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» ) » En enero el Directorio del Banco Central inicié el
El presente Reporte de Inflacién se ha elaborado con informacién a . . .
diciembre de 2010 del Producto Bruto Interno, la Balanza de Pagos retiro del estimulo monetario, luego dela pausa
y Operaciones del Sector Publico No Financiero, a febrero de 2011 realizada durante el dltimo trimestrede 2010. Las

?_e Iacljs cuentt)z.as monetarias, de la inflacion, mercados financieros y alzas en la tasa de referencia continuaron siendo
ipo de cambio.

complementadas con mayores requerimientos
de encaje en nuevos soles y ddlares. Estas
TASA DE INTERES DE REFERENCIA DEL BANCO CENTRAL medidas, que tienen un cardcter preventivo,

(En porcentaje)

buscan atenuar el impacto de los choques de

j oferta externos en alimentos y energia sobre las
j expectativas de inflacion, en un entorno de altas
e e tasas de crecimiento de la actividad econémica.
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25 puntos basicos en cada mes, con lo que la
tasa se ha elevado de 3,0 a 3,75 por ciento.

MEDIDAS RECIENTES DE ENCAJE También se ha reajustado la tasa de encaje
e e medio para los depdsitos, tanto en moneda
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Mar-11 9,0% 25% 0,25% 120% 55% 0,25% 60% 0%

En este contexto, los comunicados de politica
1/ A partir de enero 2011 se amplié la cobertura del encaje a las obligaciones de las sucursales en el exterior monetaria del primer trimestre enfatilan que
de los bancos que operan en el mercado financiero nacional.

cualquier futuro ajuste en la tasa de interés

de referencia estara condicionado a la nueva
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TASA DE CRECIMIENTO DEL PBI

(Variaciones porcentuales reales)
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2003-2010: 6,5%
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BRECHA DEL PRODUCTO
(Porcentaje del PBI Potencial)

Porcentaje

-44 B Incertidumbre sobre la brecha
@ Estimacion central
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Nota: Brecha del producto estimada con informacion a diciembre 2010. El drea sombreada indica la
incertidumbre existente en el calculo y proyeccion de esta variable no observable en el presente Reporte de
Inflacion, y considera una desviacion estandar hacia arriba y hacia debajo de la estimacion central.

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(En porcentaje del PBI)
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CRECIMIENTO MUNDIAL
(Variaciones porcentuales anuales)
2010 2011 2012
RIDic.10 RIMar11  RIDic.10 RIMar.11

Economias desarrolladas 29 1,9 23 2,0 23
Del cual:
Estados Unidos 2,8 24 3,0 24 2,8
Eurozona 1,6 11 1,3 11 1,4

Alemania 35 1,7 2,2 1,3 1,5

Francia 15 13 14 13 15
Japén 39 1,0 14 14 1,7
Reino Unido 13 2,0 17 2,0 2,0
Otras economias desarrolladas 54 &2 815 &2 38
Economias en desarrollo 6,9 59 6,1 58 6,1
Del cual:
Rusia 4,0 338 42 338 42
China 10,3 89 89 838 838
India 9,0 72 8,0 72 8,0
Oriente Medio y Norte de Africa 39 49 4,6 48 46
América Latina y Caribe 58 3,7 42 3,6 39

Brasil 75 4,0 45 4,0 4,0
Economia Mundial 47 37 41 37 4.1

Fuente: Bloomberg, FMI, Consensus Forecast.
* Proyeccion.

INFLACION TOTAL Y ALIMENTOS: ULTIMO DATO DISPONIBLE

(Variacion 12 meses)
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Fuente: Bloomberg’ bancos centrales e institutos de estadistica.

la economia, junto con un fuerte dinamismo
del gasto privado. La inversion privada
sigue mostrando una dinamica importante,
manifestada en los mayores anuncios de
inversion y la evolucion de las importaciones
de Dbienes de capital y la construccion.

Considerando esta informacion, se ha revisado al
alza la proyeccion de crecimiento prevista para
los anos 2011 y 2012 a 7,0 y 6,5 por ciento,
respectivamente (medio punto por encima
de los previstos en el Reporte de Inflacion
de diciembre). Ello supone que se tendria
una brecha producto ligeramente positiva en
2011, la cual ird convergiendo a una posicién
neutral a lo largo del horizonte de proyeccion.

Se ha revisado el escenario de proyeccion de
las cuentas fiscales para incorporar el impacto
que tendrian las recientes medidas tributarias.
Considerando el mayor crecimiento de la
actividad economica, los mayores precios de
commodities esperados en el horizonte de
proyeccion, y asumiendo que el fisco mantendra
el mismo nivel de gasto no financiero sefialado en
el Marco Macroeconémico Multianual de Agosto
2010, se prevé un déficit de 0,3 por ciento del
producto para 2011 y un déficit nulo para 2012.

El escenario internacional muestra una mejora
de los indicadores de actividad en los paises
desarrollados, por lo que se ha revisado la
proyeccion de crecimiento mundial para
2011 y 2012 de 3,7 a 4,1 por ciento para
ambos afnos. Se espera que la recuperacion
de la actividad econdmica mundial no sea
homogénea. El crecimiento de las economias
desarrolladas continda dependiendo del grado
del estimulo fiscal y monetario y en la mayor
parte de los casos las presiones inflacionarias
se mantienen bajo control. Por el contrario, las
economias emergentes vienen enfrentando
mayores presiones inflacionarias generadas por
el fuerte crecimiento de la demanda interna
en un entorno de altos precios de alimentos
y energia, razon por la cual algunas de ellas
han empezado a retirar el estimulo monetario.

La proyeccion de déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos se ha revisado de 3,1 a 3,3
por ciento para 2011 considerando un mayor
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CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(Porcentaje del PBI)
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PROYECCION DE INFLACION
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crecimiento previsto de la demanda interna y su
impacto sobre el volumen de importaciones. Para
2012 el déficit en cuenta corriente aumentaria
de 3,2 a 3,5 por ciento, debido a una mayor
caida prevista de los términos de intercambio.
Cabe destacar que los influjos de capitales
externos de largo plazo mas que compensarian
el déficit en la cuenta corriente en ambos afnos.

Se proyecta que la inflacion se elevaria
principalmente por factores de oferta para ubicarse
alrededor del limite superior de la meta hacia
fines de 2011 y luego revertir su tendencia hacia
el nivel meta a lo largo de 2012. Esta proyeccién
se sustenta en expectativas inflacionarias ancladas
en el rango meta, ajustes adicionales en la
posicion monetaria, una moderacion del estimulo
fiscal y en la reversion de los choques de oferta.

Los principales riesgos que podrian desviar a la tasa de inflacion del escenario base en el horizonte de

proyeccion son los siguientes:

Inflacion importada por alimentos vy
energia. La evolucion reciente del precio de
commodities alimenticios y del combustible
muestra que la probabilidad de mayores
precios a futuro se ha incrementado. En este
escenario, el Banco Central, ajustaria mas
rapidamente su posicion monetaria si es que
el posible incremento en la inflacién importada
afecta las expectativas de inflacion.

Dinamismo en la economia domeéstica.
El mayor optimismo, reflejado en los datos
recientes sobre indicadores de actividad
productiva, junto con las altas tasas de
crecimiento del PBI registradas durante el
ano 2010 podrian contribuir a que la brecha
del producto sea mayor a lo considerado en
el escenario central. Ello generaria presiones
de demanda sobre los precios internos por lo
que bajo este escenario la politica monetaria
ajustaria su posicion de manera mas rapida.

Incertidumbre sobre la evolucion de la
economia mundial. El escenario base considera
la recuperacion de la actividad econdmica

mundial, lo que contribuiria a sostener los
términos de intercambio en niveles favorables
para la economia peruana. A los factores
de riesgo ya mencionados en el Reporte de
diciembre, referidos a la sostenibilidad fiscal
en algunas economias de la Eurozona y a la
posibilidad de una desaceleracion mayor en
China, se suma ahora el riesgo del alza de
precios internacionales de alimentos y del
petréleo, debido a los recientes conflictos
en algunos paises del Norte de Africa y del
Medio Oriente; y la incertidumbre sobre el
impacto del terremoto ocurrido en Japon. Este
contexto internacional contingente conllevaria
una desaceleracion en el crecimiento de la
economia doméstica y una mayor volatilidad
de los mercados financieros.

El Banco Central mantiene wuna alta
disponibilidad de reservas internacionales
y dispone de diversos mecanismos de
inyeccion de liquidez para enfrentar esta
contingencia. Asi, de materializarse este
riesgo, la politica monetaria mantendria el
estimulo monetario por un mayor tiempo.
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES DEL REPORTE DE INFLACION

2011 1/ 2012 1/
2008 2009 2010
RIDic40 | RIMardt | RIDic0 | RIMari
Var.% real
1. Producto bruto interno 98 0,9 8,8 6,5 7,0 6,0 6,5
2. Demanda interna 12,2 2,8 12,8 7,6 8,1 6,1 6,5
a. Consumo privado 8,7 24 6,0 5,0 56 46 53
b. Consumo publico 2,1 16,5 10,6 5,0 5,0 2,7 2,7
¢. Inversion privada fija 258 -15,1 22,1 14,5 15,0 12,3 12,5
d. Inversion publica 42,8 25,5 26,5 8,8 8.8 44 44
3. Exportaciones de bienes y servicios 88 -3,2 25 52 52 84 84
4. Importaciones de bienes y servicios 20,2 -18,6 238 10,6 11,2 8,0 8,0
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 2,6 -11 44 3,2 3,6 3,2 3,4
Nota:
Brecha de producto 2/ (%) 43 -1,6 -05;405 | 0,0;+1,0( 0,0;+1,0(-05;+0,5 -0,5;+0,5
Var.%
6. Inflacion proyectada 6,7 0,2 2,1 1525 | 2535 | 1525 | 2,0-3,0
7. Precio promedio del petréleo 378 -38,1 28,7 89 22,3 0,0 1,7
8. Tipo de cambio nominal 3/ 45 -1,6 2.1 -0,6 -1,6 0,0 -1.4
9. Tipo de cambio real multilateral 3/ 48 0,9 2.1 -1,6 1,4 0,3 -1.2
10. Términos de intercambio -14,4 2,8 179 -0,7 1,8 -1,2 2.4
a. indice de precios de exportacion 3,5 -10,0 29,9 35 12,5 0,4 0,7
b. indice de precios de importacion 21,0 -14 10,1 42 10,4 1,7 1,8
Var.% nominal
11. Circulante 16,7 11,0 25,5 20,0 21,0 18,0 18,0
12. Crédito al sector privado 4/ 30,3 8,5 16,3 15,0 16,0 14,5 15,0
% del PBI
13. Tasa de inversion bruta fija 25,8 22,9 25,1 27,0 26,8 28,1 27,8
14. Cuenta corriente de la balanza de pagos 4.2 0,2 -15 =31 -3,3 -3,.2 -3,5
15. Balanza comercial 2,0 47 44 29 3,7 25 30
16. Financiamiento externo bruto del sector privado 5/ 7,6 48 78 6,0 6,5 59 5,7
17. Ingresos corrientes del gobierno general 21,0 18,6 19,8 20,1 19,5 20,2 19,3
18. Gastos no financieros del gobierno general 17,3 19,5 19,3 18,9 18,6 18,5 18,2
19. Resultado econdmico del sector publico no financiero 21 -1,9 -0,6 0,0 -0,3 05 0,0
20. Saldo de deuda publica total 241 272 239 214 21,3 19,8 19,6

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.




