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El presente Reporte de Inflacion se ha elaborado con informacién a La actividad econdmica mundial muestra a nivel
setiembre de 2012 del Producto Bruto Interno y la Balanza de Pagos, agregado ciertas sefales de estabilizacion, como la tasa
a octubre de 2012 de las operaciones del Sector Piblico No Financiero de crecimiento de 2,7 por ciento en el tercer trimestre y
y las cuentas monetarias, y a noviembre de 2012 de la inflacion, la recuperacion de los indices globales de manufactura
mercados financieros y tipo de cambio. y servicios. Sin embargo, a nivel regional se aprecian

disparidades. Por un lado, Estados Unidos mantiene

PBI: CRECIMIENTO MUNDIAL TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO
(Tasas porcentuales anualizadas) un crecimiento moderado, China aumenta su tasa de

crecimiento en el cuarto trimestre; mientras que, de
otro lado, las perspectivas de la Eurozona, Japén e India
se han deteriorado.

En el caso de la Eurozona, indicadores recientes
muestran sefales de desaceleracion en las exportaciones
1 il 3Tl i 12 i 30 y el consumo de sus principales economias, como

e Desarolecas Emergentes Alemania y Francia. A ello habria que agregar que,
salvo excepciones como Alemania, los paises estan

(Variaciones porcentuales anuales) . .
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Fuente: JP Morgan.

o T T impulso fiscal negativo en 2013.
RISet. RIDic. RISet. RIDic. RISet. RIDic.
Economias desarrolladas 30 16 13 12 16 12 21 20 En este escenario, la proyeccion de crecimiento mundial
1. Estados Unidos 24 1,8 22 22 2,0 1,9 24 24 _ . .
2. Eurozona 20 14 05 04 03 01 13 12 para el ano 2013 se ha revisado a la baja de 3,5 a 3,2
Alemania 4,2 3,0 08 0,9 1,0 0,7 1,5 15 "
Francia 17 17 00 01 05 00 14 10 por ciento.
Italia 1,8 04 23 -21 -04 -06 0,5 05
el DR U S La demanda interna compenso la desaceleracion de
4. Reino Unido 2,1 07 04 -01 14 1.1 1,5 15 o S H 5
S o S oe b 9 dh dh 9 o nuestras exportaciones en este escenario internacional
6. Otras economias desarrolladas 58 32 22 19 32 27 36 34 adverso. En efecto’ en el tercer trimestre de 2012 se
Economias en desarrollo 74 6,1 51 49 56 54 59 57 ~ . .
1. Africa subsahariana 52 51 43 43 54 54 54 55 acelero el crecimiento del PBI, pasando de una tasa de
S oRaCSely GelEsts dh o3 A 1 4B 249 W & 6,1 por ciento en el segundo trimestre a 6,5 por ciento
3. Comunidad de Estados independientes 4,6 47 3.8 38 42 3.8 4,2 41 ’ p g ’ p
Rusia 4,0 41 3,7 3,7 4,0 B15) 4,0 39 i i io
A ir— e S G A en el tercero, comportamiento asociado a la evolucion
o f04 Zg g? ;g gg gg 3; ;ﬁg de la demanda interna, principalmente la inversion
ndia L i b y 4 i 9 f . . T
5. Oriente Medio y Norte de Africa 50 33 35 35 37 37 37 37 privada, en un contexto de expectativas domésticas
6. América Latina y Caribe 6,1 4,5 3.1 3,0 3,7 3,7 39 39
Brasil 75 27 18 14 39 38 40 40 favorables.
Economia Mundial 51 3,7 31 3,0 315 3,2 39 38
Nota: H N 1 A
Bl 1 B o9 @ s G ok Considerando el crecimiento observado durante el ano
Socios Comerciales 2/ 46 36 27 26 30 27 33 33 se ha revisado la proyeccion para el aiio 2012 de 6,0 a
RI: Reporte de Inflacion. * Proyeccion. . P
1/ Brasil, Rusia, India y China. 2/ Canasta de los 20 principales socios comerciales de Peru. 9, .
6,3 por ciento. Para los afos 2013 y 2014 se contempla
Fuente: Bloomberg, FMI y Consensus Forecast. . N . . .
una mejora de los términos de intercambio. Para el
PRODUCTO BRUTO INTERNO: 2005-2014 periodo 2013-2014 se contempla una moderacion del

(Variacion porcentual real) . e . . 2
crecimiento de la demanda interna y una recuperacion

de las exportaciones netas. El impulso que continuaria
brindando la construccion a la actividad economica esta
llevando a ajustar al alza la proyeccion de PBI de 2013
de 6,0 a 6,2 por ciento. Para el aiilo 2014 se mantiene la
proyeccion de crecimiento en 6,3 por ciento, impulsado
por la puesta en operacion de proyectos de inversion.
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Para 2012 se proyecta un déficit en cuenta corriente de
3,7 por ciento del PBI, menor en 0,2 puntos porcentuales
alo previsto en el Reporte de setiembre, por una menor
disminucion en los términos de intercambio y por los
mayores volimenes de exportacion de productos no
tradicionales observados, principalmente de productos
agropecuarios y sidero-metalurgicos.

Para 2013 y 2014 se proyecta también un menor déficit
en cuenta corriente con respecto al Reporte de setiembre
(de 4,1 a 3,7 por ciento del PBl y de 3,8 a 3,4 por ciento
del PBI, respectivamente). Esta revision refleja el mayor
flujo en la balanza comercial asociado a la mejora en los
términos de intercambio.

Durante el presente afno se ha registrado un mayor
influjo de capitales externos bajo la forma de
colocaciones de bonos en el exterior por parte de sector
privado (entidades financieras y no financieras), dada la
coyuntura de alta liquidez internacional y la demanda
de activos de paises con mejores perspectivas de
crecimiento. Las proyecciones asumen que se mantiene
este comportamiento en el futuro cercano, a lo cual se
agregarian las emisiones en el exterior de entidades
publicas como la Municipalidad de Lima, COFIDE y
Mivivienda.

La prevision de gasto no financiero del gobierno
general para el aio 2012 es menor que la presentada
en el Reporte de setiembre, por cuanto el ritmo de gasto
continda siendo menor al esperado, en particular, a nivel
de gobierno nacional. Este menor gasto no financiero
explica la revision al alza del superavit fiscal para este
ano de 1,5 por ciento a 2,0 por ciento del PBI. Para
2013 y 2014 se mantienen las proyecciones del Reporte
de setiembre de superdvit fiscal de 1,1 por ciento
del PBI para ambos afnos, con un total de gasto que
toma en cuenta los niveles considerados en el Marco
Macroeconémico Multianual.

En linea con lo previsto, la inflacion anual retorné al
rango meta, reflejando la reversion de los factores de
oferta que afectaron los precios de alimentos desde
mediados del ano pasado. Asi, la inflacion anual se ha
reducido de 3,74 por ciento en setiembre a 2,66 por
ciento en noviembre.

En este contexto, el Directorio del Banco Central decidio
mantener la tasa de referencia de la politica monetaria
en 4,25 por ciento, nivel observado desde mayo de
2011. En este periodo, los comunicados de politica
monetaria destacaron siempre el caracter temporal del
desvio de la meta, dado su origen en factores de oferta
y el sostenimiento de las expectativas inflacionarias
dentro del rango meta. Con la finalidad de mantener un
ritmo sostenible de crecimiento del crédito, el Directorio
del Banco Central aprobé incrementos de las tasas de
encajes de obligaciones bancarias en moneda nacional y
en moneda extranjera.

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS: 2005-2014
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INFLACION Y META DE INFLACION

(Variacion porcentual doce meses)
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En el escenario central de proyeccion, se espera que la
tasa de inflacion se mantenga dentro del rango meta
y que converja gradualmente a 2,0 por ciento. Este
escenario considera que no habrian mayores presiones
inflacionarias asociadas a incrementos significativos en
los precios de commodities y que las expectativas de
inflacion se reducirian a 2 por ciento en el horizonte de
proyeccion. La proyeccion de inflacion para los anos
2013y 2014 se ubica alrededor de 2 por ciento.

Balance de riesgos

PROYECCION DE LA INFLACION, 2012 - 2014

(Variacion porcentual doce meses)
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El balance de riesgos es neutral para la proyeccién de la inflacion de fines de 2014. Con la informacion disponible hasta
la fecha, se percibe que la probabilidad de que la inflacion se ubique por debajo de la proyeccion del escenario base es

igual a la probabilidad de que se encuentre por encima.

Los riesgos a la baja en la proyeccion de la inflacion
son, por un lado, de origen externo, vinculados con
la contingencia del desencadenamiento de una crisis
financiera internacional y, por otro lado, de origen
doméstico, en un contexto de menor crecimiento de
la demanda interna por una demora en la ejecucion de
proyectos de inversion.

Incertidumbre sobre la evolucion de la economia
mundial

Se mantiene una alta incertidumbre en los mercados
internacionales, aunque menor al ultimo Reporte de
Inflacion. Entre los riesgos mas importantes se tiene el
abismo fiscal en Estados Unidos y un agravamiento del
problema de deuda en la Zona Euro. La materializacién
de estas contingencias conllevaria a un escenario, menos
severo, que el de finales de 2008, con una caida de la
actividad econémica mundial acompanada de una
reduccion de los términos de intercambio. Ademas, el
incremento de laincertidumbre global podriadesencadenar
una salida repentina y masiva de capitales externos.

De darse este escenario, el Banco Central utilizara laamplia
disponibilidad de reservas internacionales y diversos
mecanismos de inyeccion de liquidez tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera, con el propdsito de
aminorar el impacto de este choque sobre las condiciones
financieras domeésticas. De darse el caso, el Banco Central
responderia flexibilizando las condiciones monetarias.

Menor crecimiento de la demanda interna

En este escenario se contempla la posibilidad de
aplazamiento y cancelacion de proyectos de inversion.
Ello generaria un menor dinamismo de la demanda
agregaday, en el corto plazo, un ritmo de crecimiento
de la economia por debajo del crecimiento potencial
que generaria presiones a la baja en la inflacion.

En este escenario, el Banco Central incrementaria el
estimulo monetario buscando que la inflacién se ubique
dentro del rango meta en el horizonte de proyeccion.

Por otro lado, existen dos riesgos al alza de la inflacion
relacionados principalmente al incremento en los influjos
de capitales y de los precios de commodities.

Mayores entradas de capitales

La alta disponibilidad de liquidez en los mercados
internacionales junto con las escasas opciones
de inversion atractivas en un contexto de gran
incertidumbre global, podrian promover la entrada
de capitales extranjeros a economias emergentes con
buen desempeno como el Peru. Por un lado, un mayor
influjo de capitales aceleraria la expansion del crédito,
estimulando la demanda agregada y la inflacion. Por
otro lado, ejerceria presiones apreciatorias sobre el sol,
que se traducirian en una menor inflacion doméstica.
Se estima que el efecto neto de una mayor entrada de
capitales sobre la inflacion es ligeramente positivo.

En este escenario, el Banco Central ajustaria su posicion
monetariay sus instrumentos de politicamacroprudencial
como las tasas de encajes.

Inflacion importada y condiciones climaticas adversas

De modo similar a lo contemplado en el Reporte de
Inflacion de setiembre aunque con menor probabilidad,
se considera el riesgo de mayores precios internacionales
del petrdleo y sus derivados, dado el temor por una
agudizacion de las tensiones geopoliticas en Medio
Oriente. De materializarse este riesgo, las presiones
inflacionarias globales se elevarian. En el ambito
domeéstico, se mantiene el riesgo de que condiciones
climaticas podrian afectar el normal desarrollo de
la produccion y el abastecimiento de productos
alimenticios (agricolas, principalmente). Ademas, se
considera el riesgo de los limites en la capacitad de
generacion eléctrica, que podria ocasionar problemas
de racionamiento de electricidad.

En este escenario, el Banco Central ajustaria su posicion
monetaria solo si estos choques inflacionarios alimentasen
las expectativas de inflacion de los agentes economicos.
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

012" 20137 0147
2010 2011
RISet.12 | RIDic.12 | RISet.12 | RiDic.12 | RISet12 | RIDic.12
Var. % real
1. Producto bruto interno 8,8 6,9 6,0 63 |58-62|60-64 | 60-65 |60-65
2. Demanda interna 13,1 72 71 75 6,2 6,3 6,3 6,3
a. Consumo privado 6,0 6,4 58 58 515) 57 5,7 57
b. Consumo publico 10,0 48 8,7 7,6 57 7.6 58 6,2
c. Inversion privada fija 22,1 1,7 13,5 14,7 8,2 8,2 8,2 8,2
d. Inversién publica 273 -17,8 23,7 234 14,3 15,2 11,0 1,7
3. Exportaciones de bienes y servicios 1,3 8.8 33 55 7.7 7.7 94 9,1
4. Importaciones de bienes y servicios 24,0 98 9,0 11,2 8,1 75 8,9 8,9
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 4,6 3,6 2,7 2,6 3,0 2,7 33 39
Nota:
Brecha del producto ? (%) 0,1 08 |-05;+05-05;+05(-05;+0,5(-05;+05 | -05;+0,5|-05;+0,5
Var. %
6. Inflacion proyectada 2,1 47 3,0 2,8 1525 | 1525 | 1525 | 1525
7. Precio promedio del petréleo 28,7 19,6 0,5 -0,8 0,0 -4.6 0,0 0,0
8. Tipo de cambio nominal ¥ 2,1 4.3 -5,1 -4.9 0,4 -1,0 0,0 -1,0
9. Tipo de cambio real multilateral ¥ -3,0 5,8 -89 -1,5 -11 -1,0 1,6 0,5
10.Términos de intercambio 179 54 6,6 5,1 2,1 -0,5 04 1,0
a. indice de precios de exportacion 29,9 20,0 5,2 41 2,1 -1,9 1,5 1,9
b. Indice de precios de importacion 10,1 13,8 14 1,0 0,1 -1,5 11 0,9
Var. % nominal
11. Circulante 254 12,9 14,0 15,1 13,0 13,4 134 13,2
12. Crédito al sector privado # 21,0 19,6 14,0 15,3 12,5 14,5 12,7 13,0
% PBI
13. Tasa de inversion bruta fija 25,1 241 26,6 26,8 215 215 28,1 28,1
14. Cuenta corriente de la balanza de pagos 2,5 -1,9 -3,9 -3,7 41 -3,7 -3,8 -3.4
15. Balanza comercial 4,4 53 1,8 2,2 1,3 1,8 1,6 23
16. Financiamiento externo bruto del sector privado® 8,7 6,8 79 8,9 58 6,2 57 56
17. Ingresos corrientes del gobierno general 20,0 21,0 214 21,5 21,7 217 21,7 217
18. Gastos no financieros del gobierno general 19,2 18,1 19,1 18,7 19,5 19,5 19,6 19,6
19. Resultado econémico del sector publico no financiero -0,3 1,9 15 2,0 1.1 11 11 11
20. Saldo de deuda publica total 23,3 212 20,0 19,5 18,6 18,6 17,2 17,2

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.




