El presente Reporte de Inflacion se ha elaborado con informacion a
junio de 2012 del Producto Bruto Interno y la Balanza de Pagos, a
julio de 2012 de las Operaciones del Sector Publico No Financiero,
y a agosto de 2012 de las cuentas monetarias, de la inflacion,

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

eporte de Inflacion

mercados financieros y tipo de cambio.

PBI: CRECIMIENTO MUNDIAL TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO
(Tasas % anualizadas)
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CRECIMIENTO MUNDIAL: 2011 - 2014
(Variaciones porcentuales anuales)

010 201 2012 2013 2014

RiJun12  RiSet12 RiJuni2 RISet12 RiJun12 RISet12

Economias desarrolladas 3,0 1,6 1,3 1,3 1,9 1,6 21 21
1. Estados Unidos 2,4 1,8 2,2 2,2 2,4 2,0 2,5 2,4
2. Eurozona 2,0 1,5 0,5 -0,5 0,5 0,3 1,3 1,3
Alemania 42 3,0 0,8 0,8 12 1,0 15 15
Francia 17 1, 0,0 0,0 0,5 0,5 14 14
Italia 18 04 -18 -23 -03 -04 0,5 0,5
Esparia -0,3 04 -18 -16 -05 -13 12 0,8
3. Japén 44 07 21 2,3 1,9 13 15 15
4. Reino Unido 21 0,7 02 -04 11 14 15 15
5. Canada 3,2 25 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
6. Otras economias desarrolladas 58 3,2 2,5 2,2 34 32 3,6 3,6
Economias en desarrollo 7,5 6,1 53 51 57 5,6 59 5,9
1. Africa subsahariana 5,3 51 4,3 4,3 54 54 54 54
2. Europa Central y del Este 4,6 52 2,0 2,0 3,0 2,8 34 34
3. Comunidad de estados independientes 4, 47 4,0 38 42 42 42 42
Rusia 4,0 41 39 37 4,0 4,0 4,0 4,0
4. Asia en desarrollo 97 78 71 6,8 75 74 7.8 7.8
China 10,4 9,2 8,0 78 8,5 83 8,7 8,7
India i 10,6 72 6,7 6,1 73 7,0 75 75
5. Oriente Medio y Norte de Africa 4,9 35 35 35 37 37 37 37
6. América Latina y Caribe 6,1 4,5 3,5 3,1 3,8 3,7 3,9 3,9
Brasil 75 2,7 3,0 18 3,9 3,9 4,0 4,0
Economia mundial 5,2 3,8 3,2 3,1 3,7 3,5 3,9 3,9
Nota:
BRICs 1/ 94 74 6,6 6,2 72 7,0 73 73
Socios comerciales 2/ 4.6 3,6 28 2,7 3,2 3,0 34 33
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: Reporte de Inflacion.

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

PRODUCTO BRUTO INTERNO: 2005-2014
(Variacion porcentual real)
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Setiembre 2012

Durante los ultimos meses, diversos indicadores de
la actividad econdmica mundial han mostrado una
desaceleracion mayor a la prevista en el Reporte de
Inflacion de junio. Este comportamiento esta asociado, en
primer lugar, a la incertidumbre en la Eurozona en torno
a las economias con problemas de deuda, lo que ha
debilitado la confianza de consumidores e inversionistas
y ha deteriorado las condiciones financieras en dichas
economias. El Banco Central Europeo ha anunciado su
disposicion a efectuar compras de bonos soberanos de
paises de la zona.

En segundo lugar, la economia de Estados Unidos ha
mostrado un comportamiento mas moderado que el
previsto, por la lenta recuperacion del empleo y del
mercado inmobiliario, asi como por la incertidumbre
sobre el acuerdo fiscal requerido para la aprobacion del
presupuesto para 2013. Las autoridades monetarias de
Estados Unidos han anunciado recientemente medidas de
su tercer programa de expansion monetaria cuantitativa
para enfrentar los problemas asociados a la lenta
recuperacion que se viene registrando. Adicionalmente,
se ha observado una desaceleracion en economias
emergentes como China e India.

Bajo este panorama, se ha revisado a la baja la proyeccion
de crecimiento mundial para 2012, de 3,2 a 3,1 por ciento,
y para 2013, de 3,7 a 3,5 por ciento.

En el primer semestre el PBI crecié6 6,1 por ciento, por
encima de lo previsto en el Reporte de Inflacion previo.
Considerando esta informacion, asi como los indicadores
de actividad recientes, se ha revisado al alza el crecimiento
del PBI para 2012, pasando de 5,8 a 6,0 por ciento,
explicado principalmente por la favorable evolucion de la
inversion privada. Cabe indicar que esta revision asume
que durante el segundo semestre la economia peruana
continuaria con un menor impulso externo, por menores
términos de intercambio y menor crecimiento de la
demanda de los productos de exportacion.

Las proyecciones para los afios 2013 y 2014 consideran las
proyecciones del entorno internacional, que indican una
revision a la baja del crecimiento mundial y de los términos
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de intercambio. Con ello la proyeccion de crecimiento del
PBI para 2013 se ubicaria en un rango entre 5,8 y 6,2 por
ciento; en tanto que para 2014 se ubicaria entre 6,0 y 6,5
por ciento. .

Para el ano 2012 se ha revisado al alza la proyeccion de
déficit de cuenta corriente de 2,7 por ciento del PBI en el
reporte de junio a 3,9 por ciento del PBI en el presente
Reporte. De igual manera, se proyecta un incremento del
deéficit en cuenta corriente respecto al Reporte de junio
para 2013, de 2,8 a 4,1 por ciento del producto, asociado
amenores términos de intercambio. Para 2014 se proyecta
una reduccion del déficit en cuenta corriente de 3,8 por
ciento del PBI con el ingreso en operacion de nuevos
proyectos mineros.

Esta revision considera un menor crecimiento del
volumen de exportaciones de productos tradicionales,
principalmente de oro, un menor incremento del volumen
de exportaciones no tradicionales, y mayores niveles de
importaciones.

Las proyecciones del sector publico no financiero toman
en cuenta la ejecucién del primer semestre, durante el
cual se observaron niveles mayores de superavit fiscal,
principalmente del gobierno central. Asi, para 2012 se ha
revisado al alza la proyeccion del resultado econémico,
elevandolo a 1,5 por ciento del producto, frente al 1,1 por
ciento del PBI previsto en el Reporte de junio.

Para 2013 y 2014 la proyeccion del resultado econémico
es de un superavit de 1,1 por ciento del PBI en ambos
anos, cifra algo mayor a la contemplada en el Reporte de
junio (1,0 por ciento en ambos afos), principalmente por
un aumento en el crecimiento esperado para los ingresos
corrientes como consecuencia de medidas orientadas
a ampliar la base tributaria. Este efecto compensaria los
menores ingresos previstos como consecuencia de la
disminucion de los precios de exportacién. En ambos afos
se ha mantenido el nivel de gasto nominal previsto en el
Reporte de junio.

A agosto la inflacion de los ultimos 12 meses se ubica en
3,5 por ciento, por encima del limite superior del rango
meta. En el escenario central de proyeccion se espera
que ésta converja paulatinamente hacia el limite superior
del rango meta a fines de afo (3,0 por ciento), toda vez
que se disipen las presiones inflacionarias asociadas a los
incrementos significativos en los precios de commodiities.
Esta proyeccién de inflacion toma en cuenta el reciente
dinamismo de los precios de los combustibles y alimentos,
afectado por la tension en el Medio Oriente y la sequia en
los Estados Unidos; y por choques de oferta domésticos
que han generado aumentos transitorios en los precios de
algunos productos alimenticios perecibles. La proyeccion
de inflacion para 2013 se ubica en un rango entre 1,5 por
ciento y 2,5 por ciento.

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS: 2005-2014
(Porcentaje del PBI)
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* Proyeccion.

EXPORTACIONES DE BIENES: 2005-2014
(Miles de millones de US$)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013* 2014
MM Tradicionales [ No Tradicionales
Nota: El total de exportaciones incluye el rubro de otras exportaciones.
* Proyeccion.

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

201 2012 2013 2014*
ISem. Ao ISem. RIJun.12 RiSet12 RlJun12 RISet12 RiJun.12 RiSet12

=

. Ingresos corrientes del gobierno general 1/ 22,1 21,0 225 211 214 212 21,7 21,2 217
Variacion % real 162 136 64 47 52 60 66 66 67

N

. Gastos no financieros del gobierno general 15,3 181 150 191 191 192 195 193 196

Variacién % real 08 17 21 96 88 68 78 68 73
Del cual:
Gasto corriente 19 130 13 130 132 129 134 128 133
Variacion % real 56 71 -09 36 49 49 62 57 62
Formacion bruta de capital 31 47 35 57 56 60 57 61 59
Variacion % real -173 -81 160 255 223 109 86 93 106
3. Otros 02 o1 06 00 02 00 00 00 00
4. Resultado primario (1-2+3) 69 30 81 21 26 20 22 19 21
5. Intereses 1,2 12 11 11 11 10 11 10 10
6. Resultado econémico 57 19 70 11 1,5 10 11 1,0 11

Nota (miles de millones de S/.):
1. Ingresos corrientes del gobierno general 525 102,11 582 1110 1114 1203 1216 1310 1320
2. Gastos no financieros del gobierno general 36,5 87,8 388 1000 991 1093 1093 1192 1192

1/ El gobierno central incluye los mini publicas y gobiernos regionales. El 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.

RI: Reporte de Inflacion.

PROYECCION DE LA INFLACION, 2012-2014
(Variacion porcentual dltimos 12 meses)

el escenario base (porcentaje)
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IPC Y ALIMENTOS AGRICOLAS PERECIBLES

(Variacion promedio anualizada del periodo 2001-2011)

Enero-Agosto  Setiembre-Diciembre Ao

IPC 2,8 2,0 2,5
Alimentos agricolas perecibles 75 -2,2 4,2




Banco Central de Reserva del Perti

Entre junio y setiembre, el Directorio del Banco Central
decidi6 mantener la tasa de referencia en 4,25 por ciento,
en una coyuntura en la que se mantiene la incertidumbre
en los mercados financieros internacionales, producto de lo
cual se viene observando un deterioro de los términos de
intercambio y menores perspectivas de crecimiento mundial.
La decision toma en cuenta también que el actual desvio de
la inflacion reflejaria principalmente el impacto de factores
temporales de oferta en un contexto en el que el crecimiento
de la economia estaria cercano al de su potencial, por lo que
se prevé que la inflacion continuara convergiendo de manera
gradual al rango meta hacia finales de ano.

Balance de riesgos

TASA DE INTERES DE REFERENCIA DEL BANCO CENTRAL

(En porcentaje)
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El balance de riesgos es neutral para la proyeccion de la inflacion en el horizonte de proyeccién. Con la informacion disponible
a la fecha de elaboracion de este Reporte, se percibe que la probabilidad de que la inflacién se ubique por debajo de la
proyeccion del escenario base es igual a la probabilidad de que se encuentre por encima.

Los escenarios de riesgo a la baja en la proyeccion de la
inflacion son, por un lado, de origen externo, vinculados
con el posible desencadenamiento de una crisis financiera
internacional, y por otro lado, de origen doméstico,
un escenario contingente de menor crecimiento de la
demanda interna por el aplazamiento de proyectos de
inversion.

Deterioro del entorno internacional

El escenario base considera una recuperaciéon gradual
de la actividad econdmica mundial desde el cuarto
trimestre de 2012. Un escenario contingente de deterioro
internacional supone que no se genera esta recuperacion
e inclusive podria acentuarse la desaceleracion o caida
del producto en diferentes regiones del mundo, dada la
creciente incertidumbre en los mercados internacionales.
Ello contribuiria a un debilitamiento de la demanda
externa que repercutiria en la economia nacional a través
de canales financieros y comerciales.

En este escenario, el incremento de la incertidumbre
global y la caida del precio de commodities, podria
generar panico entre inversionistas y desencadenar una
reversion repentina de capitales con una depreciacion
real y un incremento del riesgo pais en economias
emergentes como Peru.

De materializarse estos riesgos, el Banco Central utilizara
la amplia disponibilidad de reservas internacionales y
diversos mecanismos de inyeccion de liquidez tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera, con el
proposito de aminorar el impacto de este choque sobre
las condiciones financieras domésticas. Mas aun, 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 inflacion se ubique dentro del rango meta en el horizonte
de proyeccion.

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

Mayores influjos de capitales

La alta disponibilidad de liquidez en los mercados
internacionales que produciria la aplicacion de las nuevas
medidas de expansion cuantitativa de los bancos centrales
en paises desarrollados, junto con las escasas opciones de
inversion atractivas en un contexto de gran incertidumbre
global, podria promover la entrada de capitales extranjeros
a economias emergentes. Se trata de un evento similar al
presenciado en la segunda mitad de 2010 a raiz del anuncio
e implementacion del QE2 por la FED. El tercer programa
de expansion monetaria (QE3) recientemente anunciado
contempla un monto de compras mensuales de US$ 40
mil millones, aunque a la fecha se desconoce el monto
total del mismo. Un mayor influjo de capitales aceleraria la
expansion del crédito, estimulando la demanda agregada
y la inflacién, y ejerceria ademas presiones apreciatorias
sobre el nuevo sol, lo que se traduciria en una menor
inflacion. Se estima un alza en la inflacién por el efecto de
una mayor entrada de capitales junto con la mayor inflacién

importada que conlleva este escenario.
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En este contexto, el Banco Central ajustaria su
posicion monetaria y utilizaria instrumentos de politica
macroprudencial como las tasas de encajes.

Choques de oferta internos y externos

A pesar de que en el escenario base se ha considerado la
reciente subida de los precios de commodities alimenticios
y de combustibles, existe el riesgo de que las presiones
inflacionarias globales sean mas persistentes. Por ejemplo,
el impacto de la sequia en los Estados Unidos sobre el
precio internacional del maiz, es un factor importante de
riesgo. Igualmente, un aumento de las tensiones en el
Medio Oriente podria llevar a un incremento del precio
del petroleo. De ser persistentes estos choques podrian

afectar la dindmica de la inflacién a través de mayores
costos importados y menores margenes para las empresas
locales, lo que podria generar presiones inflacionarias.

En el ambito interno, se mantiene el riesgo de condiciones
climaticas, lo cual esta asociado con el impacto de
un eventual Fenomeno del Nifo (aunque con menor
probabilidad). Ello podria afectar el normal desarrollo de
la produccion y abastecimiento de productos alimenticios
(pesqueros y agricolas, principalmente).

En este escenario, el Banco Central ajustaria su posicion
monetaria solo si estos choques inflacionarios alimentasen
las expectativas de inflacion.

RESUMEN DE LAS PROYECCIONES DEL REPORTE DE INFLACION

20121/ 20131/ 20141/
2010 2011
RiJun12 | RiSet2 | RiJuni2 | RiSet2 | RiJun12 | RISet12
Var. % real

1. Producto bruto interno 838 6,9 58 6,0 6,2 58-62 6,3 6,0-6,5
2. Demandainterna 13,1 72 6,3 71 6,4 6,2 6,5 6,3

a. Consumo privado 6,0 6,4 58 58 56 55 58 57

b. Consumo publico 10,0 438 6,0 87 49 5,7 6,3 58

¢. Inversion privada fija 221 " 10,2 135 87 82 87 82

d. Inversion pblica 273 178 31,0 27 10,0 14,3 93 1,0
3. Exportaciones de bienes y servicios 13 838 57 33 71 1.7 85 94
4. Importaciones de bienes y servicios 240 938 83 9,0 83 8,1 89 89
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 46 36 28 2,7 32 30 34 83
Nota:

Brecha de producto 2/ (%) 0,1 08 [-05;405 [-05;+0,5]|-05;+05(-05;+05 |-0,5;40,5 |-0,5;+0,5

Var. %

6. Inflacion proyectada 2,1 47 2,0-30 30 1525 | 1525 | 1525 1,5-2,5
7. Precio promedio del petréleo 28,7 19,6 238 05 2,5 0,0 0,0 0,0
8. Tipo de cambio nominal 3/ 2,1 43 2,6 51 0,0 04 0,0 0,0
9. Tipo de cambio real multilateral 3/ 30 58 1,7 -89 04 -1 26 16
10.  Términos de intercambio 179 54 -3,6 6,6 11 2,1 05 04

a. Indice de precios de exportacion 299 20,0 -6,2 52 12 2,1 15 15

b. Indice de precios de importacion 10,1 13,8 2,6 14 01 0,1 20 11

Var. % nominal
11, Circulante 254 129 175 14,0 130 13,0 132 13,2
12, Crédito al sector privado 4/ 210 19,6 145 14,0 12,5 12,5 127 12,7
% PBI

13.  Tasa de inversion bruta fija 251 241 26,1 26,6 268 215 27,6 28,1
14, Cuenta corriente de la balanza de pagos 2,5 -19 2,7 -39 2,8 41 -2,9 38
15.  Balanza comercial 44 &) 34 18 31 13 3,0 1,6
16.  Financiamiento externo bruto del sector privado 5/ 8,7 6,8 72 79 54 58 5,1 57
17. Ingresos corrientes del gobierno general 20,0 21,0 211 214 212 21,7 21,2 21,7
18.  Gastos no financieros del gobiermno general 19,2 18,1 19,1 19,1 19,2 19,5 19,2 19,6
19.  Resultado econdmico del sector puiblico no financiero 03 19 11 15 1,0 11 1,0 11
20.  Saldo de deuda pblica total 233 212 194 20,0 18,2 18,6 16,8 17,2

RI: Reporte de Inflacion.
1/ Proyeccion.
2/ Diferencial entre el PBI 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.




