversion directa extranjera y desembolsos de largo plazo del sector privado.
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VIl. Balance de Riesgos

98. El escenario base para la proyeccion de inflacién incorpora informacién relevante
de variables macroeconémicas y financieras, del entorno doméstico e internacional
y complementada con informacién cualitativa no contemplada en las estadisticas.

El proceso de proyeccion no esta exento de incertidumbre sobre los
desenvolvimientos futuros de la economia doméstica y global. Por ello, en
adicion al escenario base se considera y evaluda, a través de un balance de riesgos,
escenarios alternativos que consideran choques que podrian desviar la trayectoria
de inflacion.

El balance de riesgos resulta de la evaluacion del impacto esperado o importancia
relativa que tiene cada uno de los factores de riesgo en la proyeccion de la
inflacién. El impacto esperado que tendria un factor de riesgo sobre la inflacién
depende de dos componentes. Primero, la magnitud del desvio de la proyeccion
de inflacion en el escenario de riesgo respecto a la proyeccion en el escenario,
base; segundo, la probabilidad de ocurrencia que se le asigna al escenario de
riesgo. Estos factores determinan en conjunto el sesgo del balance de riesgos de
la proyeccion de inflacion.

99. Los principales riesgos que podrian desviar a la tasa de inflacion del escenario base
en el horizonte de proyeccion se vinculan a la incertidumbre sobre la evolucion
de la economia mundial, la evolucién de la demanda interna, el impacto de los
precios de commodities y de las expectativas de inflacion.

Los riesgos a la baja en la proyeccion de la inflacion son de origen externo
vinculado con un desencadenamiento de una crisis financiera internacional; y
de origen interno, en un contexto de menor crecimiento de la demanda por el
aplazamiento de ciertos proyectos de inversion.

a. Incertidumbre sobre la evolucion de la economia mundial: Si bien es
cierto que el escenario base considera una menor tasa de crecimiento de la
actividad econémica mundial que la contemplada en el Reporte de Inflacion
de setiembre, dada la incertidumbre en los mercados internacionales como
secuela de problemas de la deuda soberana y restricciones fiscales en
economias de la Eurozona, esta tasa de crecimiento podria ser menor. Ello
contribuiria a un debilitamiento de la demanda externa que repercutiria en la
economia doméstica a través de los canales financiero y comercial. Parte de
estos efectos han sido observados desde la publicacion del Rl de setiembre
(por ejemplo, una reduccion en los términos de intercambio), y han sido
incorporados en el escenario base.
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Este escenario describe en esencia un evento similar al de finales de 2008 con
fuerte caida de la actividad econémica mundial, reduccion de los términos
de intercambio y salida de capitales de emergentes. El incremento de la
incertidumbre puede generar panico entre inversionistas y desencadenar una
reversion repentina de capitales (sudden stop) con una depreciacion abrupta
del tipo de cambio y un incremento del riesgo pais.

El menor dinamismo de los mercados financieros globales conllevaria a
una recesion global, reflejada en el menor crecimiento de nuestros socios
comerciales y una menor inflacion externa. Al mismo tiempo, la caida en los
términos de intercambio, como resultado de una caida de los precios de los
commodities, generaria un mayor debilitamiento del crecimiento doméstico.
En este contexto, se espera que las tasas de interés internacionales
permanezcan bajas por méas tiempo que el contemplado en el escenario
base.

De materializarse estos riesgos, el Banco Central utilizara su alta disponibilidad
de reservas internacionales y los diversos mecanismos de inyeccién para
proveer liquidez al sistema financiero tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera, y con ello aminorar el impacto de este choque sobre
las condiciones financieras domésticas y si fuera necesario flexibilizaria las
condiciones monetarias.

Evolucién de la demanda interna: En un escenario de mayor incertidumbre,
existe el riesgo que las expectativas de los agentes domésticos se deterioren,
particularmente para el caso de la inversion, lo que podria generar un menor
dinamismo de la demanda agregada y un ritmo de crecimiento de la economia
por debajo del crecimiento potencial que generaria presiones a la baja en la
inflacion subyacente. En este escenario, el Banco Central incrementaria el
estimulo monetario buscando que la inflacién se ubique dentro del rango meta
de inflacion.

Inflacion importada o condiciones climaticas adversas: A pesarde que el ritmo
de incremento en los precios de commodities alimenticios y de combustibles
se ha estabilizado, existe el riesgo que las presiones inflacionarias globales sean
mas persistentes de lo que actualmente se contempla en el escenario base. La
incertidumbre de cémo los disefiadores de politica van a resolver los retos y
las preocupaciones acerca del panorama econdomico futuro tienen un efecto
marcado sobre el nivel de actividad econémica global. Una politica econémica
mas decisiva y creible en la mayor parte de las economias avanzadas pueden
elevar la confianza mas rapidamente de lo que actualmente se proyecta, e
inducir a un mayor impulso de la economia global. De ser persistentes estos
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choques podrian afectar la dinamica de la inflacion doméstica a través de
mayores costos importados y menores margenes para las empresas locales,
lo que podria generar presiones inflacionarias. Adicionalmente, el escenario
base contempla condiciones climaticas que se normalizan a lo largo del afno.
Sin embargo, hay el riesgo de condiciones climaticas adversas, tales como
un Fenédmeno de La Nifia de mayor intensidad que afecte la disponibilidad
hidrica. En estos escenarios, el Banco Central ajustaria su posicion monetaria
solo si estos eventos se trasladan a las expectativas de inflacion de los agentes
econdémicos.

d. Mayores expectativas de inflacion: En este escenario se contempla la
posibilidad de que una reversion mas lenta de la inflacion exacerbe el riesgo
de que las expectativas de inflacion de las familias y empresas se mantenga
persistentemente por encima de la meta, el cual podria reflejarse en la inflacion
a través de mayores costos y precios esperados por parte de las firmas. En
este caso, el Banco Central ajustaria su posicion de politica monetaria con la
finalidad de que las expectativas de los agentes privados se alineen a la meta
de inflacién.

En resumen, el balance de estos riesgos indica un sesgo a la baja en la proyeccion
de la inflacion para fines de 2012.

Grafico 105

BALANCE DE RIESGOS RESPECTO AL ESCENARIO BASE
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Nota: El andlisis de riesgos describe cémo factores exégenos afectarian a la inflacion proyectada para diciembre de
2012 en caso de materializarse. Cada barra en el grafico muestra la magnitud y direccion del efecto de estos factores,
es decir el impacto esperado de escenarios alternativos de proyeccion. Este impacto se calcula como la diferencia
entre la proyeccion de inflacion del escenario base y proyecciones bajo supuestos alternativos, multiplicada por las
probabilidades de ocurrencia que se le asignan a los supuestos alternativos. La suma de las barras, el balance de
riesgo, indica cémo estos factores de riesgo desviarian, en su conjunto, a la inflacién de diciembre de 2012 respecto
a la proyeccion del escenario base.

En este Reporte de Inflacién el balance de riesgos es negativo, lo que indica que hay una mayor probabilidad de que

la inflacion se ubique por debajo de la proyeccion del escenario base. Por ello, las bandas en el Grafico 104 muestran
una ligera asimetria hacia la baja.
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indican que los riesgos de presiones de demanda se vienen disipando. Por otro
lado, se espera que en el corto plazo se atenuden las presiones de costos generados
por los incrementos en los precios de algunos commodities y de algunos alimentos
domésticos que dependen de condiciones climaticas locales. Asi, la trayectoria de
inflacion revertiria de su nivel actual, por encima del rango meta, para converger
hacia el rango meta a mediados de 2012.

El Banco Central se mantendra atento a los desarrollos de la economia mundial y
doméstica, asi como a las expectativas de inflacién para adecuar, de ser necesario,
su posicion de politica monetaria con el propdsito de garantizar la convergencia
de la inflacion al rango meta.



