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El presente Reporte de Inflacion se ha elaborado con
informacion al tercer trimestre de 2013 de la Balanza de
Pagos y Producto Bruto Interno, y a noviembre de 2013 de
las operaciones del Sector Publico No Financiero, cuentas
monetarias, inflacién, mercados financieros y tipo de cambio.

CRECIMIENTO MUNDIAL
(Tasas porcentuales anualizadas)

% Ejecucion 2013 2014 2015

2011 2011 2012 RISet13 RiDic.13 RiSet13 RIDic.13 RISet13 RIDic.13

Economias desarrolladas 51,2 1,7 1,5 11 1,2 2,0 21 23 23
De los cuales
1. Estados Unidos 19,6 18 28 16 18 25 27 3,0 3,0
2. Eurozona 14,0 1,6 -0,7 -05 -05 1,0 1,0 1,3 1,3
Alemania 39 34 09 05 05 15 15 15 15
Francia 28 2,0 0,0 0,0 0,1 1,0 038 12 13
Italia 23 04 -2,4 -1,8 -1,8 0,5 0,5 09 09
Espafia 17 0,1 16 15 -13 04 05 09 09
3. Japén 56 -0,6 2,0 19 18 14 15 11 1.1
4. Reino Unido 29 1,1 03 1,1 18 17 24 18 24
Economias en desarrollo 48,8 6,2 51 4,7 4,5 52 51 5,6 53
De los cuales
1. Asia en desarrollo 24,2 7.8 6,8 6,5 6,5 6,8 6,7 7.2 6,9
China 141 93 7.7 75 7.7 76 76 8,0 76
India 57 6,2 5,0 5,0 46 6,0 54 6,5 6,3
2. Europa Central y del Este 815} 54 14 2,0 2,2 32 2,8 32 &9
3. América Latina y Caribe 8,7 46 3,0 26 25 34 3.1 338 &
Brasil 29 2,7 09 22 22 2,7 24 4,0 3,0
Economia Mundial 100,0 39 3,2 29 29 3,6 3,6 39 38
Nota:
Socios Comerciales 1/ 37 29 24 25 31 31 34 33
BRICs 2/ 73 58 58 57 6,2 6,0 6,7 6,3

1/ Canasta de los 20 principales socios comerciales de Peru.
2/ Brasil, Rusia, India y China.

RI: Reporte de Inflacion.

Fuente: Bloomberg, FMI, Consensus Forecast.

PRODUCTO BRUTO INTERNO: 2006-2015
(Variacion porcentual real)
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La economia mundial ha mantenido un ritmo de
expansion moderado en lo que va del afo y se
estima una recuperacion mas generalizada para
los anos 2014 y 2015. Asi, se proyecta que el PBI
mundial creceria 2,9 por ciento en 2013, 3,6 por
ciento en 2014 y 3,8 por ciento en 2015.

En el periodo enero-octubre, el Producto Bruto
Interno crecié 4,9 por ciento, menos que en
el mismo periodo del afno 2012. La demanda
interna registro una tasa de crecimiento de 6,0
por ciento, por encima del crecimiento del PBI.

Se ha revisado la tasa de crecimiento proyectada
del PBI de 5,5 a 5,1 por ciento para el ano
2013 respecto al Reporte de setiembre. Esta
modificacion se explica por el menor dinamismo
de la demanda interna, principalmente por el
deterioro de las expectativas de inversion, y por
la revision a la baja del crecimiento mundial.

Para los afios 2014 y 2015 se ha revisado las
proyecciones de crecimiento del PBI de 6,2
a 6,0 por ciento y de 6,7 a 6,5 por ciento,
respectivamente. Para 2015 se prevé una
aceleracion del crecimiento debido a la entrada
en operacion de proyectos de
principalmente en el sector minero.

inversion,

Durante el periodo enero-setiembre la balanza
en cuenta corriente registr6 un déficit
equivalente a 5,4 por ciento del PBI, mayor al
de igual periodo de 2012, en un contexto de
crecimiento de la inversion a tasas superiores a
las del ahorro interno y de caida de los términos
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CUENTA CORRIENTE Y ENTRADA DE CAPITALES EXTERNOS
DE LARGO PLAZO DEL SECTOR PRIVADO 1/: 2006 - 2015
(Porcentaje del PBI)
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Il Cuenta corriente MM Entrada de capitales externos de largo plazo del sector privado

1/ Incluye inversién directa extranjera neta, inversion extranjera de cartera en el pais y desembolsos de largo plazo del sector privado.
* Proyeccion.

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO
NO FINANCIERO: 2006-2015

(Porcentaje del PBI)
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TASA DE INTERES DE REFERENCIA DEL BANCO CENTRAL
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MEDIDAS RECIENTES DE ENCAJE

Moneda extranjera
Régimen General

Moneda nacional Adeudados

Tasa de externos

encaje Tasa de Aumento Tope Tasa de Aumento Tope

minimo encaje enla tasa encaje enla tasa
legal marginal tasa de de marginal tasa de de Corto
para encaje encaje para encaje encaje plazo

depésitos medio medio depésitos medio medio
Dic.10 9% 25% 55% 75%
Ene.11 9% 25% 55% 60%
Feb.11 9% 25% 0,25% 55% 0,25% 60%
Mar.11 9% 25% 0,25% 55% 0,25% 60%
Abr.11 9% 25% 0,50% 55% 0,50% 60%
May.12 9% 30% 0,50% 55% 0,50% 60%
Set.12 9% 30% 0,50% 55% 0,50% 60%
Oct.12 9% 30% 0,50% 55% 0,50% 60%
Nov.12 9% 30% 0,75% 55% 0,75% 60%
Dic.12 9% 30% e 55% e 60%
Ene.13 9% 30% 0,25% 55% 0,75% 60%
Feb.13 9% 30% - 55% 1,00% 60%
Mar.13 9% 30% -= 55% 0,50% 60%
Abr.13 9% 30% - 55% 0,25% 60%
May.13 9% 30% = 55% 60%
Jun.13 9% 30% = 20% 55% 60%
Jul13 9% 30% = 55% 60%
Ago.13 9% 25% a7 19% 50% 45% 50%
Set.13 9% 20% 17% 50% 50%
Oct.13 9% 16% 16% 50% 50%
Nov.13 9% 16% ae ae 50% ae ar 50%
Dic.13 9% 15% - 15% 50% - - 50%

de intercambio. En este periodo, el déficit fue
financiado por entradas de capitales de largo
plazo por US$ 18,3 mil millones, mayores a las
registradas en los tres primeros trimestres de
2012, y asociadas a proyectos de los sectores
minero, energético e hidrocarburos.

Se mantiene la proyeccion del déficit en cuenta
corriente en 4,9 por ciento del PBl en 2013 y en
4,6 por ciento del PBl en 2014, y se proyecta
uno de 4,2 por ciento del PBI en 2015, en un
escenario de ligera caida de los términos de
intercambio. La trayectoria decreciente del
déficit considera el inicio de operacion de
proyectos mineros en 2014 y 2015 (Toromocho,
Las Bambas y Constancia).

El escenario fiscal continda contemplando una
trayectoria decreciente del superavit del sector
publico no financiero que pasaria de 2,1 por
ciento del PBI en 2012 a un valor nulo en 2015,
con ratios de 0,6 por ciento del PBl en 2013 y
0,1 por ciento del PBI en 2014. De esta manera,
se registraria un impulso fiscal expansivo el
presente y el proximo afo.

El Directorio del Banco Central decidio reducir
la tasa interés de referencia de la politica
monetaria de 4,25 por ciento a 4,00 por
ciento en noviembre de 2013, luego de haber
permanecido en dicho nivel desde mayo de
2011. Esta decision se basa en la prevision de
que la tasa de inflacion retornara al rango meta
luego de una reversion de los factores de oferta
que han elevado transitoriamente la inflacion.

Adicionalmente, desde mayo de 2013 el BCRP
ha implementado medidas de flexibilizacion del
encaje destinadas a garantizar una evolucion
ordenada del crédito en moneda nacional.

En noviembre, la inflacion de los dltimos 12
meses ascendio a 2,96 por ciento, ubicandose
dentro del rango meta. En el escenario central de
proyeccion se espera que la inflacion se mantenga
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PROYECCION DE LA INFLACION, 2013-2015

(Variacion porcentual udltimos doce meses)
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Balance de riesgos

dentro del rango meta y que converja gradualmente
a 2,0 por ciento. Este escenario considera que no
habrian mayores presiones inflacionarias asociadas
a los incrementos en los precios de commodities y
que las acciones de politica monetaria mantendrian
ancladas las expectativas de inflacion. Asi, la
proyeccion de inflacion para el periodo 2014-2015
se ubica alrededor de 2,0 por ciento.

El balance de los riesgos mencionados produce un sesgo negativo en la proyeccion de
la inflacion, por lo cual, la posibilidad de que la inflacion sea inferior a la tasa proyectada de

alrededor de 2 % para el horizonte 2014-2015 es mayor que la probabilidad de que sea mayor

Los riesgos a la baja en la proyeccion de la
inflacion son, por un lado, de origen externo
vinculados con la posibilidad de un retorno
de la volatilidad en los mercados financieros
internacionales y de una recuperacion mas lenta
del crecimiento de las economias y, por otro
lado, de origen doméstico en un contexto de
recuperacion mas lenta del crecimiento de la

demanda interna por aplazamiento de ciertos
proyectos de inversion.

Por otro lado, el riesgo al alza de la inflacion esta
relacionado principalmente con el incremento
de los precios de los combustibles por factores
geopoliticos, aunque este riesgo se ha reducido
significativamente respecto al Reporte previo.
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Nota: El andlisis de riesgos describe cémo factores exégenos afectarian a la inflacién proyectada 2 afios en adelante, en caso de
materializarse. Cada barra en el grafico muestra la magnitud y direccién del efecto de estos factores, es decir el impacto esperado
de escenarios alternativos de proyeccién. 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 riesgos, indica cémo estos factores de riesgo desviarian, en su conjunto, a la
inflacién en el mediano plazo respecto a la proyeccion del escenario base.

En este Reporte de Inflacién el balance de riesgos presenta un sesgo a la baja: la probabilidad de que la inflacién se ubique por
debajo de la proyeccién del escenario base es mayor a la probabilidad de que se ubique por encima.
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

20137 20147 20157
2012
RiSet13 | RIDic.13 | RISet.13 | RIDic.13 | RISet.13 | RIDic.13
Var. % real
1. Producto bruto interno 6,3 55 5,1 6,2 6,0 6,7 6,5
2. Demanda interna 73 6,5 58 6,1 6,0 6,3 6,1
a. Consumo privado 58 5,2 52 53 5,2 54 54
b. Consumo publico 94 7,6 o5 40 6,3 42 42
c. Inversion privada fija 13,5 7,7 43 7,7 6,3 79 6,6
d. Inversion pablica 20,8 16,3 18,1 17,0 15,5 14,6 14,6
3. Exportaciones de bienes y servicios 54 0,7 1,5 9,3 6,3 114 10,9
4. Importaciones de bienes y servicios 10,4 6,3 oI5 79 6,3 8,6 79
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 2,9 24 25 31 3.1 34 3,3
Nota:
Brecha del producto 2/ (%) 05 [-10;+1,0(-1,0;+1,0(-0,5;+05|-05;+0,5| -0,5;+0,5| -05;+0,5
Var. %
6. Inflacion 2,6 2535 | 2530 | 1525 | 1525 | 1525 | 1525
7. Precio promedio del petréleo -1,0 59 3,6 24 -0,8 -1,6 -3,1
8.  Tipo de cambio nominal esperado 3/ -4.8 91 91 0,8 2,0 1,2 0,4
9. Tipo de cambio real multilateral 3/ -4 6,1 6,2 0,3 1,7 1,6 0,5
10.  Términos de intercambio -5,0 -4,5 4.7 -1,6 -2,2 01 -0,1
a. Precios de exportacion -3,3 6,2 -7,3 -1,9 -4,5 0,9 0,3
b. Precios de importacion 1,7 -1,8 -2,8 -0,3 -2,4 0,8 0,4
Var. % nominal
11.  Circulante 18,3 15,7 13,0 13,2 12,7 11,9 11,9
12.  Crédito al sector privado 4/ 15,5 12,2 14,5 12,4 13,5 12,0 12,0
% PBI
13.  Inversion bruta fija 26,6 28,0 27,5 29,0 28,2 29,8 28,6
14, Cuenta corriente de la balanza de pagos -34 -4,9 4.9 -4,6 -4,6 -4.1 -4,2
15.  Balanza comercial 2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,0 1,0 0,7
16.  Entrada de capitales externos de largo plazo 5/ 10,5 10,0 10,3 7,2 6,4 6,4 6,2
17.  Ingresos corrientes del gobierno general 21,6 21,3 21,7 21,3 21,6 214 21,7
18.  Gastos no financieros del gobierno general 18,6 20,0 20,2 20,2 20,5 20,4 20,7
19.  Resultado econémico del sector publico no financiero 2,1 04 0,6 0,1 0,1 0,0 0,0
20.  Saldo de deuda publica total 19,7 18,1 18,1 174 17,2 16,5 16,4

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 neta, inversion extranjera de cartera en el pais y desembolsos de largo plazo del sector privado.




