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Prologo

e  De acuerdo con la Constitucién Politica, el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)
es una entidad publica autbnoma, cuya finalidad es preservar la estabilidad monetaria
y sus principales funciones son regular la moneda y el crédito del sistema financiero,
administrar las reservas internacionales e informar sobre el estado de las finanzas
nacionales.

e  Para el logro de este objetivo, el BCRP ejecuta su politica monetaria siguiendo un
esquema de Metas Explicitas de Inflacién. La meta de inflacion contempla un rango
entre 1,0 por ciento y 3,0 por ciento. De esta manera, el BCRP 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.

e Dentrode un cronograma anunciado, el Directorio del BCRP decide todos los meses el
nivel de la tasa de interés de referencia para el mercado de préstamos interbancarios.
Esta tasa de interés es la meta operativa de la politica monetaria, la cual afecta con
rezagos y por distintos canales a la tasa de inflacién. Por ello, esta tasa se determina
con base a proyecciones de inflacién y de sus determinantes.

e la inflacion puede desviarse transitoriamente fuera del rango meta debido a la
presencia de choques que pueden afectar la oferta de bienes y servicios, como es el
caso de los originados en los precios de bienes importados o en factores climaticos.
Cabe precisar ademas que la inflacion en relacion al rango meta se evalta mes a mes
y no solo en diciembre.

e  Adicionalmente, el BCRP ejecuta medidas preventivas para resguardar la estabilidad
financiera y los mecanismos de transmision de la politica monetaria. Asi, mediante la
intervencidon cambiaria, se busca reducir la volatilidad excesiva del tipo de cambio y
acumular reservas internacionales en un periodo de entrada de capitales externos o
altos precios de productos de exportacién, lo cual desarrolla fortalezas ante eventos
negativos en una economia con un todavia elevado porcentaje de dolarizacion
financiera. EI BCRP maneja ademas otros instrumentos de politica monetaria, con los
que puede afectar de manera mas directa a los volimenes de liquidez, como son los
casos de los encajes en moneda nacional y en moneda extranjera, y asi evitar excesos
o restricciones en la evolucion del crédito.

e E| Reporte de Inflacion incluye las proyecciones macroeconémicas que sustentan
las decisiones de politica monetaria del BCRP, asi como los factores de riesgo que
pueden desviar estas proyecciones.
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Resumen

Desde el ultimo Reporte, la economia mundial se ha caracterizado por una sostenida
mejora de la economia estadounidense, lo que ha incrementado la probabilidad de
un aumento de la tasa de interés de la Reserva Federal en los proximos meses. A
su vez las menores perspectivas de crecimiento de la economia china ha generado
una mayor caida de los precios de commodities. Por ello, se ha revisado a la baja la
proyeccién de crecimiento mundial para 2015, de 3,2 a 3,0 por ciento, destacando
la revision a la baja de Ameérica Latina, de 0,8 a 0,2 por ciento por efecto de la caida
del PBI de Brasil. Para 2016 y 2017 se estima un mayor dinamismo de la economia
mundial con tasas de 3,6 y 3,7 por ciento, respectivamente.

Para 2015 se proyecta para el Pert una recuperacién del crecimiento del PBI con una
tasa de 3,1 por ciento, la cual se basa en una reversion parcial de factores de oferta
gue afectaron el afo pasado al sector primario (caida de 2,3 por ciento). La principal
diferencia con la proyeccién del Reporte de mayo (3,9 por ciento) obedece al menor
dinamismo de las actividades no primarias como consecuencia del menor gasto
publico, la caida de la inversion privada y la disminuciéon de las exportaciones no
tradicionales en la primera parte del afo. Para el segundo semestre del afio se espera
que la economia vaya retomando gradualmente un mayor ritmo de crecimiento
impulsado por las contribuciones de las exportaciones netas y del gasto publico.

Para 2016 y 2017 se espera una recuperacion del crecimiento del PBI, con tasas de
crecimiento de 4,2 y 5,0 por ciento, respectivamente, en linea con una recuperacion
de la inversién privada y publica, ante una mejora gradual en las expectativas de los
agentes econémicos, los anuncios de los proyectos de inversién privada y una mejor
ejecucién del gasto de los gobiernos subnacionales.

En 2015 se espera un déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos de 3,2
por ciento del PBI, menor al observado en 2014 (4,0 por ciento). En relacion con el
Reporte de Inflaciéon previo, se estima un menor déficit principalmente por menores
pagos por renta de factores debido a las menores utilidades de las empresas, lo que
contrarrestaria el impacto del deterioro de los términos de intercambio sobre el déficit
comercial. Para 2016 y 2017 se prevé una reduccién del déficit en cuenta corriente
a 3,1y 2,3 por ciento del PBI, respectivamente, asociada a una recuperacion de las
exportaciones mineras por el inicio de las operaciones de Las Bambas y la ampliacion
de Cerro Verde.

Para 2015 se proyecta un déficit del sector publico de 2,2 por ciento del PBI (0,3 por
ciento en 2014). El incremento del déficit se explica por la proyeccidon de menores
ingresos debido al menor dinamismo de la actividad econémica, la reduccion de las
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tasas de impuesto a la renta y la menor cobertura de retenciones y detracciones.
Ello se compensa parcialmente con la menor inversién publica, como resultado de
la contraccion del gasto de los gobiernos subnacionales en el primer semestre del
ano. Para 2016y 2017 se proyecta un incremento del déficit a 2,7 y 2,6 por ciento,
respectivamente, trayectoria similar a la de las proyecciones contenidas en el Marco
Macroeconémico Multianual 2016-2018 Revisado.

El Directorio del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) acordd en setiembre
incrementar la tasa de interés de referencia de la politica monetaria en 25 puntos
basicos a 3,50 por ciento en un contexto en el que las expectativas de inflacién del
proximo afio se han incrementado hasta alcanzar tasas similares al tope del rango
meta de inflacién. Este nivel de la tasa de interés de referencia corresponde a una
tasa de interés real de 0,5 por ciento que refleja una posicion de politica monetaria
expansiva, similar a la que se tenia hace dos meses. De esta manera, el Directorio ha
reiterado la importancia de la evolucion futura de las expectativas de inflacion en la
evolucion de la tasa de referencia de politica.

Asimismo, el BCRP continué disminuyendo los requerimientos de encaje en moneda
nacional a fin de proveer liquidez en soles a la banca para facilitar la expansién del
crédito en esta moneda, en un contexto en que los depdsitos en soles han crecido
a un menor ritmo que el crédito. La ultima reducciéon fue de 7,0 por ciento a 6,5
por ciento y entrd en vigencia en junio de 2015. Ademas, ha continuado con la
colocacion de repos de largo plazo y la subasta de fondos publicos para satisfacer los
reguerimientos de liquidez en soles.

Por otra parte, durante el seqgundo trimestre y lo que va del tercero, con el fin de
limitar la excesiva presion del mercado de derivados sobre la moneda domeéstica, el
Banco Central ha ajustado los encajes adicionales en moneda nacional en funcién a
las operaciones de venta de délares a futuro con derivados cambiarios.

En agosto de 2015 la inflacion acumulada en los ultimos 12 meses fue 4,0 por ciento,
tasa que refleja principalmente alzas en los precios de los alimentos y las tarifas
eléctricas. La inflacion sin alimentos y energia fue 3,48 por ciento, principalmente
por el alza en educacion vy tarifas de agua potable, asi como de algunos rubros
asociados al tipo de cambio, como compra de vehiculos y alquiler de vivienda.

Para el horizonte 2015-2017 se proyecta que la inflacion se aproxime gradualmente
a 2,0 por ciento, mostrando una convergencia mas lenta que la proyectada en el
Reporte de mayo. Esto refleja principalmente una depreciacién nominal mayor a
la esperada, mayores expectativas de inflaciéon y choques de oferta asociados al
impacto del Fenémeno del Nifio.

Conrelacién ala proyeccion deinflacion, entre los eventos que con mayor probabilidad
podrian desviar la tasa de inflacion respecto del escenario base destacan una mayor
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volatilidad de los mercados financieros internacionales, una desaceleracién de la
demanda interna, un menor crecimiento mundial y la ocurrencia de choques de
oferta.

a. Menor crecimiento mundial.

El escenario base considera una recuperacidon mas lenta de la economia mundial
en el periodo 2015-2017 respecto de lo previsto en el Reporte de mayo,
principalmente por economias emergentes. Sin embargo, si dicha recuperacion
se postergara mas y los términos de intercambio siguieran deteriorandose,
el menor impulso externo resultante se traduciria en una menor brecha del
producto y una menor tasa de inflacion.

b. Desaceleracion de la demanda interna.

La recuperacién econémica podria demorarse si se produjera un aplazamiento
en la ejecucion de proyectos de inversion tanto publicos como privados, lo que
generaria una brecha del producto mas negativa (junto con una reduccién del
crecimiento del PBI potencial) y, por tanto, una menor inflacién en el horizonte
de proyeccion.

c¢. Volatilidad de los mercados financieros internacionales.

Este riesgo podria materializarse si el retiro del estimulo monetario por
parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos generara volatilidad en los
mercados financieros internacionales. En tal caso, se podrian generar presiones
depreciatorias que afectarian al alza mediante el efecto traspaso a la inflacién.

d. Choques de oferta.

El escenario base supone un Nifio de moderado a fuerte. Un Fenémeno de El
Nifilo mas severo que el contemplado podria presionar los precios de algunos
alimentos al alza.

viii. El balance de los riesgos antes mencionados se mantiene neutral en la proyeccién
de la inflacion; sin embargo se prevé un mayor impacto negativo debido al menor
crecimiento mundial, que seria compensado por mayores choques de oferta.
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

2015 2016 " 2017"
2014
RI May.15 | RISet.15 | RIMay.15 | RISet15 | RISet.15
Var. % real
1. Producto bruto interno 24 39 3,1 58 42 5,0
2. Demanda interna 2,2 38 2,7 4.4 3,1 37
a. Consumo privado 4.1 37 35 4.1 35 38
b. Consumo publico 10,1 8,3 6,5 4,0 53 4,0
c. Inversion privada fija 1,7 1,0 5,5 44 2,0 44
d. Inversion publica 24 4,0 -2,0 72 8,5 50
3. Exportaciones de bienes y servicios -1,0 1,7 0,1 84 7,0 9,5
4. Importaciones de bienes y servicios -1,5 15 -1,3 45 2,6 42
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 24 2,3 19 2,8 2,6 2,8
Nota:
Brecha del producto # (%) -1,0;00(-25;-10(-15;0,0(-1,0;001| -1,5;00 -1,0;0,0
Var. %

6. Inflacion 32 | 20-3035-40|15-25| 25-30|20-25
7. Precio promedio del petréleo -4.9 -40,9 -46,5 12,7 -3,6 8,5
8. Tipo de cambio nominal esperado ¥ 6,4 88 12,5 1,3 3,0 0,5
9. Tipo de cambio real multilateral -0,6 40 3.2 04 42 14
10.  Términos de intercambio # 54 2,0 4.4 -0,6 4,5 0,2
a. Precios de exportacion -6,9 -9,0 -13,4 19 -4.5 23
b. Precios de importacion -1,5 7,2 -94 25 -0,1 2,0

Var. % nominal
11, Circulante 11,2 9,0 8,0 9,0 8,0 8,0
12.  Crédito al sector privado * 10,4 10,5 9,0 15 95 95
% PBI

13.  Inversion bruta fija 25,9 254 24,2 25,2 242 242
14.  Cuenta corriente de la balanza de pagos -4,0 -39 -3,2 -3,3 -3,1 -2,3
15.  Balanza comercial -0,6 -0,8 -11 -0,2 -1,0 0,0
16.  Entrada de capitales externos de largo plazo ¢ 72 518} 39 45 3,8 39
17.  Ingresos corrientes del gobierno general 22,2 20,3 20,0 20,4 20,0 20,0
18.  Gastos no financieros del gobierno general 21,5 214 21,3 21,0 21,5 21,2
19.  Resultado econdmico del sector pablico no financiero -0,3 -2,0 -2,2 -1,8 2,7 -2,6
20.  Saldo de deuda publica total 20,1 20,7 224 21,0 242 24,2

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/ Promedio.

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

6/ Incluye inversion directa extranjera neta, inversion extranjera de cartera en el pais y desembolsos de largo plazo del sector privado.
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|. Escenario internacional

Actividad productiva

1. Desde el tltimo Reporte de Inflacién, la economia mundial ha estado afectada por
la incertidumbre respecto tanto al inicio del ciclo de elevacién de las tasas de interés
por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) cuanto a las perspectivas
de crecimiento de China, lo que generd una caida adicional en los precios de los
commodities. Todo ello ha estado acompanado de un menor dinamismo en el
comercio global: durante el sequndo trimestre, el volumen de comercio mundial
ha registrado una contraccién de 0,5 por ciento, el peor desempefio desde
2009.

Grafico 1

EXPORTACIONES MUNDIALES: VOLUMEN Y VALOR
(Variaciones porcentuales tltimos doce meses)
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2. Consistente con estos desarrollos, la proyecciéon de crecimiento mundial se ha
revisado a la baja de 3,2 a 3,0 por ciento para 2015 y de 3,7 a 3,6 por ciento para
2016. La mayor revisién a la baja corresponde a América Latina mientras que la
proyeccién de crecimiento de los socios comerciales ha disminuido de 2,3 a 1,9 por
ciento para 2015y de 2,8 a 2,6 por ciento para 2016.

"
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Cuadro 1
CRECIMIENTO MUNDIAL

(Variaciones porcentuales anuales)

PPP % Comercio Perti % 2015* 2016* 2017*
— 2013 2014
2013 2013 RIMay.15 RISet.15 RIMay.15 RISet.15 RISet.15
Economias desarrolladas 43,8 50,0 1.1 1.8 21 2,0 2,4 2,3 2,2
De los cuales
1. Estados Unidos 16,3 19,1 1,5 2,4 2,4 2,4 2,9 2,9 2,7
2. Eurozona 12,5 1,7 -0,3 0,9 1,5 1,5 1,7 1,7 1,7
Alemania 3,5 3,0 0,4 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,5
Francia 2,5 0,7 0,7 0,2 1,2 11 1,5 1,4 1,5
Italia 2,0 2,0 1,7 -0,4 0,6 0,8 1,2 1,2 1,2
Espafa 1,5 2,9 -1,2 1.4 2,7 31 2,2 2,4 2,0
3. Japén 4,6 4,2 1,6 -0,1 0,9 09 13 1,5 0,4
4. Reino Unido 2,4 11 1,7 3,0 2,5 2,4 2,4 2,4 2,2
5. Canada 1,5 39 2,0 2,4 2,5 1,0 2,4 2,1 2,2
Economias en desarrollo 56,2 50,0 5.0 4,5 4,1 3,9 4,7 4,6 4,9
De los cuales
1. Asia emergente y
en desarrollo 28,6 21,7 7,0 6,8 6,6 6,4 6,6 6,4 6,5
China 15,7 18,2 7,8 73 6,8 6,7 6,6 6,5 6,3
India 6,6 1,5 6,9 73 7,2 7.1 74 7,4 7,6
2. Comunidad de Estados
Independientes 4,8 0,6 2,2 1,0 -2,1 -1,8 0,7 11 2,0
Rusia 3,4 0,5 1,3 0,6 -4,2 3,7 -0,4 0,2 1,0
3. América Latina y el Caribe 8,8 24,4 2,9 1,3 0,8 0,2 2,3 1,6 2,8
Brasil 3,1 4,7 2,7 0,1 -1,0 -1,8 1,2 0,5 2,3
Chile 0,4 3,5 4,3 1,8 2,8 2,4 3,5 3,0 3,6
Colombia 0,6 2,7 4,9 4,6 3,2 2,9 33 2,8 3,7
México 2,0 2,9 1,4 2,1 2,8 23 35 3,0 35
Economia Mundial 100,0 100,0 3,3 3.3 3,2 3,0 3,7 3,6 3,7
Nota:
Socios Comerciales 1/ 59,4 2,6 2,4 2,3 1,9 2,8 2,6 2,8
BRICs 2/ 28,8 6,3 5.7 4,8 4,6 54 53 5.5

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

* Proyeccion.

RI: Reporte de Inflacién.

Fuente: Bloomberg, FMI y Consensus Forecast.

3. La mayor probabilidad de elevacién de la tasa de interés de la Fed este afio se explicd
por la sostenida mejora de la economia norteamericana. En el seqgundo trimestre el
crecimiento del producto fue de 3,7 por ciento, mostrando una recuperacién a nivel
de todos los componentes de la demanda agregada. En el caso del consumo, éste
continla apoyado en la mejora del mercado laboral: entre junio y agosto se crearon
un promedio mensual de 221 mil empleos, por encima del promedio mensual de 182
mil registrado entre 2010y 2014. De la misma forma, la tasa de desempleo se redujo
de 5,5 por ciento en mayo a 5,1 por ciento en agosto, ligeramente por encima de la
tasa de largo plazo estimada por la Fed, mientras que la tasa de subempleo cay6 de
10,8 a 10,3 por ciento en el mismo periodo. La favorable evolucion de la actividad
es consistente con un crecimiento de 2,4 por ciento en 2015y 2,9 por ciento en
2016.

12
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Cuadro 2
EUA: PBI
(Tasas trimestrales desestacionalizadas anualizadas)
2014 2015
| ] 1 1\ | ]
Consumo Privado 1,3 3,8 3,5 4,3 1.8 3,1
Inversion Fija 6,0 5,6 79 2,5 3,3 4,1
Variacién inventarios * -1,3 11 0,0 0,0 0,9 0,2
Exportaciones netas * -1,4 -0,2 0,4 -0,9 -1,9 0,2
PBI -0,9 4,6 4,3 2,1 0,6 3,7
Nota
Tasa de desempleo ** 6,7 6,1 5,9 5,6 5,5 53

* Contribucion al crecimiento.
** Fin de periodo
Fuente: BEA y BLS.

Grafico 2

EUA: MEDIDAS DE DESEMPLEO
(Porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

La tasa de inflacion en agosto se ubicé en 0,2 por ciento debido a la correccion
observada en el precio de la energia y a la apreciacion del délar; y la inflacion
subyacente—que excluye los precios de los alimentos y energia—se ubicé en 1,8 por
ciento mostrando una relativa estabilidad a lo largo del afio.

Grafico 3

EUA: iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variaciéon anual)
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En linea con estos desarrollos, la probabilidad de un aumento de la tasa de interés en la
reunion de politica monetaria de setiembre, estimada a través de los contratos futuros, se
incrementd de 40 por ciento a fines de mayo a 50 por ciento hacia mediados de agosto.
Este aumento en la probabilidad fue limitado por el temor de que la continua apreciacion
del ddlar afecte significativamente a las exportaciones y a las utilidades corporativas.

Grafico 4
FED: FUTUROS-PROBABILIDAD DE ALZA DE TASAS DE INTERES
(Porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Sin embargo, en las Ultimas semanas la probabilidad de alza de tasas en este afo
disminuyd significativamente en un contexto de fuerte desaceleracion global y tras la
caida de la mayoria de bolsas emergentes y desarrolladas. Asi, al cierre del presente
Reporte de Inflacion, la probabilidad de un aumento en la tasa de la Fed en setiembre
disminuyd a 36 por ciento. Finalmente, en la reunién de politica de setiembre la
Fed decidi6 mantener su tasa de interés y sefiald su preocupacion por los recientes
desarrollos globales econémicos y financieros. Las medianas de las proyecciones de
las tasas de interés se redujeron 25 puntos basicos en 2015, 2016, 2017 y en el largo
plazo. En linea con ello, la probabilidad de un alza de tasas en octubre se redujo a 18
por ciento y de un alza en diciembre a 46 por ciento.

(VET [ 3}
PROYECCIONES DE LA FED

Tendencia Central
2015 2016 2017 2018 Largo plazo
Jun.15 Set.15 Jun.15 Set.15 Jun.15 Set.15 Set.15 Jun.15 Set. 15

Crecimiento 1,8-20 20-23 24-27 22-26 21-25 20-24 18-22 20-23 18-22
Tasa de desempleo 52-53 50-51 49-51 47-49 49-51 47-49 4,7-50 50-52 49-52
Inflacion (PCE) 06-08 03-05 16-19 15-18 19-20 18-20 2,0 2,0 2,0
Inflacion subyacente

(PCE subyacente) 1,3-14 13-14 16-19 15-18 19-20 18-20 19-20 - -

Nota: PCE subyacente excluye alimentos y energia.

Mediana proyecciones
tasas de interés (%)* 0,625 0,375 1,625 1,375 2,875 2,625 3,375 3,750 3,500

* Incorpora 17 datos de las proyecciones individuales de los miembros de la FED a fin de periodo.
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4.  Otras economias desarrolladas también han mostrado una evolucién favorable, en
particular en la Eurozona. El crecimiento de esta region se explica por los bajos
precios de los combustibles, la depreciacion del euro y las mejores condiciones
financieras en términos de tasas de interés y acceso al crédito (favorecidas por la
implementacion del programa de compras del BCE). Si bien el crecimiento del PBI del
segundo trimestre mostrd cierta desaceleracion, indicadores recientes de frecuencia
mensual muestran una recuperacion de la demanda domeéstica, en particular del
consumo. Las negociaciones en torno a Grecia, que culminaron con un tercer
acuerdo por 86 mil millones de euros, tuvieron un efecto limitado en los mercados
de dicha region.

Cuadro 4
EUROZONA: CRECIMIENTO DEL PBI

(Tasas trimestrales desestacionalizadas anualizadas)

2014 2015

| ] ] v 1 ]
Consumo Privado 0,4 0,9 2,0 2,2 1,9 1,5
Inversion Fija 1,5 -2,0 1,4 2,4 5,6 -1,9
Variacién inventarios * 0,4 0,0 -0,4 -0,4 0,2 -0,5
Exportaciones netas * -0,4 0,0 0,0 0,0 -0,7 1,3
Gasto de Gobierno 1,3 0,7 1,0 0,9 2,2 1,0
PBI 0,8 0,3 1,0 1,6 2,1 1,4
Nota
Tasa de desempleo ** 11,7 11,6 11,5 11,3 11,2 1.1

* Contribucion al crecimiento.
** Fin de periodo.
Fuente: Eurostat.

Grafico 5
EUROZONA: PRESTAMOS A LAS CORPORACIONES NO FINANCIERAS Y A LAS FAMILIAS
(Variacion porcentual anual)
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Fuente: Bloomberg.

Se estima que el crecimiento de la Eurozona para los afios 2015 y 2016 sea 1,5y
1,7 por ciento, respectivamente. Esta recuperacion tiene como potenciales riesgos la
desfavorable coyuntura internacional, sobre todo la de China que podria afectar la
recuperacion de la demanda externa. @

15



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

16

Grafico 6

EUROZONA: TASAS DE INFLACION Y DESEMPLEO ANUALES
(Porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

En el caso de las economias emergentes, la mayoria de paises ha tenido una evolucion
peor a la prevista, en linea con el deterioro del contexto internacional.

En el caso de China, si bien el crecimiento del PBI del segundo trimestre fue 7,0 por
ciento anual, comparado a un crecimiento de 5,3 por ciento en el primer trimestre,
los indicadores recientes sefialan una mayor desaceleracion. La desfavorable
evolucién de la actividad manufacturera se estaria expandiendo al resto de sectores.
Ello se refleja en una moderacion del sector servicios y una fuerte desaceleracion
de la inversién, a lo que se sumaria una mayor moderacion del consumo y de las
exportaciones netas. Entre los factores detras de esta evolucion estarian el exceso
de capacidad en la industria pesada y las condiciones financieras méas ajustadas
asociadas a la implementacion de reformas por parte del gobierno chino. A estos
factores se sumaron, desde junio, la correccién de la burbuja bursatil china, que ha
implicado condiciones financieras alin mas ajustadas, y expectativas de una mayor
debilidad de la demanda externa.

Grafico 7

CHINA: PBI TRIMESTRAL
(Tasa desestacionalizada anualizada y tasas anuales)
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Grafico 8

CHINA: iNDICES OFICIALES DE ACTIVIDAD (PMI) DE MANUFACTURA Y SERVICIOS
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Fuente: Bloomberg.

A las sefales de moderacion del crecimiento se sumaron los mayores riesgos de una
inflacion casi nula. La caida de precios de los commodiities y una excesiva capacidad
instalada ociosa, junto con la débil demanda doméstica, han incidido en las bajas
tasas de inflacion de los precios al consumidor (IPC) y en una prolongada deflacién
en el caso de los precios al productor (IPP).

Grafico 9

CHINA: INFLACION DEL IPC (TOTAL Y SUBYACENTE) Y DEL IPP
(Variacion 12 meses)
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En este contexto, el Banco Central de China dicté una serie de medidas asociadas
con reformas para una mayor liberalizacién del mercado cambiario y de capitales,
y otras reformas para revertir la desaceleraciéon de la actividad econdmica y los
mayores riesgos de deflacion. Entre las mas importantes destacan, la devaluacion del
tipo de cambio de referencia respecto al délar en agosto en 3 por ciento (alcanzando
niveles minimos en tres anos); y el recorte de las tasas de interés de politica de junio
y de agosto, por un total de 50 pbs, y de la tasa de encaje en 0,5 por ciento en

agosto. @
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Grafico 10

CHINA: TC SPOT (ONSHORE), REFERENCIA Y BANDA CAMBIARIA
(CNY por US$)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 11

CHINA: TASA DE ENCAJE BANCARIO
(Porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 12

CHINA: TASAS DE INTERES DE PRESTAMOS Y DEPOSITOS A 1 ANO
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Fuente: Bloomberg.

La depreciacion del yuan reflejé la adopcién de un nuevo mecanismo para
determinar el tipo de cambio de referencia. Este nuevo mecanismo requiere que
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los dealers entreguen tasaciones basadas en: (i) el ultimo cierre de mercado v (ii) la
oferta, demanda y variaciones de los tipos de cambio de las principales monedas.
Previamente, el Banco Central usaba la tasa de referencia y la banda de +/- 2 por
ciento para administrar las expectativas del mercado.

En el plano fiscal, el gobierno extendié los incentivos tributarios a las pequefas y
medianas empresas y se ha incrementado el nimero de proyectos de infraestructura,
agua, electricidad y desarrollo de viviendas para los sectores mas vulnerables.
Asimismo, los gobiernos locales han extendido la cuota del swap de deuda enun 1,2
billones de yuanes mas, a 3,2 billones de yuanes, con el fin de mitigar las desfavorables
condiciones financieras que enfrentan los gobiernos locales, dado su alto nivel
de endeudamiento, caida del precio de los terrenos y las reformas del gobierno
chino.

Durante los ocho primeros meses del afo, los principales paises de América Latina
mostraron un menor dinamismo de la actividad econémica. En Brasil, se experimentd
una contraccion en el nivel de actividad y en el resto de economias un crecimiento
moderado por debajo de lo previsto en el anterior Reporte.

Este desempefo es explicado tanto por un deterioro de las condiciones externas
como internas. Por el lado externo, resaltd el incremento de la incertidumbre en
torno al crecimiento de China acentuado tras la depreciacion del yuan y la mayor
probabilidad de un inicio del ciclo de alza de la tasa de interés de la Fed. Asimismo,
las perspectivas de crecimiento global se han reducido y los precios de las materias
primas han experimentado una mayor disminucion. Por el lado interno, la inversion
privada contindia contrayéndose en la regién y el consumo privado muestra sefiales
de desaceleracién. En general, los gobiernos registran menor margen para realizar
politica fiscal anticiclica y la politica monetaria mantiene un limitado espacio por el
efecto traspaso de la depreciaciéon hacia la inflacion.

Grafico 13

EVOLUCION DEL PBI DE AMERICA LATINA
(Datos desestacionalizados, IT12=100)
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Fuente: Bancos centrales e institutos de estadistica.
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Grafico 14

CRECIMIENTO DEL PBI: 2015
(Variacion porcentual)
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Fuente: Latin American Consensus Forecast (agosto 2015) y BCRP para Peru.

Durante los primeros ocho meses del afio, la inflacién en los paises de América
Latina con esquemas de metas explicitas de inflacion se ubicé por encima del rango
meta salvo el caso de México. Un factor comun que explica la tendencia al alza de
los precios en la regién es el efecto traspaso de la depreciacion de las monedas de
la region hacia los precios de los productos transables. Este efecto se ve ligeramente
compensado por los menores precios de las materias primas, en particular del
petréleo. En el caso de Brasil, la inflacion alcanzé un nivel récord, en parte por la
eliminacién de subsidios como parte del plan de ajuste fiscal y el incremento de
algunos precios administrados.

Grafico 15
INFLACION: 2015
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Fuente: Latin American Consensus Forecast (agosto 2015).

Mercados financieros

7. Los mercados financieros internacionales estuvieron afectados principalmente por
el incremento de las expectativas de un pronto inicio del ciclo de alzas de la tasa
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de interés de politica monetaria de la Reserva Federal, las sefiales de desaceleracion
de China, la incertidumbre respecto a la situacién deudora de Grecia y la caida
generalizada de los precios de los commodities, que afecté principalmente a las
economias emergentes.

En los mercados cambiarios, el doélar continué con la tendencia apreciatoria
generalizada de meses previos; la difusion de indicadores econdmicos positivos
presioné al alza la probabilidad de un aumento de la tasa de interés de politica
para el mes de setiembre. Sin embargo, pero esta probabilidad cayé tras los eventos
desfavorables en China. El indice del dolar en relacién a una canasta de monedas se
aprecié 5,3 por ciento entre mayo y agosto (acumulando una apreciaciéon de 8,0 por
ciento en lo que va del ano). En el mismo periodo, el euro se deprecié 0,1 por ciento
y el yen 1,6 por ciento frente al dolar estadounidense.

Las monedas emergentes acentuaron su depreciacion tras la inesperada depreciacion

del yuan. Estas se vienen depreciando desde fines de 2014 afectadas por la caida de
los precios de los commodities y la salida de capitales.

Cuadro 5
TIPOS DE CAMBIO

Ago.15 Dic.14 Dic.12 Variaciéon Porcentual

(1) 2) 3) (1)/(2) 1/(3)
Indice FED* UM por US$ 120,15 111,29 99,23 8,0 21,1
Euro US$ por Euro 1,121 1,210 1,319 -7,3 -15,0
Japon Yen 121,23 119,71 86,75 1,3 39,7
Reino Unido US$ por Libra 1,534 1,557 1,625 -1,5 -5,6
Brasil Real 3,620 2,658 2,050 36,2 76,6
Chile Peso 693 607 479 14,1 44,7
Colombia Peso 3055 2389 1768 27,9 72,8
México Peso 16,75 14,75 12,87 13,6 30,2
Pert N. Sol 3,24 2,98 2,55 8,6 26,8
Israel Shekel 3,93 3,90 3,74 0,7 5.1
Sudéfrica Rand 13,30 11,58 8,46 14,9 57.1
Turquia Lira 2,92 2,34 1,79 24,9 63,4
China Yuan (onshore) 6,38 6,21 6,23 2,7 2,3
Filipinas Peso 46,80 44,83 41,11 4,4 13,8
Indonesia Rupia 13945 12470 9645 11,8 44,6
Malasia Ringgit 4,20 3,50 3,06 20,0 37,2
Tailandia Bath 35,84 32,92 30,62 8,9 17,0

*Ultimo dato al 28 agosto
Fuente: Reuters y FED.
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Grafico 16

iNDICE CANASTA DEL DOLAR*
(Enero 2008 - Agosto 2015)
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Fuente: FED.

Los mercados bursatiles registraron una caida generalizada en el periodo mayo-
agosto dado el contexto de incertidumbre mencionado anteriormente. Dicha
evolucion se explica principalmente por la caida registrada en el mes de agosto,
donde los niveles de volatilidad, medidos por el indice VIX, mostraron un repunte
ante la significativa caida de la bolsa de China a pesar de las medidas adoptadas por
el gobierno y por la incertidumbre en torno al ciclo de alza de tasas. Ante ello, varias
bolsas han acumulado resultados negativos para lo que va del afio, especialmente en
Asia y en Estados Unidos; sin embargo, en el caso de la Eurozona se ha mantenido
en terreno positivo, dada la reduccion de la incertidumbre asociada a Grecia.

Los mercados de deuda publica estuvieron afectados por la incertidumbre en torno
al inicio del ciclo de alza de la tasa de interés de la Fed y las expectativas apreciatorias
del ddlar, particularmente luego de la depreciacion del yuan de inicios de agosto.
La mayor alza se observd en los titulos de las economias emergentes afectadas en
particular por el deterioro de la coyuntura internacional y por la moderaciéon en sus
tasas de crecimiento.

En Estados Unidos los rendimientos estuvieron al alza dada las expectativas
de aumento de la tasa de interés de la Fed ante los datos positivos de actividad
econdmica. Sin embargo, en agosto se redujeron dichas expectativas ante la
mayor incertidumbre a nivel global -principalmente por China- lo que redujo los
rendimientos, en especial los de corto plazo.

En la Eurozona, los mayores riesgos sobre la inflacion, y las expectativas de que el
BCE daria mayores estimulos para fines de este ano, influyeron en la mayor alza de
rendimientos. Cabe mencionar que en Grecia, la formalizacién del tercer programa
y su aprobacion influyeron en la significativa reduccion de los rendimientos de largo
plazo.
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Los mercados de deuda de los paises de América Latina mostraron un aumento
en sus rendimientos dado el contexto de mayor aversién al riesgo mencionado
anteriormente y la caida en los precios de los commodities.

Cuadro 6
RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS A 10 ANOS

(Porcentaje, fin de periodo)

Deuda Publica

Ago.15 Abr.15 Dic.14 Dic.12 (% PBI 2014)
Estados Unidos 2,22 2,03 2,17 1,76 105
Alemania 0,80 0,36 0,54 1,31 73
Francia 1,15 0,64 0,82 1,99 95
Italia 1,96 1,50 1,88 4,49 132
Espana 2,11 1,46 1,60 5,23 98
Grecia 9,10 10,35 9,42 11,68 177
Gran Bretafa 1,96 1,83 1,76 1,83 90
Brasil 14,27 12,80 12,36 9,17 65
Colombia 8,15 6,73 7,10 5,48 38
Chile 4,50 4,44 3,99 5,49 14
México 6,06 5,90 5,83 5,36 50
Peru 7,36 5,68 5,41 4,09 21
Sudafrica 8,34 7,94 7,96 6,78 46
Israel 2,22 1,51 2,31 3,99 69
Turquia 9,94 9,13 7,86 6,55 33
China 3,40 3,44 3,65 3,59 41
Corea del Sur 2,31 2,43 2,63 3,17 36
Indonesia 8,72 7,67 7,75 5,15 25
Tailandia 2,80 2,47 2,69 3,51 47
Malasia 4,36 3,85 4,12 3,50 57
Filipinas 3,68 3,98 3,83 4,42 37

Fuente: Bloomberg y FMI.
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Il. Actividad econdmica

PBI sectorial

10. Durante el primer semestre de 2015 el PBI crecié 2,4 por ciento, aungque a un
ritmo creciente en el primer y segundo trimestre (1,8 por ciento y 3,0 por ciento,
respectivamente), por el mayor dinamismo de la actividad minera. El crecimiento
del PBI de los sectores primarios se recuperd parcialmente de los choques de oferta
ocurridos en 2014, pasando de 0,2 por ciento en el primer semestre de 2014 a 4,1 por
ciento. Sin embargo, el PBI no primario continué desacelerandose, principalmente
por construccién y manufactura no primaria, al pasar de 4,3 por ciento a 2,0 por
ciento, como consecuencia del menor gasto publico, la caida de la inversion privada
y la disminucién de las exportaciones no tradicionales.

Cuadro 7

PBI POR SECTORES ECONOMICOS
(Variaciones porcentuales reales)

2014 2015* 2016* 2017*
I Sem. Ano ISem. RIMay.15 RISet.15 RI May.15 Rl Set.15 Rl Set.15
Agropecuario 0,7 1,6 1) 1.6 2,6 4,4 1.6 3,7
Agricola -0,7 0,4 0,1 0,3 1,0 51 0,6 3,7
Pecuario 5,2 5,9 5,3 3,6 4,9 3,4 3,4 3,6
Pesca -7,4 -27,9 19,2 17,2 16,5 17,8 -1,2 27,9
Mineria e hidrocarburos 0,2 -0,8 5,5 4,2 6,7 11,6 10,6 11,3
Minerfa metalica -0,5 22,1 10,1 6,8 1,7 11,9 11,2 13,1
Hidrocarburos 2,2 4,0 -9,3 -5,2 -10,9 10,6 8,1 3,6
Manufactura 0,0 -3,6 -2,6 2,3 0.4 41 1.8 4,6
Recursos primarios 0,5 -9,7 11 6,4 4,3 4,2 -0,5 10,6
Manufactura no primaria 0,6 -1,0 -3,8 1,3 -0,8 4,0 2,5 3,0
Electricidad y agua 5.3 4,9 5,1 51 5,2 6,0 5,5 5,5
Construccién 2,4 1,6 -7,9 1,9 -6,2 5.0 3,0 4,0
Comercio 4,8 4,4 3,7 4,4 3,8 4,4 3,8 3,8
Servicios 5.4 5,0 4,0 4,5 41 4,4 3,8 3,8
PRODUCTO BRUTO INTERNO 3,4 2,4 2,4 3,9 31 53 4,2 5,0
Nota:
PBI primario 0,2 -2,3 41 41 5,4 8,8 6,5 9,7
PBI no primario 4,3 3,6 2,0 3,8 2,5 4,5 3,6 3,8

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.
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11. Los indicadores contemporaneos y adelantados de la actividad econémica muestran
que la economia continua recuperandose, aunque a un menor ritmo que el
proyectado en el Reporte anterior, principalmente por una menor inversién. Por un
lado, la produccion de electricidad muestra altas tasas hacia el final del semestre,
pues en junio alcanzd una tasa de 5,6 por ciento, la mas alta desde marzo de 2014.
Ademas, se observa una importante mejora en agosto (7,0 por ciento), asociada a
una mayor demanda de electricidad por parte de la manufactura y la mineria.

Grafico 17

PRODUCCION DE ELECTRICIDAD 2013 - 2015
(Variaciones porcentuales doce meses)
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Fuente: COES.

De otro lado, el consumo interno de cemento continla mostrando tasas de
crecimiento negativas, cayendo en 3,1 por ciento con respecto al primer semestre
de 2014. Esta contraccion estad asociada al menor avance fisico de obras del sector
publico y a la menor inversién privada realizada durante el primer semestre del
afno.

Grafico 18
CONSUMO INTERNO DE CEMENTO: 2013 - 2015
(Variaciones porcentuales doce meses)
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Fuente: ASOCEM y empresas cementeras.
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12.

En el presente Reporte de Inflacién se revisa a la baja la proyeccién del crecimiento
del PBI para 2015, de 3,9 a 3,1 por ciento, y para 2016, de 5,3 a 4,2 por ciento.
Las revisiones a la baja por sectores en 2015 son: en construcciéon de 1,9 a -6,2 por
ciento a causa de la menor inversion; en hidrocarburos de -5,2 a -10,9 por ciento
debido a los efectos del menor precio internacional del crudo sobre las operaciones
productivas; manufactura de 2,3 a 0,4 por ciento; comercio de 4,4 a 3,8 por ciento
y servicios de 4,5 a 4,1 por ciento, por el efecto del menor dinamismo del consumo.

Grafico 19

PRODUCTO BRUTO INTERNO: 2008 - 2017
(Variacion porcentual real)
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La proyeccion de los sectores primarios para 2015 continla mostrando una reversion
parcial de los choques de oferta que afectaron el resultado en 2014. Esta reversion
es aln mas fuerte que la proyectada en mayo, debido principalmente al mayor
crecimiento de la mineria metalica.

En lo que va del afio, y tal como se proyectd anteriormente, se observa un mejor
desempeno del sector pesca por la mayor captura de anchoveta durante la primera
temporada del afio. También se espera un mayor crecimiento del arroz debido
a la mayor produccion en la costa norte. Por Ultimo, el mayor crecimiento de la
minerfa metalica estaria sustentado en una produccién de cobre mayor a la estimada
anteriormente, debido a la creciente producciéon de Toromocho y Constancia.

Cuadro 8
PROYECCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO PARA 2015

(Variaciones porcentuales)

Choques asociados a factores de oferta

Arroz -5,9 7,2

Anchoveta -52,6 55,2

Harina y aceite de pescado -62,2 60,3

Oro -10,4 -2,0

Cobre 0,7 20,6

Zinc -2,4 7,5
* Proyeccion
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La reversién gradual de los choques de oferta en 2015 se traduciria en un crecimiento
del PBI primario de 5,4 por ciento (frente a -2,3 por ciento en 2014), contribuyendo
asi con 1,6 puntos porcentuales al crecimiento del PBI. Por otra parte, se estima
gue el PBI no primario creceria 2,5 por ciento, tasa menor a la observada en 2014
(3,6 por ciento), debido principalmente a la contraccion del sector construccion y al
menor crecimiento del sector servicios.

Grafico 20

CRECIMIENTO DEL PBI: 2014 VS. 2015
(Variacion porcentual y contribuciones al crecimiento)

31

2,4 1,6
< >
Sectores primarios -0,9
1,2 < >
! Sectores no primarios
0,7
] [ [
0.3 -0,4 0,5
PBI 2014 Mineria Pescay Hidrocarburos Comercio y Manufactura no PBI 2015
(var %) Metélica manufactura servicios Primaria 'y (var.%)
primaria construccion

13. Se proyecta que en lo que resta del afo 2015 se recuperaria gradualmente el
dinamismo de la actividad economica, lo cual es consistente con la reversion de los
efectos negativos de los choques de oferta.

Grafico 21

PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Variaciones porcentuales doce meses)
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14. Por el lado sectorial, el mayor crecimiento del producto de 2015 (3,1 por ciento),
en contraposicion al resultado de 2014 (2,4 por ciento), sigue estando asociado a
los sectores primarios. La mayor produccion de la mineria metdlica, la manufactura
primaria y la pesca estarian contribuyendo al mayor crecimiento observado en el

primer semestre. @
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El sector agropecuario registré un crecimiento de 1,9 por ciento en el primer
semestre del ano, tasa mayor a la de 2014, que fue 0,7 por ciento. Esto esta
asociado a la mayor oferta de carne de ave para el mercado interno, la mayor
produccién de arroz en la costa norte y la recuperacion de la caficultura en la
selva, luego del evento de roya en afios previos.

Para el afo 2015 se revisa la proyeccion al alza del sector agropecuario de 1,6 por
ciento en el Reporte de Inflacion de mayo a 2,6 por ciento. Esta revisién incorpora
un primer semestre con una mayor produccién de arroz, papa y maiz amarillo
duro, asi como una mayor oferta de carne de ave para el mercado interno.

En 2016 se espera que el sector crezca 1,6 por ciento y no 4,4 por ciento
estimado en el Reporte anterior. Ello se debe a una revision del sector agricola
de 5,1 a 0,6 por ciento, debido a que se espera que el Fendmeno de El Nifio
afecte la produccién en la costa.

La tasa de crecimiento del sector pesca en el primer semestre de 2015 fue 19,2
por ciento, cifra mucho mayor a la observada en similar periodo de 2014 (-7,4
por ciento) debido a la mayor extracciéon de anchoveta durante el segundo
trimestre del afio. Es asi que durante la primera temporada en la zona norte,
gue tuvo lugar del 9 de abril al 31 de julio, se logré una captura de 2,5 millones
de toneladas de anchoveta, cifra superior a lo capturado la primera temporada
de pesca de 2014 (1,72 millones de toneladas).

Para el afo 2016 se reajusta la proyecciéon de crecimiento de 17,8 a -1,2 por
ciento en el presente Reporte. Ello se debe a que se espera que tenga lugar
un Fendomeno de El Nifio de magnitud entre moderada y fuerte que afecte
las condiciones climaticas de la costa peruana y disminuya la presencia de
anchoveta durante la primera temporada de pesca de 2016. Sin embargo, El
Nifio ya no estaria presente en 2017, afio en que el crecimiento del sector se
recuperaria con una tasa de 27,9 por ciento por un efecto base.

Durante el primer semestre de 2015 el subsector mineria metalica crecio
10,1 por ciento por una mayor produccién de cobre, zinc, molibdeno y oro,
superando asi la contraccion de 0,5 por ciento observada en el primer semestre
de 2014. El crecimiento del subsector para el afito 2015 se revisa al alza de 6,8
por ciento a 11,7 por ciento. Esta correccion se debe a una mayor produccion de
cobre por parte de Toromocho y Constancia, y de oro por parte de Yanacocha y
Anama.

El aflo 2016 se proyecta un crecimiento de 11,2 por ciento, cifra cercana a la
del Reporte anterior (11,9 por ciento). El afo 2017 se reajusta a la baja de 17,8
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a 13,1 por ciento, debido a que la ampliacion de Toquepala estaria lista a fines
de ese afio y no a inicios, como se tenia proyectado anteriormente.

La producciéon de cobre durante el primer semestre de 2015 creci¢ 9,4 por
ciento, menor a la del primer semestre de 2014 (10,7 por ciento). Sin embargo,
se espera que la produccion de cobre alcance una tasa de 20,6 por ciento en el
ano, debido a una mayor produccién en el segundo semestre. Ello se basa en
que Toromocho alcanzaria, segun sus proyecciones, una produccién de entre
190y 195 mil toneladas en el afo, superando asi a las 70 mil toneladas de 2014.
Asimismo, Constancia anuncidé que cumpliria su meta anual de produccién de
entre 100 y 125 mil toneladas.

Para el afio 2016 se espera obtener una mayor produccién de cobre impulsada
por Toromocho, Antapaccay y la ampliacion de Cerro Verde. Por ultimo, la
proyeccién de crecimiento en 2017 contempla el inicio del proyecto Las Bambas,
el maximo nivel productivo de la ampliacién de Cerro Verde y la ampliacién de
Toquepala a fines de ese ano.

La produccién de oro durante el primer semestre de 2015 crecié 7,8 por ciento,
resultado superior a lo obtenido en el mismo periodo del afio anterior de -16,1
por ciento. EI mejor resultado del semestre se debe a mayor produccion de las
mineras Barrick y Yanacocha. La produccién de la primera crecié 35,4 por ciento
en el semestre, por las mejoras en el proceso de lixiviacién de la unidad Lagunas
Norte, mientras que la produccion de la segunda aumenté 16,7 por ciento por
mejores leyes del mineral.

Aungue para el afo 2015 aun se proyecta una caida de la produccién de
oro de 2,0 por ciento, la caida es menor a la estimada en el Reporte anterior
(-3,9 por ciento). Esta revision obedece tanto a un mejor desempeno del
sector durante el primer semestre del aflo como a una mayor produccién
esperada de Antapaccay, que muestra mayores niveles de produccién luego
de concluida su ampliacién; de Anama (propiedad de Aruntani y ubicada en
Apurimac), que empezd su produccion a partir de marzo de este afio, y de
Yanacocha.

Para 2016 se revisa la proyeccién de oro al alza de -7,8 a -7,4 por ciento, por la
mayor producciéon de Anama y Antapaccay. En el caso de 2017, se espera que
la entrada en operacion de los proyectos mineros Ollachea y San Gabriel, asf
como el crecimiento en la produccién de los proyectos Shahuindo e Invicta, que
comenzarian durante 2016, compensen la caida en la produccién de Yanacocha
(por el proceso gradual de cierre de la mina). Ello resultaria en una menor caida
de la produccion de oro con respecto a los afios anteriores (-1,3 por ciento).
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La produccién de zinc durante el primer semestre de 2015 crecié 13,3 por
ciento, superando la caida de 13,4 por ciento del mismo periodo del afo anterior.
Este mejor resultado se debid a la recuperacion de las leyes de Antamina, al
inicio de operaciones de la ampliacién de El Brocal durante el mes de marzo,
gue permitié a la empresa contar con una planta dedicada exclusivamente a la
produccién de zinc y plomo, y a una mayor produccién de Milpo. En cuanto al
crecimiento de 2015, se revisa al alza la proyecciéon de 6,9 por ciento de mayo
a 7,5 por ciento, ante una mayor extracciéon en lo que va del afo.

Cuadro 9

PRODUCCION MINERA
(Variaciones porcentuales)

2014 2015* 2016* 2017*
Oro -10,4 -2,0 7,4 -1,3
Cobre 0,7 20,6 21,8 19,3
Zinc -2,4 7.5 2,3 0,3

* Proyeccion

d) La produccion del subsector hidrocarburos durante el primer semestre de
2015 se redujo 9,3 por ciento, en comparacién al incremento de 2,2 por ciento
observado en el mismo periodo del afio anterior. Ello se debié a la menor
produccion de petrédleo (-15,4 por ciento), en respuesta a los menores precios
internacionales del crudo y la menor producciéon de gas natural (-0,1 por ciento)
y de liquidos de gas natural (-8,9 por ciento), por el mantenimiento y la ruptura
del gasoducto en abril y mayo, respectivamente.

Dado que se observa una menor produccion tanto de hidrocarburos liquidos
como de gas natural, se revisa a la baja el crecimiento del subsector para
2015 de -5,2 a -10,9 por ciento. Ademas, esta revision incluye el efecto del
mantenimiento del gasoducto de Pertl LNG en agosto. Para los afios 2016 y
2017 se observa una reversion de la situacion actual, con tasas positivas de
crecimiento (8,1 y 3,6 por ciento, respectivamente), explicado por el inicio de
operaciones de la planta compresora de TGP.

e) La produccidon manufacturera disminuy6 2,6 por ciento en el primer semestre
de 2015. Durante este periodo, la produccién de manufactura primaria crecié
1,1 por ciento, impulsada por harina y aceite de pescado, acorde con la
mejora del sector pesca. Por su parte, la manufactura no primaria disminuy6
3,8 por ciento, en contraste con el crecimiento de 0,6 por ciento observado
en el mismo periodo del afio anterior. Las ramas que mas contribuyeron a
la caida son aquellas orientadas a los insumos (actividades de impresion,
madera y caucho) y a la inversién (maquinaria eléctrica, material de transporte
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y pinturas, barnices y lacas), en linea con la desaceleracion de la demanda
interna.

Debido al menor dinamismo de la economia, se ha revisado a la baja la tasa
de crecimiento del sector para 2015 de 2,3 por ciento estimada en mayo a
0,4 por ciento. Lo mismo sucede para el 2016, cuya tasa se revisa de 4,1 a 1,8
por ciento, contemplando una menor produccién de las industrias pesqueras y
azucareras por efecto de El Nifo.

f)  La proyecciéon de crecimiento del sector construccion para 2015 se redujo de
1,9 por ciento a -6,2 por ciento. Ello es consistente con el menor avance fisico
de obras publicas, que en el primer semestre del afio disminuyé 84 por ciento
en comparacion a los primeros seis meses de 2014.

15. Hacia 2016 se revisa a la baja la proyeccion de crecimiento del PBI de 5,3 por ciento a
4,2 por ciento. El menor crecimiento del 2016 considera los efectos de un Fendmeno
de El Nifo de magnitud entre moderada y fuerte sobre la agricultura, la pesca y la
manufactura de recursos primarios.

Los sectores que mas contribuirdn al crecimiento del PBI en 2016 serian servicios,
comercio y minerfa. Los dos primeros estarian asociados a un mayor dinamismo
de la demanda interna, mientras que el crecimiento de la mineria, estaria
asociado a una mayor producciéon del subsector mineria metdlica, especialmente
cobre.

Para 2017, se espera un crecimiento del PBI de 5,0 por ciento impulsado por la
manufactura primaria y la mineria metalica. En este Ultimo sector los motores del
crecimiento serian el proyecto Las Bambas y las ampliaciones de Toquepala y Cerro
Verde.

PBI gasto

16. La recuperacién de la economia se viene dando mediante el aumento de las
exportaciones netas, aunque la inversion (publica y privada) sefalaria que este
proceso seria mas lento de lo previsto en Reportes anteriores.

El deterioro que continlan mostrando las expectativas de consumidores e
inversionistas junto con el desempefo del gasto publico explican las fuertes caidas
que han tenido la inversion privada y publica en la primera mitad del afio. En el caso
de la inversién privada, la caida de 6,3 por ciento en el semestre es la mayor caida
desde 2009, mientras que el descenso de 18,6 por ciento de la inversién publica es
el mayor desde el 2011.
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Cuadro 10

DEMANDA INTERNA Y PBI
(Variaciones porcentuales reales)

2014 2015* 2016* 2017*
ISem. Ao ISem. RIMay. 15 RlSet. 15 RIMay.15 RIlSet. 15 RISet. 15

I. Demanda interna 2,3 2,2 2,9 3,8 2,7 4,4 31 3,7
1. Gasto privado 1,8 1,4 3,3 3,2 2,5 4,3 2,5 3,6
Consumo 4,6 4,1 3,3 3,7 3,5 4,1 3,5 3,8
Inversion privada fija -0,7 -1,7 -6,3 1,0 -5,5 4,4 2,0 4,4
Variacion de existencias** 1,0 0,3 3,0 0,7 1,3 0,8 0,8 0,6
2. Gasto publico 5,5 5,9 0,4 7,0 3,9 5,0 6,2 4,3
Consumo 7,7 10,1 7.5 8.3 6,5 4,0 53 4,0
Inversion 0,0 -2,4 -18,6 4,0 -2,0 7,2 8,5 5,0

Il. Demanda Externa Neta
1. Exportaciones 2,5 -1,0 -1,0 1.7 0,1 8,4 7,0 9,5
2. Importaciones -1,2 -1,5 1,0 15 -1,3 4,5 2,6 4,2
111. PBI 3,4 2,4 2,4 3,9 3,1 5,3 4,2 5,0

* Proyeccion.
** Porcentaje del PBI.
RI: Reporte de Inflacion.

Cuadro 11

DEMANDA INTERNA Y PBI
(Contribuciones a la variacion porcentual real)

2014 2015* 2016* 2017*

ISem. Ano ISem. RIMay.15 RISet.15 RIMay.15 RISet.15 RISet.15
I. Demanda interna 2,4 2,2 2,9 3,9 2,7 4,5 3,2 3,7
1. Gasto privado 1,6 1,2 2,9 2,7 2,1 3,6 21 3,0
Consumo 2,9 2,5 2,1 2,3 2,1 2,6 2,2 2,3
Inversion privada fija -0,2 -0,4 -1.,4 0,2 -1,2 0,9 0,4 0,9
Variacion de existencias -1,2 -0,9 2,2 0,1 11 0,1 -0,5 -0,2
2. Gasto publico 0,8 1,0 0,1 1,2 0,7 0,9 11 0,8
Consumo 0,8 1,1 0,8 1,0 0,8 0,5 0,7 0,5
Inversion 0,0 -0,1 -0,8 0,2 -0,1 0,4 0,4 0,3

Il. Demanda Externa Neta

1. Exportaciones 0,6 -0,3 -0,3 0,4 0,0 2,0 1.7 2,3
2. Importaciones -0,3 -0,4 0,3 0,4 -0,4 1,2 0,7 1,0
111. PBI 3,4 2,4 2,4 3,9 3.1 5,3 4,2 5,0

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

17. Durante el primer semestre la demanda interna, excluyendo inventarios, crecié¢ 0,8
por ciento. El crecimiento del PBI en este periodo (2,4 por ciento) estuvo vinculado
a la mayor produccion de mineria, que se exportd o se acumuld en inventarios.
La caida de la inversion privada reflejé la evolucion negativa que han tenido los
indicadores de expectativas de las empresas, la caida de los precios de los minerales
y el impacto de la depreciacion del sol.
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18.

19.

20.

De manera similar, la inversién publica contribuyd negativamente al crecimiento de
la actividad en el primer semestre del aflo debido a la baja ejecucion de proyectos de
los gobiernos subnacionales.

Para el segundo semestre del aflo se espera que la economia vaya retomando
gradualmente un mayor ritmo de crecimiento impulsado por las contribuciones de las
exportaciones netas y del gasto publico. En el primer caso, la mejora estaria asociada
con la reversion de los choques de oferta (se viene observando un crecimiento mayor
del esperado en el sector minero) y en el seqgundo, un aumento en los niveles de
ejecucion de gasto publico, luego de un primer semestre de aprendizaje de las
nuevas autoridades de los gobiernos subnacionales, aunque a un ritmo menor del
considerado en el Reporte de mayo. Asi, se espera un crecimiento del PBI de 3,8 por
ciento y de la demanda interna, excluyendo inventarios, de 2,4 por ciento para el
segundo semestre del afo.

En el sequndo semestre, los inventarios tendrian un alza temporal debido a un
desfase entre el ciclo de produccién y exportacidon minera, el cual deberia revertirse
entre el cuarto trimestre de este afio y el primero del siguiente.

En consecuencia, para el afo 2015 se ha revisado a la baja el crecimiento de la
demanda interna a 2,7 por ciento, aungue mayor a la registrada en 2014 (2,2 por
ciento), pero 1,1 puntos porcentuales menor a lo esperado en el Reporte previo.
De manera similar el escenario para el 2015 contempla que las exportaciones
tendrian un crecimiento de 0,1 por ciento del PBI (1,7 por ciento en el Rl de mayo)
mientras que las importaciones tendrian una caida de 1,3 por ciento, tasa similar
a la del 2014. Con ello el crecimiento del PBI de 2015 se revisa de 3,9 a 3,1 por
ciento.

Para 2016y 2017 se espera una recuperacion gradual del crecimiento de la demanda
interna, con un crecimiento de 3,1y 3,7 por ciento respectivamente, considerando
el impulso que tendria la inversién privada tanto por los proyectos entregados en
concesion que actualmente se vienen ejecutando (Linea 2 del Metro, Gasoducto del
Sur, Aeropuerto de Chinchero, Vias Nuevas de Lima, Longitudinal de la Sierra, entre
otros) como por los anuncios de proyectos de inversion los cuales se estiman en
alrededor de US$ 23,6 mil millones para el periodo 2016-2017. La inversion publica
también serd otro factor importante para la recuperacion de la demanda interna
asumiendo un escenario en el que se tendria un mejor desempefio en la ejecucion
del gasto por parte de los gobiernos regionales y locales.

Las exportaciones alcanzarian un crecimiento de 9,5 por ciento en 2017 impulsadas

por el inicio de operaciones de los proyectos mineros, mientras que las importaciones
crecerian en promedio durante el 2016 — 2017 a una tasa similar a la demanda
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interna. Con ello se espera un crecimiento del PBI de 4,2 por ciento para 2016y 5,0

por ciento para 2017.

Grafico 22

DEMANDA INTERNA: 2008 - 2017
(Variaciéon porcentual real)
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Grafico 23
CONSUMO PRIVADO: 2008 - 2017
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21.

2015* 2016* 2017*

Tal como mencionamos previamente el consumo privado se ha desacelerado de 4,6

por ciento en el primer semestre de 2014 a 3,3 por ciento en la primera mitad del
ano 2015. A continuacién se presentan algunos indicadores que reflejan la evolucion

reciente del consumo privado:

a. Elindice de Confianza del Consumidor si bien disminuyé en julio y agosto, tuvo
un nivel optimista de 60 puntos en agosto de 2015, mayor al registrado en
agosto del afo anterior (58 puntos). En el periodo enero-agosto, este indicador
registré en promedio 61 puntos, mayor a lo registrado en el mismo periodo del

ano 2014 (57 puntos).
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Grafico 24
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Fuente: Apoyo Consultoria.

indice

b. Ramas manufactureras de consumo masivo muestran crecimiento de 5,3 por
ciento en julio de 2015.

Grafico 25

PRODUCCION DE RAMAS DE CONSUMO MASIVO
(Variacién porcentual doce meses)
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c. Los datos del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) muestran una
recuperacion de la PEA ocupada privada de una tasa de crecimiento de 0,8 por
ciento en enero a 1,8 por ciento en julio.

Grafico 26
PEA OCUPADA PRIVADA - LIMA METROPOLITANA

INEI - TRIMESTRE MOVIL
(Variaciéon porcentual doce meses)
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f.

La tasa de desempleo, indicador que refleja la parte de la poblacién activa que
busca empleo sin éxito, alcanzé un valor de 6,8 por ciento durante el periodo
enero-agosto de 2015, mayor al 6,2 por ciento observado en el mismo periodo
de 2014.

Grafico 27
TASA DE DESEMPLEO: ENERO 2012 - AGOSTO 2015
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El crecimiento del crédito a personas naturales, que incluye el crédito de consumo
e hipotecario, continla con un ritmo moderado. Asi, la tasa de crecimiento
anual fue 12,4 por ciento en agosto de 2015. Por su parte, durante el periodo
enero-agosto del presente afo, el crecimiento fue 12,1 por ciento, menor al
registrado en similar periodo de 2014 (13 por ciento).

Grafico 28

CREDITO A PERSONAS NATURALES: ENERO 2012 - AGOSTO 2015
(Variacion porcentual doce meses)
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Fuente: BCRP.

Por otro lado, el volumen de importaciones de bienes de consumo duradero
acumuld una caida de 5,8 por ciento entre enero y julio de este afo.
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22.

Grafico 29
VOLUMEN DE IMPORTACIONES DE CONSUMO DURADERO: ENERO 2012 - JULIO 2015
(Variacion porcentual doce meses)
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Fuente: SUNAT.

g. Laventa de autos familiares nuevos registré una disminucion de 7,2 por ciento
en agosto. Asimismo este indicador de consumo acumuld un crecimiento
negativo de 1,1 por ciento en el periodo enero-agosto de 2015.

Grafico 30

VENTA DE VEHICULOS FAMILIARES: ENERO 2012 - AGOSTO 2015
(Variacién porcentual doce meses)
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Fuente: Araper.

Para 2015 se ha revisado a la baja la proyeccién del crecimiento de la inversiéon del
sector privado de 1,0 por ciento a -5,5 por ciento, principalmente por el retraso que
se ha producido en el horizonte de varios proyectos de inversion, el deterioro en los
indicadores de expectativas y los menores términos de intercambio.
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Grafico 31
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Fuente: Ministerio de Energia y Minas y anuncios de empresas.

Grafico 32
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Para 2016 y 2017 se prevé una recuperacion gradual de la inversién privada, con
tasas de crecimiento de 2,0 y 4,4 por ciento, respectivamente. Esta recuperacion esta
asociada al impulso que tendran los proyectos de inversiéon anunciados y los otorgados
en concesion. De esta manera, la inversion bruta fija total, que incluye a los sectores
privado y publico, se mantendria alrededor de 25 por ciento del PBI entre 2015y 2017.

Grafico 33
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Grafico 34
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23. A continuaciéon se presentan algunos indicadores que sustentan la evolucion de la
inversion privada en 2015:

a. Las expectativas de demanda a tres meses de las empresas se mantienen en el
tramo optimista y alcanzan 55 puntos en agosto. Sin embargo, el indicador de
expectativas de inversion a 6 meses registrd un nivel de 47 puntos en agosto, el
nivel mas bajo no observado desde junio de 2013. Asimismo, las expectativas
de los empresarios sobre la situacion de la economia a tres meses fue de 42
puntos en agosto, el nivel mas bajo durante los primeros siete meses del
afo.

) Gréfigo 35
INDIQUE LA PREVISION PARA LOS PROXIMOS TRES MESES RESPECTO A LA
DEMANDA DE LOS PRODUCTOS DE SU EMPRESA
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Grafico 36 : )
RESPECTO DE PROYECTOS DE INVERSION, ;QUE MEDIDAS REALIZARA
SU EMPRESA EN LOS PROXIMOS SEIS MESES?

) A S D M3 M J J A S N D M4 M J J A N N D M5 M J

I Reducir Mantener [ Acelerar == [ndice

Grafico 37
INDIQUE LA PREVISION PARA LOS PROXIMOS DOCE MESES RESPECTO A LA
ECONOMIA EN GENERAL
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b. Elvolumen de importaciones de bienes de capital, indicador de la demanda de
inversion, disminuyé 7,6 por ciento en julio de 2015 y acumulé una caida de 9,8
por ciento entre enero y julio de 2015.

Grafico 38
VOLUMEN DE IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL
(Variaciéon porcentual doce meses)

20 -
fMFMAMIJ) JASONDE3SFMAMIJ J ASONDE4IFMAMIJ J ASONDESFMAMI J

40



Reporte de Inflacion. Setiembre 2015

C. Laencuesta de expectativas de crecimiento del PBI revela ajustes a la baja para
el afo 2015. Asi, en el caso del sistema financiero se registra una revisiéon de 3,0
a 2,8 por ciento entre mayo y setiembre de 2015; para los analistas econémicos
de 3,1 a 2,8 por ciento, y entre los representantes de empresas no financieras
de 3,5 a 3,0 por ciento. Todos los agentes esperan que el crecimiento del PBI se
acelere en los proximos dos anos.

Cuadro 12
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS: CRECIMIENTO DEL PBI

(Variaciones porcentuales)

Expectativas del :

Rl Ene. 15 RI May. 15 RI Set. 15

Sistema Financiero

2015 4,5 3,0 2,8

2016 5,0 4,0 3,8

2017 4,8 4,5
Analistas Econémicos

2015 4,5 3,1 2,8

2016 5,2 4,2 3,7

2017 5,0 4,5
Empresas No Financieras

2015 4,5 3.5 3,0

2016 5,0 4,0 3,5

2017 4,5 4,0

24. Los anuncios de proyectos de inversion privada para el periodo 2015-2017 alcanzan
US$ 40,1 mil millones.

Cuadro 13

ANUNCIOS DE PROYECTOS DE INVERSION PRIVADA: 2015-2017
(Millones de US$)

Total Inversion Numero Proyectos
Minerfa 13421 32
Hidrocarburos 6 996 21
Electricidad 4967 35
Industrial 2718 15
Infraestructura 4 404 24
Otros Sectores 7 603 114
Total 40 109 241

Fuente: Anuncios de empresas.

En el sector hidrocarburos, el Consorcio Gasoducto Sur Peruano continta con el
avance del proyecto Mejoras a la Seguridad Energética del Pais y Desarrollo del
Gasoducto Sur. Al mes de mayo tienen US$ 1 000 millones de inversion en la

ejecucion de obras. @
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En el sector electricidad, proyectos como Linea de Transmisién Carhuaquero-
Cajamarca Norte-Caclic-Moyobamba y las Centrales hidroeléctricas Colca
y Acco Pucard iniciaron su construccién. Cabe sefialar que en conjunto
representan inversiones de alrededor de US$ 500 millones para el periodo
2015-2017.

En infraestructura, continGan los avances de obra en la Linea 2 del Metro de
Lima, desde mayo se encuentra en construccion de pozos de ventilacién ubicados
en Ate y Santa Anita como parte de la primera etapa del proyecto. Por su parte,
el Consorcio Consierra Tramo |l liderado por la espafiola Sacyr Concesiones,
en junio obtuvo un financiamiento de hasta US$ 200 millones para la ejecucion
del proyecto Longitudinal de la Sierra Tramo 2, adjudicado en diciembre de
2013.

Grafico 39

PROYECTOS DE INVERSION PREVISTOS 2015 - 2017
(En porcentaje de participacion)
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Al mes de mayo las inversiones en el sector minero fueron de US$ 2,5 mil millones
segun el Ministerio de Energia y Minas, destacando los proyectos Ampliacion de
Cerro Verde con US$ 804 millones y Constancia con US$ 542 millones. En el primer
caso, se encuentra en etapa final estimando su operatividad para fines de afo y
plena capacidad de produccion en el 2016. En el caso de Constancia, empezo6 a
operar a fines de abril, se encuentra terminando su planta de molibdeno y espera
alcanzar su plena produccion antes de fin de afio.
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Cuadro 14
PRINCIPALES ANUNCIOS DE PROYECTOS DE INVERSION: 2015 - 2017

SECTOR INVERSIONISTAS PROYECTO

China Minmetals Corp Las Bambas

Freeport-Macmoran Copper Ampliacion de Mina Cerro Verde

Jinzhao Mining Pampa del Pongo

Southern Perti Copper Corp. Ampliacién de Mina Toquepala

AQM Copper Zafranal
Mineria Southern Perti Copper Corp. Los Chancas

Aluminium Corp Of China Ltd. (Chinalco)
Shougang Corporation

Bear Creek Mining Corporation
Compania De Minas Buenaventura S.A.A.
Compania De Minas Buenaventura S.A.A.

Mejoras y ampliacion sistema productivo de Toromocho
Ampliacion de Mina Marcona

Corani

Chucapaca - San Gabriel

Yacimiento Minero Tambomayo

Hidrocarburos

Enagas; Odebrecht S.A.C.

Karoon Gas Autralia;Vietnam American
Pluspetrol Perti Corp. S.A.

Grana y Montero Petrolera

Calidda Gas Natural del Pert

China National Petroleum Corporation (CNPC)

Mejoras a la seguridad energética del pais y desarrollo del gasoducto Sur Peruano
Exploracion Lote Z-38

Exploracion Lote 88 'y 56

Repotenciar Lotes Ill - IV

Masificacién de Gas

Lote 58 : Lineas Sismicas 2D

Enersur; Kallpa Generacion
Quimpac S.A.; Inkia Energy

Nodo Energético del Sur
Central Hidroeléctrica Cerro del Aguila

Inevarante Centrales Hidroeléctricas Acco Pucara
Interconexion Eléctrica (ISA) Linea de Transmision 500 kV Mantaro - Marcona - Socabaya - Montalvo y subestaciones asociadas
Odebrecht S.A.C. Central Hidroeléctrica Cerro de Chaglla

Electricidad Odebrecht S.A.C. Central Hidroeléctrica Belo Horizonte
Isolux de México; Isolux Ingenierfa de Esparia Lt Moyobamba-Iquitos (220 kV)
Corsan-Corviam; Engevix y Enex Central Hidroeléctrica Molloco
Generacion Eléctrica Las Salinas Parque Edlico Samaca
Termochilca S.A.C. Central Térmica Santo Domingo de Olleros - Ciclo Combinado
Corporacion Jr Lindley Ampliacion y Nuevas Plantas
Repsol YPF S.A. Ampliacion de Planta La Pampilla

. Mitsubishi;Hochschild Mining S.A. Planta de Fosfatos

meleEEiEL Técnicas Reunidas S.A. Modernizacion Refinerfa de Talara
Grupo Gloria Plan de Inversiones 2011-2016
Alicorp Mantenimiento y Expansion
Consorcio Nuevo Metro de Lima Linea 2 de Metro de Lima
Odebrecht S.A.C. Vias Nuevas de Lima
Consorcio Consierra Il Longitudinal de la Sierra Tramo 2
Covisol Autopista del Sol Truijillo - Sullana

Infraestructura  Consorcio Angostura Majes Siguas Il

Apm Terminal; Callao Port Holding; Central Portuaria

Grupo Romero
Grafa y Montero S.A.
Dubai Ports World

Modernizacion del Muelle Norte
Ampliacion Puerto Matarani

Via Expresa Sur

Muelle Sur (Fase 2)

Otros Sectores

Grupo Telefonica

Entel

Corporacion Ecorigenes S.A.C.
Grupo Salinas

Grupo Romero

Grupo Falabella

Besalco S.A.

Grafa y Montero Vivienda (GMV)
Grupo Interbank

Grupo Suma

Inmobiliaria S.A

Grupo Gloria

Infraestructura e implementacion del servicio 4G
Desarrollo de servicios

Proyecto inmobiliario

Red Dorsal de Fibra Optica

Almacenes para concentrados mineros
Expansion y nuevos centros comerciales
Proyecto inmobiliario

Proyectos de vivienda

Expansion y nuevos centros comerciales
Complejo de viviendas

Edificio de oficinas corporativas Stratego
Azucareras (Casagrande, Cartavio y San Jacinto) - Proyecto Olmos

Fuente: Anuncios de empresas.
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Cuadro 15

PROYECTOS DE INVERSION: CONCESIONES EN 2014 - AL MES DE AGOSTO 2015
(Millones de US$)

Inversién estimada

2014 2015
A. Adjudicados 9979 331
Linea 2 y Ramal Av. Faucett - Av. Gambetta de la Red Basica del Metro de Lima y Callao 5075
Mejoras a la Seguridad Energética del Pais y Desarrollo del Gasoducto del Sur Peruano 3643
Nuevo Aeropuerto Internacional de Chinchero - Cusco 537
Linea de Transmision 220 kV Moyobamba - Iquitos y Subestaciones Asociadas 499
Terminal Portuario General San Martin 129
Linea de Transmision 220 kV Friaspata — Mollepata y Subestacién Orcotuna 220/60 kV 39
Linea de Transmision 220 kV La Planicie - Industriales y Subestaciones Asociadas 35
Telecabina Kuelap 18
Prestacion de Servicios de Seguridad Tecnoldgica en las Prisiones 4
Instalacién de Banda Ancha para la Conectividad Integral y Desarrollo Social de la Region Ayacucho 55
Instalacién de Banda Ancha para la Conectividad Integral y Desarrollo Social de la Regiéon Huancavelica 49
Instalacién de Banda Ancha para la Conectividad Integral y Desarrollo Social de la Region Apurimac 42
Linea de Transmision Azangaro — Juliaca — Puno 220 kV 37
Conectividad Integral en Banda Ancha para el Desarrollo Social de la Zona Norte del Pais - Region Lambayeque 32
Primera Etapa de la Subestacion Carapongo y enlaces de Conexion a Lineas Asociadas 43
Infraestructura Penitenciaria y Renovacién Urbana “Proyecto Tinkuy Plaza” 73
B. Por Adjudicar 4237
Longitudinal de la Sierra Tramo 4 : Huancayo-lzcuchaca-Mayocc-Ayacucho y Ayacucho-Andahuaylas-

Puente - Sahuinto/Dv. Pisco-Huaytara-Ayacucho 340
Suministro de nuevas centrales hidroeléctricas 1/ 2750
Central Térmica de Quillabamba 180
Linea de Transmision 220 kV Montalvo-Los Héroes y Subestaciones Asociadas 26
Masificacién del uso de gas natural-Distribucién de gas natural por ductos en Apurimac, Ayacucho,

Huancavelica, Junin, Cusco, Punoy Ucayali 350
Sistema de Abastecimiento de GLP para Lima y Callao 250
Gran Acuario Nacional y Obras y Servicios Complementarios 38
Obras de Cabecera y Conduccion para el abastecimiento de agua potable para Lima 600
Teleférico de Choquequirao 1/ 43

C. Total Proyectos (A) y (B) 9979 4567

1/ Convocado. Fecha de adjudicacién por definir.
Fuente: Proinversion.

Al mes de agosto se adjudicaron, bajo la modalidad de concesiones, 7 proyectos por
un monto equivalente a US$ 331 millones. Para el cuarto trimestre PROINVERSION
tiene programado adjudicar 9 proyectos con inversiones que ascienden a un total de
US$ 4 237 millones, actualmente convocados.

25. Para 2015, se ha revisado a la baja la tasa de crecimiento para la inversion publica
de 4,0 por ciento a -2,0 por ciento, principalmente por el menor desempefio en
la gestion del gasto de inversién por parte de los gobiernos subnacionales. Para
2016y 2017 se contempla un escenario en donde el ritmo de gasto de las unidades
ejecutoras es mayor a lo esperado en 2015, por lo cual se proyecta una tasa de
crecimiento de la inversiéon publica de 8,5 por ciento en el 2016 y de 5,0 por ciento
en 2017.
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26.

Grafico 40
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Las exportaciones reales de bienes y servicios registraron una caida de 1,0 por
ciento en el primer semestre de 2015, principalmente por menores envios de harina
de pescado, café, petréleo crudo y derivados y productos textiles. No obstante, se
prevé una recuperacion gradual en los siguientes meses del afio que compensaria la
calda del primer semestre. Para 2015 se estima una tasa de crecimiento de 0,1 por
ciento, lo que significa una mejora respecto a la tasa observada en el 2014,-1,0 por
ciento, por la mejora en las exportaciones mineras y por mayores exportaciones de
productos agropecuarios.

Para 2016 se estima una tasa de crecimiento de 7,0 por ciento, lo que supone una
recuperacion respecto a los dos afios previos. Esta estimacion considera mayores
exportaciones mineras por el inicio de produccion del proyecto minero Las Bambas,
la ampliacion de Cerro Verde, mayor producciéon de proyectos como Toromocho y
Constancia, asf como por la recuperacion de la produccion de Antamina. Para 2017
se proyecta un crecimiento de 9,5 por ciento, asociado a mayores exportaciones
mineras por la expansién de Toquepala y mayor produccién de las Bambas.

Grafico 41
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Grafico 42
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27. El presente Reporte de Inflacién considera una tasa de crecimiento negativa de
1,3 por ciento para las importaciones de bienes y servicios en 2015, menor a lo
esperado en el Reporte previo, en linea con la desaceleracion de la demanda interna
y con la caida de la inversion. Para los afios 2016 y 2017 se espera una recuperacion
progresiva de las importaciones, consistente con la proyeccién de crecimiento del

PBI.

Grafico 43
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Recuadro 1
LOS EVENTOS EXTREMOS “EL NINO” EN EL PERU

Los eventos océano atmosféricos “El Nifio”, constituyen un riesgo por choque de oferta para la economia peruana.
Estos eventos de intensidad extrema destruyen parte del stock de capital de la economia y afectan a la produccion de
bienes y servicios, generando asi impactos en el PBI potencial y en los ciclos econémicos.

La principal variable para el seguimiento de El Nifio es el registro de las anomalias de la temperatura superficial del Mar (TSM),
para lo cual se divide el Pacifico en cuatro regiones (Zonas El Nifo), siendo la zona 1+2, la méas préxima a la costa peruana.

ZONAS EL NINO
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Fuente: Administracién Nacional Oceénica y Atmosférica de los Estados Unidos (NOAA).

La intensidad de El Nifio, se define en funcién al Indice Costero El Nifio (ICEN)". Los ultimos acontecimientos “El
Nifio” de magnitud extraordinaria (1982-1983 y 1997-1998), registraron un ICEN maximo de 4,0 °C y 3,8 °C,
respectivamente. La condicion actual “El Nifo” 2015, con un ICEN de 2,2 °C en julio es consistente con un evento

calido de magnitud fuerte, sin presencia de lluvias intensas pero con temperaturas en la costa sobre lo normal.
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*Indice Costero El Nifo consiste en la media mévil de las anomalias mensuales de TSM en la regién Nifio 1+2
Fuente: Instituto Geofisico del Perd.

Manifestaciones del fenémeno El Nifio en 1982-1983 y 1997-1998

Elimpacto de “El Nino” difiere seguin sus propias particularidades, “no hay dos eventos El Nifio iguales” (oceandgrafo
Klaus Wyrtki, 19752). Asi, El Nifio varia de acuerdo a la region del Océano Pacifico en que se presente, las anomalias

1

Indicador de “El Nifo” por el Comité Técnico del Estudio Nacional del Fenomeno El Nifio (ENFEN). Nota Técnica ENFEN 09/04/2012.
2

Articulo de Divulgacién Cientifica, Ken Takahashi, Boletin IGP, VOI.2 No4 Abril 2015.
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en la Temperatura Superficial del Mar (TSM), las precipitaciones, la humedad relativa y la temperatura ambiente;
asimismo, es relevante su fecha de ocurrencia en relacion a los calendarios hidrologicos, agricola y de reproduccién de
la anchoveta; la duracién del periodo célido y la situacion de crisis 0 auge de los sectores econdmicos.

A nivel de manifestaciones de El Nifio, las anomalias en la TSM segun el Instituto del Mar del Pert (IMARPE) alcanzaron
picos durante dos meses consecutivos de mas de 10 °C en Paita en 1983 y cerca de 8°C en 1998; en la temperatura
minima del aire segun el Servicio Nacional de Meteorologia e Hidrologia (SENAMHI) alcanzaron méas de 8°C en
ambos eventos, desde Chiclayo hasta Chimbote durante 1982-83 y desde Chiclayo hasta Huacho durante 1997-98.
El nivel de precipitacion en la costa norte fue superavitario en 3 000 mm, en ambos eventos; adicionalmente durante
1982-83 se experimentd un friaje acompanado de heladas y lluvias deficitarias en 50 por ciento® en la sierra sur.
Asi, la cobertura espacial de “EI Nino” 1982-83 abarco las regiones, costa y sierra (concentrandose en Tumbes, Piura,
Lambayeque, La Libertad y la sierra sur), a diferencia de “EI Nino” 1997-98 que ocup6 marcadamente la costa, desde
Tumbes hasta Tacna.

La fecha de ocurrencia de las lluvias intensas coincidié con la campana de siembras y cosechas (diciembre-junio),
durante 1982-83, lo que implicé un mayor dafio a la agricultura, principalmente en cultivos como papa, arroz, maiz,
cebada, tomate y limén, productos con alto peso en la estructura productiva del sector. Situacién contraria a la de
1997-98 en la que las lluvias se concentraron en el primer trimestre, determinando menores pérdidas, afectando
a la produccion de cana de azucar, algodoén, uva y aceituna, con menor peso porcentual en el sector y permitié
incrementar el cultivo de arroz y maiz duro, cultivos menos sensibles a las anomalias hidricas y térmicas.

Situacion actual y posibles impactos de El Nifio 2015

Segun el Comité Multisectorial ENFEN existe una probabilidad de 95 por ciento de que este fendmeno se extienda
hacia el verano y existe una probabilidad de 65 por ciento de que alcance magnitudes entre moderada y fuerte.

En el Pacifico Central, correspondiente a la zona Nifio 3.4, las anomalias se encuentran en niveles por encima a los
observados en los 2 ultimos episodios 1982-1983 y 1997-1998, asimismo el promedio de los escenarios posibles del
modelo de proyeccion de la National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA), indican que las anomalias
continuarian incrementandose.

ANOMALIAS DE LA TSM REGION NINO 3.4 (82-83, 97-98, 2015)
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Fuente: Administracién Nacional Oceénica y Atmosférica de los Estados Unidos (NOAA).

3 1er. Compendio Estadistico Agrario 1950-91, Ministerio de Agricultura, Lima diciembre 1992.
4 El fenémeno El Nifio en el Pert, SENAMHI, Lima-Peru, 2014.
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Por el contrario, los indicadores recientes para la zona Nifio 1+2, relevante para el Per, muestran que las condiciones
atmosféricas y oceanograficas se vienen moderando, aunque se mantiene por encima de lo normal. Asimismo, segun
el promedio de los escenarios proyectados por la NOAA para esta zona, se proyecta que la reduccién de las anomalias
contintie en los proximos meses. Si esa prediccion se corroborase, el fenomeno El Nifio 2015, mostraria un patron
diferente a lo observado en los eventos 1982-1983 y 1997-1998. No obstante ello, las condiciones climaticas pueden
diferir de estas predicciones y generar reversiones rapidas en los escenarios proyectados.

ANOMALIAS DE LA TSM REGION NINO 1+2 (82-83, 97-98, 2015)
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Fuente: Administracién Nacional Oceénica y Atmosférica de los Estados Unidos (NOAA).

En esta linea, resulta conveniente - desde una perspectiva de la administracion de riesgos macroecondmicos - conocer
cudl seria el impacto del fenoémeno El Nifio en el PBI ante diferentes escenarios de riesgo.

Para evaluar los efectos potenciales del Fenéomeno El Niflo actualmente, es importante considerar que, en la practica,
el impacto final de este fenémeno dependera de las labores de prevencion, de la rapidez en la reconstruccion de la
infraestructura dafada (sobre todo vial) y del efecto ingreso que pueda disminuir el gasto privado.

A nivel sectorial se observa que en el sector agricola, en lo que va de 2015, se tiene un avance del 74 por ciento en el
calendario de cosechas y las siembras han culminado, por lo que se prevé un leve impacto en este afio, el cual se haria
visible en una menor produccion de frutales zonificados en el norte como el limén y el mango que se encontraban
en etapa de floracion, en julio, fase muy sensible a los requerimientos térmicos. En 2016, en la medida que se
sostengan las anomalias calidas se afectarian las zonas agroexportadoras de la costa norte -mango, banano organico,
quinua, uvas, esparragos, arandanos y paprika entre otros-; si su cobertura avanzara hacia el sur se perjudicarian
otros productos como la aceituna y la alcachofa y en el caso de sequia en la sierra se afectarian la papa, maiz, habas,
alverjas, productos andinos y pastos.

En el sector pesca, para 2015, se prevé un mayor dinamismo respecto al ano anterior, pues la primera temporada de
pesca en la zona norte centro (88 por ciento de la cuota anual) fue mas amplia en 17 dias de faenas respecto a la
anterior; no hubo segunda temporada en 2014 a diferencia de 2015 que se autorizd en el sur (12 por ciento de la
cuota anual), quedando pendiente su apertura en la zona norte centro. Para 2016, si se harian evidentes los efectos
adversos por menores desembarques de anchoveta.

El impacto en el resto de sectores es indirecto dependiendo de su vinculacién con el agro y la pesca, siendo la
manufactura primaria la mas afectada ante una menor disponibilidad de insumos agricolas y marinos. Los precios
agricolas oscilarian (por menor oferta), asi como la balanza comercial (por menores exportaciones y mayores
importaciones) y la menor actividad econémica redundaria en una menor recaudacién tributaria.
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El efecto al alza sobre los precios serfa temporal, y sus impactos se moderarian al estimularse la oferta en otras
regiones por la gran diversidad de ecosistemas que permite producir un producto en diferentes regiones o en el
siguiente ciclo productivo (periodo corto en cultivos de pan llevar); o por sustitucion debido a la diversidad de la oferta
alimentaria mas la importacion de alimentos.

Cabe precisar también que diecisiete afos después del Ultimo “Nifo” extremo, se cuenta con mayor tecnologia y
mayor informacion por parte del Comité Multisectorial ENFEN. Para el presente aio se ha presupuestado cerca de
0,4 punto porcentual del PBI por concepto de prevencion, porcentaje similar al ejecutado por gastos de emergencia
y obras de rehabilitacion en 1998 (alrededor de 0,5 por ciento del PBI, Memoria 1998, BCRP), adicionalmente se ha
flexibilizado la aplicacién de las normas orientadas a dinamizar las acciones destinadas a reducir riesgos y prepararse
ante "El Nifno"®.

Los productores, han ejecutado medidas de prevencién mayoritariamente en cultivos de agro exportaciéon, han
tomado seguros contra riesgo climatico, usan una mayor variedad de semillas resistentes a cambios climaticos y se ha
mejorado el aprovechamiento del agua. Asimismo, hay una mayor disposicion para aprovechar los efectos favorables
de “EI Nifo"®¢, como los mejores precios de exportacion por menor oferta de otros paises competidores, ampliacién de
ventanas de exportacion que dejan otros paises productores debido a que “El Nifio” es un evento global’.

5 D.U. 004-2015, medidas extraordinarias para hacer frente al Fenomeno El Nifio.

6 Humedad del suelo, regeneraciéon de bosques, mayor reserva hidrica, ampliacion de la diversidad marina -especies de aguas
calidas como conchas de abanico, langostino, samasa, tollo, merlin, perico y sardina.

7 “EINino" influye en los patrones de temperatura y precipitacion en muchas regiones del mundo, El fenémeno El Nifio en el Perd,
SENAMHI, lima 2014.
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lll.Balanza de pagos

Balanza en cuenta corriente

28. Durante el primer semestre de 2015 la balanza en cuenta corriente registro
un déficit de US$ 4,2 mil millones (4,5 por ciento del PBI), menor al de igual
periodo del afio previo. Esta disminucién del déficit de cuenta corriente obedece
al crecimiento de los volumenes de exportacion tradicional, en particular mineria,
exportaciones de servicios (turismo) y la disminucion de las importaciones de
bienes de capital. El impacto negativo de los menores términos de intercambio
sobre la balanza comercial fue compensado parcialmente por una menor renta
de factores, en linea con las menores utilidades de las empresas del sector
hidrocarburos y mineria. En este periodo el déficit fue financiado por entradas de
capitales de largo plazo por US$ 4,8 mil millones.

29. El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se proyecta en 3,2 por
ciento para 2015, menor al observado en 2014. Respecto al Reporte previo, se
observaria un nivel mas bajo de déficit en cuenta corriente en un contexto de
menor actividad econémica, mayores exportaciones netas en términos reales
y menor renta de factores que excederian al efecto del mayor deterioro de los
términos de intercambio.

Para 2016 se estima un déficit en cuenta corriente ligeramente menor al de 2015,
donde los mayores volimenes exportados compensarian los menores términos
de intercambio. Para 2017 se proyecta un fuerte aumento de las exportaciones
mineras asociado a los mayores niveles de producciéon de cobre de importantes
minas como Las Bambas y Cerro Verde.
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Cuadro 16
BALANZA DE PAGOS

(Millones de US$)

2014 2015* 2016* 2017*
1Sem. Afo ISem. RIMay.15 RiSet15 RIMay.15 RISet5 RlSet.15

I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -5128 -8031 -4218 -7967 -6081 -7309 -6222 -4949
Porcentaje del PBI -5,2 -4,0 -4,5 -39 -3,2 -3,3 -3,1 23
1. Balanza comercial -1080 -1276 -2008 -1693 -2107 -499 -2036 46
a. Exportaciones 19271 39533 16244 36326 33767 40099 34573 38904
b. Importaciones -20 351 -40809 -18253 -38019 -35874 -40598 -36609 -38859
2. Servicios -843  -1800 -883 -1536 -1755 -1467 -1582 -1618
3. Renta de factores -4967 -9328 -2888 -8230 -5636 -8956 -6112 -7007
4. Transferencias corrientes 1762 4374 1561 3492 3418 3612 3507 3631
Del cual: Remesas del exterior 1293 2639 1296 2847 2851 2948 2924 3018
Il. CUENTA FINANCIERA 3793 5853 2375 6509 5529 7309 8222 5949
Del cual:
1. Sector privado 3775 5859 2570 4446 2524 5148 4214 4309
a. Largo plazo 2 693 6490 3297 4563 3187 5148 4214 4250
b. Corto plazo " 1083 -631 -727 -117 -664 0 0 59
2. Sector publico # 18 -6 -195 2063 3005 2161 4008 1639
11l. RESULTADO DE BALANZA DE PAGOS (=I+Il) -1335 -2178 -1843 -1458 -552 0 2000 1000
Nota:

Entrada de capitales externos de largo plazo del
sector privado (% del PBI)3/ 7,8 7,2 5,0 5.3 3,9 4,5 3,8 3,9
PBI (miles de millones de US$) 99 203 94 204 193 220 200 215

* Proyeccion.

1/ Incluye errores y omisiones netos.

2/ Incluye financiamiento excepcional.

3/ Incluye Inversion directa extranjera neta, inversion extranjera de cartera en el pais y desembolsos de largo plazo del sector privado.
RI: Reporte de Inflacion.

30. Se espera una estabilizacion del financiamiento de largo plazo de fuentes privadas
hacia 2017 en torno al 3,9 por ciento del PBI. Este nivel es menor al observado en
los ultimos afos, lo que estd asociado por un lado al término del ciclo observado
de grandes inversiones mineras en parte como respuesta al fin del periodo de
altas tasas de crecimiento de los precios de las materias primas y, por otro lado, a
un escenario de mayores tasas de interés externas en linea con la expectativa del
mercado respecto al ajuste que realizaria la Reserva Federal en 2015. No obstante,
dicho financiamiento continuard excediendo la brecha en la cuenta corriente
en el periodo 2015-2017, siendo el principal componente la inversiéon directa
extranjera.
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Grafico 44
CUENTA CORRIENTE Y ENTRADA DE CAPITALES EXTERNOS DE LARGO PLAZO DEL
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1/Inversion directa extranjera neta, inversion extranjera de cartera en el pais y desembolsos de largo plazo del sector privado.
* Proyeccion.

31. Ladisminucion del déficit en cuenta corriente en el periodo 2015-2017 es consistente
con una reduccion de la participaciéon de la inversion de 25,9 por ciento en 2014 a
24,2 por ciento del PBl en 2017. La composicion de la inversion se orientaria mas
hacia obras de infraestructura, aunque sin alcanzar las magnitudes de inversién en
minerfa de los afios previos. También supone un aumento moderado en el ahorro
interno de los sectores publico y privado nacionales.

Cuadro 17
BRECHAS AHORRO - INVERSION

(Porcentaje del PBI)

2014 2015* 2016* 2017*
| Sem. Ano ISem. RIMay.15 RiISet.15 RIMay.15 RISet.15 RISet.15
1. INVERSION BRUTA FUJA 24,9 25,9 22,6 25,4 24,2 25,2 24,2 24,2
2. AHORRO INTERNO NETO " 19,7 22,0 18,2 21,4 21,1 21,9 21,0 21,9
a. Privado 11,0 16,7 11,9 17,9 18,1 18,0 18,3 19,0
b. Publico 8,7 5,2 6,3 3,6 3,0 3.9 2,7 2,9
3. AHORRO EXTERNO 5,2 4,0 4,5 3,9 3,2 3,3 31 2,3

* Proyeccion.
1/ Excluye variacion de existencias.
RI: Reporte de Inflacion.

Balanza comercial

32. Durante el primer semestre del presente afio la balanza comercial registré un
déficit equivalente a US$ 2 008 millones, mayor al de igual periodo de 2014. Este
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33.
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resultado refleja una reduccion de las exportaciones en 15,7 por ciento, mientras
gue las importaciones presentaron una contraccion del orden del 10,3 por ciento en
un escenario de menores términos de intercambio. Las menores ventas al exterior
estuvieron principalmente asociadas a la disminucién en los precios de productos
tradicionales, al que se sum¢ el efecto de menores volumenes de productos no
tradicionales. Por el lado de las importaciones, la reduccién estuvo asociada a la
dindmica observada en el semestre en el consumo e inversion.

En el caso de los envios tradicionales, los paises que presentaron las mayores
reducciones en la compra de dichos bienes fueron China (hierro y cobre), Estados
Unidos (plata y petréleo), Japdn (petréleo, cobre y harina de pescado) y Brasil
(petréleo). Asimismo, las bajas tasas de crecimiento de la actividad en América
Latina durante el primer semestre del afio se reflejaron en una reduccién en los
envios de productos no tradicionales hacia dicha region. Asi, Venezuela contrajo sus
compras de productos textiles; Colombia de productos textiles y quimicos; Ecuador
de productos sidero-metalurgicos y metal-mecanicos; y Brasil de productos sidero-
metallrgicos y minerales no metalicos.

La proyeccién de la balanza comercial para el afo 2015 se ha revisado a la baja, de
un déficit de US$ 1,7 mil millones en el Reporte de Inflacion de mayo a un déficit de
US$ 2,1 mil millones en el presente Reporte en un contexto de menores términos
de intercambio. La revisidon toma en cuenta el efecto de menores exportaciones
tradicionales asociado a un mayor deterioro previsto de los precios, en particular del
cobre y oro, dos de nuestros principales productos de exportacion. El efecto seria
parcialmente compensado por las menores importaciones de bienes de consumo y
de capital, en linea con la revision a la baja de las proyecciones de consumo privado
e inversion para este afio.

Para 2016 se espera un déficit comercial similar al que se observaria en el presente
ano. La mejora en los volumenes exportados tanto de productos tradicionales
(cobre, principalmente) como no tradicionales serian compensados por el efecto de
mayores importaciones, principalmente de bienes de capital, asociado a la mayor
inversion, la cual volveria a presentar una tasa de crecimiento positiva en dicho
afo.

Se estima que las exportaciones tradicionales aumenten de manera importante en
2017 por el incremento en la capacidad de producciéon de importantes proyectos de
cobre, la estabilizacion de los precios de los metales que exportamos, los mayores
volumenes de harina de pescado (siendo este un afo en donde ya no se tendria los
efectos del Fenémeno de El Nifo) y por mayores exportaciones no tradicionales.
Todo ello se traduciria en una balanza comercial con saldo positivo después del
déficit observado en el periodo 2014-2016.
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Cuadro 18

BALANZA COMERCIAL
(Millones de US$)

2014 2015* 2016* 2017*

1Sem. Ano ISem. RIMay.15 RISet.15 RIMay.15 RISet.15 RISet.15

EXPORTACIONES 19271 39533 16244 36326 33767 40099 34573 38904
De las cuales:

Productos tradicionales 13586 27685 11011 24284 22492 27541 22903 26378

Productos no tradicionales 5579 11677 5191 11824 11113 12358 11470 12327

IMPORTACIONES 20351 40809 18253 38019 35874 40598 36609 38859
De las cuales:

Bienes de consumo 4264 8896 4095 9200 8 686 9901 8992 9391

Insumos 9370 18 815 8 036 14 737 14733 15770 14 202 15218

Bienes de capital 6623 12913 5919 12153 11620 13170 11903 12736

BALANZA COMERCIAL -1080 -1276 -2008 -1693 -2 107 -499 -2 036 46

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

Cuadro 19
BALANZA COMERCIAL

(Variaciones porcentuales)

2014 2015* 2016* 2017*
1 Sem. Ao 1 Sem. RIMay.15 RISet15 RIMay.15  RISet.15 RISet.15
1. Valor:

Exportaciones -6,6 -7,8 -15,7 -8,1 -14,6 10,4 2,4 12,5
Productos tradicionales -11,5 -12,3 -19,0 -12,3 -18,8 13,4 1,8 15,2
Productos no tradicionales 8,5 5,5 -7,0 1,3 -4,8 4,5 3,2 7,5

Importaciones -2,0 -3,4 -10,3 -6,8 =121 6,8 2,0 6,1

2. Volumen:

Exportaciones 2,5 -1,0 -3,0 11 -1,2 8,3 7,2 10,0
Productos tradicionales 0,6 -3,2 2,1 -0,4 -0,9 9,9 8,4 1,7
Productos no tradicionales 9,0 6,2 -4,2 2,7 -2,2 5,7 4,4 6,1

Importaciones -1,4 -1,9 =11 0,4 -3,1 4,2 2,2 4,0

3. Precio:

Exportaciones -8,9 -6,9 =131 -9,1 -13,4 1,9 -4,5 2,3
Productos tradicionales -12,0 -9,4 -17,2 -11,9 -18,2 3,2 -5,9 2,7
Productos no tradicionales -0,4 -0,7 -2,9 -1,4 -2,4 -1,1 -1,1 1,3

Importaciones -0,6 -1,5 -9,3 -7,2 -9,4 2,5 -0,1 2,0

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

34. Se prevé una disminucion de las exportaciones de 14,6 por ciento para el afo
2015 (caida de 8,1 por ciento en el Reporte previo), principalmente por menores
exportaciones tradicionales. El presente Reporte considera una mayor contraccion
del volumen de exportaciones tradicionales para este afio, principalmente de
productos petroleros, en linea con la menor produccion de las empresas del sector
hidrocarburos, debido a la caida en el precio internacional del petréleo.

35. En el horizonte de proyeccion 2016-2017 se estima una recuperacion en las

exportaciones mineras, principalmente de cobre, reflejando el impacto positivo
sobre la produccion de dicho metal de la entrada en operacion del proyecto Las @
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Bambas, la ampliacion de Cerro Verde, la recuperacion de las leyes de extraccion
de Antamina y los mayores niveles de producciéon de Constancia y Toromocho.
Asimismo, se observaran mayores embarques de productos pesqueros, asumiendo
la normalizacién de las condiciones climaticas hacia finales de 2016.

La tasa de crecimiento de las exportaciones no tradicionales para 2015 serd menor
a la proyectada en el Reporte de Inflacién de mayo principalmente por los datos
observados, asi como por el crecimiento negativo que se observaria en los envios
pesqueros, debido a los efectos de un Fenémeno de El Nifio de intensidad moderada/
fuerte; y las menores ventas al exterior de productos textiles por la desaceleracion de
Ameérica Latina, uno de los principales destinos de venta de dichos productos.

Para 2016 y 2017 se espera gue las exportaciones no tradicionales sean US$ 11,5 mil
millones y US$ 12,3 mil millones, como resultado de la recuperacién de los precios y
la mayor demanda, en linea con el mayor crecimiento de nuestros principales socios
comerciales (América Latina y Estados Unidos).

Grafico 45

EXPORTACIONES DE BIENES: 2008 - 2017
(Miles de millones de US$)
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Grafico 46
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Grafico 47

VOLUMEN DE EXPORTACIONES DE COBRE
(Indice 2007 = 100)
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Grafico 48

VOLUMEN DE EXPORTACIONES NO TRADICIONALES
(Indice 2007 = 100)
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* Proyeccion.

Para 2015 se prevé que el nivel de importaciones ascendera a US$ 35,9 mil millones,
monto inferior al previsto en el Reporte de Inflacion de mayo. La revisién a la baja
refleja principalmente menores volimenes de bienes de capital (de -0,7 a -7,3 por
ciento), insumos industriales (de 1,2 a -3,9 por ciento) y bienes de consumo (de -2,9
a -5,7 por ciento), en linea con la menor tasa de crecimiento prevista de la actividad
economica y la elevacion observada en el tipo de cambio.

En 2016 se proyecta una recuperacion del volumen de importaciones como resultado
del mayor crecimiento de la actividad manufacturera e inversion para el afo. Para
2017 se estima un mayor crecimiento real de las importaciones, acorde con el
crecimiento de la demanda interna.
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Grafico 49

IMPORTACIONES DE BIENES: 2008 - 2017
(Miles de millones de US$)
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* Proyeccion.

Términos de intercambio

37.

38.

39.

58

En los siete primeros meses de 2015, el indice de términos de intercambio registrd un
nivel promedio de 94,0, menor en 4,6 por ciento con respecto a similar periodo de
2014. El indice de precios de exportacion cayd 13,6 por ciento y el de importaciones
9,5 por ciento en el mismo periodo.

Por el lado de los precios de importacion, destacd la fuerte caida en el precio
promedio del petréleo a cerca de la mitad del valor registrado en el mismo periodo
del afo anterior en un contexto de amplia oferta global de crudo y de expectativas
de menor demanda. La caida en el precio del petréleo afecté a la baja la cotizacion
de los alimentos que ademas se ven presionados por la incertidumbre sobre si China
pueda sostener el ritmo de sus importaciones.

Por el lado de las exportaciones, la caida en los precios de los metales basicos fue
explicada por las mayores preocupaciones en torno al desempefio de China tras
la caida bursatil y la depreciacién del yuan. En el caso del oro, la menor cotizacion
sigue siendo explicada por el fortalecimiento del dolar ante las expectativas de alza
de tasas por parte de la Fed, aunque registré presiones al alza derivadas de demanda
como activo de refugio en los episodios de mayor estrés.

Se estima que los términos de intercambio disminuyan 4,4 por ciento durante 2015,
4,5 por ciento en 2016 y comiencen a corregir en 2017 a una tasa de 0,2 por
ciento.
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Cuadro 20
TERMINOS DE INTERCAMBIO 2013 - 2017

(Datos promedio anuales)

2013 2014 2015* 2016* 2017*

Ao Afo Rl May.15 RISet.15 RIMay.15 RISet.15 Rl Set.15
Términos de intercambio -5,7 -5,4 -2,0 -4,4 -0,6 -4,5 0,2
Precios de Exportaciones -5,7 -6,9 -9,0 -13,4 1,9 -4,5 2,3
Cobre (ctv US$ por libra) 332 311 277 252 285 234 237
Zinc (ctv US$ por libra) 87 98 100 90 102 83 84
Plomo (ctv US$ por libra) 97 95 88 82 90 79 80
Oro (US$ por onza) 141 1266 1205 1163 1200 1126 1137
Precios de Importaciones 0,1 -1,5 -7,2 -9,4 2,5 -0,1 2,0
Petréleo (US$ por barril) 98 93 55 50 64 48 52
Trigo (US$ por T™M) 266 243 200 191 215 193 211
Maiz (US$ por TM) 235 155 144 143 158 155 163
Aceite de Soya (US$ por TM) 992 812 713 668 733 626 645

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.
Fuente: BCRP.

Grafico 50
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Grafico 51
TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2001 - 2017
(Variaciones porcentuales)
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Fuente: BCRP.
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Cobre

40.

El precio del cobre se redujo 20,0 por ciento en los primeros ocho meses de 2015,
cerrando agosto con una cotizacién promedio mensual de US$/Ib. 2,33. El cobre
disminuyo rdpidamente hasta alcanzar un minimo de US$/Ib. 2,217 el 24 de
agosto.

Las presiones a la baja se explican por las perspectivas de que la demanda de cobre de
China creceria menos de lo esperado. La anticipaciéon de este cambio en el consumo
de cobre de China, refuerza las previsiones iniciales de que el mercado registrara un
superavit global de oferta importante este ano®.

Las sefiales de menor dinamismo chino se sostuvieron en la desaceleracion de su
PBI, en especial en el menor crecimiento de su actividad manufacturera; en la caida
de sus exportaciones totales; en la desaceleracion de su inversion en infraestructura
eléctrica; y en la desaceleracion de su sector inmobiliario. La contraccion en la
demanda fue acompafada con un incremento importante en la produccién de cobre,
a pesar de los recortes no planeados en la oferta®. Ello se reflejé en un incremento en
los inventarios mundiales'®.

Para el horizonte de proyeccion, se prevé una recuperacion de la demanda
china a partir de cuarto trimestre aunque por debajo de las previsiones iniciales.
Adicionalmente, se proyecta una mayor disponibilidad de oferta, debido al inicio de
produccion de grandes proyectos a partir del segundo semestre del afio. En especial,
se espera crecimiento en la produccion en los préximos dos afos, proveniente de
Las Bambas, Toromocho, Sentinel y Cerro Verde, que contrarrestarian el declive de
la produccién de minas con menores leyes. En linea con estos desarrollos, se revisa
a la baja los precios del cobre para 2015y 2016 a un precio promedio de US$/Ib.
2,52 y US$/Ib. 2,34, respectivamente.

Se mantienen riesgos al alza asociados a la probable recuperacién de la demanda
china debido a las medidas de estimulo que iria implementando el gobierno,
en especial es clave el apoyo a la expansion del crédito para la actividad
industrial (debido a que el comercio y la demanda de cobre son actividades
con un elevado grado de apalancamiento). También es probable un incremento
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A pesar que el Grupo de Estudio Internacional del Cobre (ICSG por sus siglas en inglés) reporté que el superdvit global de oferta
se redujo a solo 4 mil toneladas en el periodo enero a mayo de 2015, debido principalmente a la recuperacion estacional del
consumo de China en los meses de abril y mayo.

Exportaciones de Grasberg se detuvieron el 25 de julio por las nuevas regulaciones del gobierno de Indonesia.

Los inventarios bursétiles globales aumentaron alrededor de 70 por ciento en los primeros ocho meses del afio, destacando
las alzas de los inventarios en LME y la bolsa de Shanghai. Los inventarios bursatiles superaron las 500 mil toneladas a fines de

agosto.
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Zinc

41.

de la inversién en infraestructura, en especial el crecimiento de la inversion
en el sector eléctrico, que se ha rezagado respecto a lo previsto en el Reporte
anterior. Los riesgos a la baja son la posibilidad de que el consumo de cobre de
China continte deteriorandose, asi como un recorte de la produccion mayor al
esperado.

Grafico 52
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El precio promedio del zinc disminuyé 14,9 por ciento en los primeros ocho meses
del afio, alcanzando una cotizacion promedio mensual de US$/Ib. 0,80 en agosto de
2015. Sin embargo, la cotizacion del zinc se incremento en el segundo trimestre del
ano, aumentando hasta un maximo de US$/Ib. 1,09 el 6 de mayo, para luego iniciar
una caida hasta un minimo de US$/Ib. 0,77 el 24 de agosto.

La caida del precio del zinc se sustentd en los temores de una desaceleracion de la
demanda de China, en un contexto de un inesperado superavit de oferta global
en el primer semestre’’. El exceso de oferta fue explicado por un crecimiento de
la produccion de zinc refinado de 9,4 por ciento anual en el primer semestre de
2015, y por una desaceleracion de la demanda global™. Esto ultimo debido a que el
consumo de zinc de China sélo crecié 3,4 por ciento, mientras que la demanda de
Estados Unidos se redujo 3,3 por ciento en el mismo periodo.

Los temores de un mercado bien abastecido contrarrestaron las expectativas de
desaceleracion del crecimiento de la oferta debido al cierre de las minas Century en
Australia y Lisheen que presionarian al mercado a partir del cuarto trimestre de 2015.
Los fundamentos del mercado del zinc indican un mercado un poco mas ajustado en

1"

12

El Grupo de Estudio Internacional del Zinc y el Plomo (ILZSG por sus siglas en inglés) reportaron un superdvit de oferta global de 157 mil
toneladas en el primer semestre del afo debido al estancamiento de la demanda mundial, en especial la desaceleracion de la demanda china.

De acuerdo la reporte del Grupo de Estudio Internacional del Zinc y el Plomo (ILZSG por sus siglas en inglés) de agosto de 2015.
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Oro

42.

62

el Ultimo trimestre del ano. Se estima que la produccion de zinc refinado no creceria
al mismo ritmo que el crecimiento en el consumo, generando presiones al alza en el
precio.

En este contexto, se prevé que, en el horizonte de proyeccién, la cotizacion
internacional de zinc se recupere en los meses que siguen, aunque la mayor debilidad
de China ubica los precios por debajo de los niveles estimados en el Reporte de
Inflacién de mayo.

Grafico 53

ZINC: ENERO 2007 - DICIEMBRE 2017
(ctv. US$/Ib.)

Proyecciones del RI

- _ . May.15 Prom. Var. % anual
200 Promedio 2005 - 2014: 99 ot 5% B

- 2015 100 2.2
180 2016 102 18

4 2017 102 0,0
160 Set.15 Prom. Var. % anual
140 4 2014 98 13,2

2015 90 -79
120 4 2016 83 -8,1

Rl Set.15

RI May.15

Ene.07 Ene.08 Ene.09 Ene.10 Ene.11 Ene.12 Ene.13 Ene.14 Ene.15 Ene.16 Ene.17

Fuente: Bloomberg y BCRP.

La cotizacion del oro se redujo 8,1 por ciento en los primeros ocho meses de
2015, cerrando agosto con una cotizacion promedio mensual de US$/oz.tr. 1 103.
Durante la mayor parte del afio, el precio del oro mantuvo su tendencia descendente
presionado por el fortalecimiento del délar ante las expectativas de que la Fed inicie
el proceso de alza de la tasa de interés. A ello se sumo, en los Ultimos meses, la
menor demanda fisica de oro de las principales economias emergentes debido a
la depreciaciéon de sus monedas. Esta caida fue limitada por la mayor demanda
de este metal como activo seguro, en especial en periodos de marcada volatilidad
financiera.

En el horizonte de proyeccion se espera gque el precio del oro se ubique por debajo
del estimado en el Reporte de mayo. Las sefales de que la Fed mantenga su decision
de aumentar su tasa de interés y de que las expectativas que la economia de Estados
Unidos continuarédn mejorando mantendran las presiones a la baja sobre el precio del
oro. Las perspectivas de una baja inflacion en la mayoria de economias afectarian la
demanda.
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Petrdleo

43. El precio del petréleo WTI se redujo 26,8 por ciento en los primeros ocho meses
de 2015, promediando una cotizacion mensual de US$/bl. 43,8 en agosto. Este

comportamiento descendente se asocié al exceso de oferta global de
respuesta principalmente a un incremento en la produccion global.

crudo, en

Por un lado, los paises miembros de la OPEP aumentaron su produccion con la

estrategia de mantener su participacion. A esta estrategia se anadio las e
de retorno de la produccion de crudo de Iran, luego que se acordara |

xpectativas
evantar las

sanciones impuestas por el desarrollo de su Programa Nuclear'. De otro lado, la
mayor oferta también se sustenta en la produccion de los paises que no son miembros

13 Aunque todavia falta la aprobacién del Congreso de Estados Unidos.
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de la OPEP: la produccién de crudo de Estados Unidos alcanzoé niveles maximos no
registrados desde 1972; y permitié que los inventarios de crudo alcanzaran niveles no
vistos desde 1930. Ello mostraria que la produccién de petroleo de Estados Unidos
podria ser menos sensible a los bajos precios de lo que se anticipaba en el Reporte
de Inflacién previo.

Por el lado de la demanda, las perspectivas han sido afectadas por las sefales de
desaceleracion econdmica de China, el pais que mas ha contribuido con el crecimiento
de la demanda en la ultima década.

En este contexto, se revisa a la baja la proyeccién del precio del petréleo WTI. Sin
embargo, se mantienen elevados los factores de riesgo, tanto a la baja como al
alza. Los riesgos a la baja se asocian a un rapido retorno de la produccién de Iran al
mercado; la posibilidad de que la producciéon de Estados Unidos no se reduzca segun
lo estimado; que el consumo de China disminuya; y que la demanda global de crudo
sea mas inelastica de lo estimado.

Entre los riesgos al alza, destaca una reduccion rapida de la produccion en los
paises no miembros de la OPEP. La Agencia Internacional de Energia estima que la
produccion de crudo de los paises no miembros de la OPEP se mantendra estable
en 2016, y que este afio solo se incremente alrededor de 1,0 milldon de barriles
diarios'. En especial, indicadores adelantados sefalan que la produccion de petréleo
de Estados Unidos ha comenzado a disminuir y continuara cayendo el resto del afio,
e incluso en 2016 si el precio no se recupera’. Ademas, el numero de plataformas
petroleras en los paises no miembros de la OPEP ha caido mas de 20 por ciento
desde julio de 20147,
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14 Menor al crecimiento de la produccion de los paises no miembros de la OPEP de 2,4 millones de barriles diarios de 2014.
15  Segun el Short Term Energy Outlook, agosto 2015.
16 Segun estadisticas de Bakker Hugh.
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Maiz

44. En agosto, la cotizacion internacional promedio del maiz fue de US$/TM 136,0,
menor en 2,2 por ciento al promedio de abril de 2015.

Esta evolucion se sustentd en la mejora de las condiciones climaticas en agosto,
lo que generd una revision al alza de los rendimientos en Estados Unidos y de los
inventarios finales por parte de USDA. Otro factor que presiond a la baja el precio
de los cultivos fue la caida del precio del petréleo, lo que disminuy6 la demanda por
biocombustible como el etanol. La caida de la cotizacién del maiz se vio limitada
por las excesivas lluvias en Estados Unidos a fines de junio y julio, lo que generd
preocupaciones sobre el estado de los cultivos.

Considerando lo anterior, se estima que el precio del maiz se cotice a niveles inferiores
a los del Reporte de Inflacién previo.

Grafico 57
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Trigo

45. Al mes de agosto, el precio internacional del trigo registré una caida de 10,2 por
ciento respecto a abril y cerré con un nivel promedio de US$/TM 176,0.

La caida del precio del trigo estuvo explicada por las favorables condiciones climéticas en agosto
en Estados Unidos y la revision al alza de los inventarios finales de USDA para la campana
2015/2016 cuando el mercado esperaba lo contrario. Otros factores que presionaron el
precio a la baja fueron la apreciacién del dolar respecto al euro que resté competitividad a
las exportaciones estadounidenses respecto a sus similares europeos, asi como los mayores
rendimientos previstos en otros importantes productores de trigo como Rusia.

Debido a estos factores, se estima que el precio del trigo se cotice a niveles inferiores
a los del Reporte de Inflaciéon previo. @
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Grafico 58

TRIGO: ENERO 2007 - DICIEMBRE 2017
(US$/TM)

Promedio 2005 - 2014: 228

RI May.15 Rl Set.15

400 1
350 1
300
250 A
Proyecciones del RI
200 1 Wayi5 Prom. Var. % anual
2014 243 26
2015 200 75
150 A 2016 215 7.3
2017 215 00
4 Set.15 Prom. Var. % anual
100 2014 213 86
2015 191 214
50 4 2016 193 1,2
2017 211 92

0
Ene.07 Ene.08 Ene.09 Ene.10 Ene.11 Ene.12 Ene.13 Ene.14 Ene.15 Ene.16 Ene.17

Fuente: Bloomberg y BCRP.

Aceite de Soya

46. La cotizacion promedio de agosto del aceite de soya fue US$/TM 644,0, nivel inferior
en 6,2 por ciento al promedio de abril de 2015. Esta evolucion es explicada por los
retrocesos en julio (6,5 por ciento respecto a junio) y agosto (7,4 por ciento respecto
a julio).

El principal factor que impulsé el precio a la baja fue la disminucién de la cotizaciéon
del petréleo en los dos Ultimos meses. Otro factor que presioné a la baja durante
agosto fue el temor sobre si China, principal importador de soya, podria sostener su
nivel de demanda luego de la devaluacion del yuan.

Considerando lo anterior, en el horizonte de proyecciéon se espera que los precios se
coticen por debajo de la estimacion del Reporte de Inflacion anterior.

Gréafico 59
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Financiamiento externo

47. El flujo neto de financiamiento externo privado de largo plazo alcanzard US$ 3,2
mil millones en 2015, contandose como inversiones en el exterior por parte de
residentes un total de US$ 2,4 mil millones y como inversiones en el pais por parte
de no residentes US$ 5,6 mil millones. Este nivel de financiamiento neto es menor
al estimado en el Reporte de Inflacion previo. La revision considera principalmente
menos flujos de inversion extranjera directa, en linea con la revision a la baja del
crecimiento de la inversion privada, asi como un menor financiamiento para el sector
no financiero.

Para el horizonte 2016-2017 se proyecta una entrada neta de capitales de largo
plazo méas gradual respecto a lo proyectado en el Reporte de Inflacién de mayo,
totalizando flujos netos positivos de US$ 4,2 mil millones (2,1 por ciento del PBI)
y US$ 4,3 mil millones en cada afo (2,0 por ciento del PBI), respectivamente. La
proyeccion para este periodo considera un escenario de aumento gradual de las
tasas de interés internacionales en los siguientes afios.

Cuadro 21

CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO
(Millones de US$)

2014 2015* 2016* 2017*

1 Sem. Ao ISem.  RIMay.15 RISet.15 RIMay.15 RISet.15 RISet.15

A. LARGO PLAZO 2693 6 490 3297 4563 3187 5148 4214 4250

Porcentaje del PBI 27 3,2 3,5 2,2 1,7 2,3 2,1 2,0

1. ACTIVOS -2667 -4548 -844 -4330 -2366 -2703 -1492 -2611

2. PASIVOS 5360 11038 4141 8893 5553 7 851 5707 6 861
Inversién directa extranjera

en el pais 4519 7 885 4038 7 620 5935 5618 4867 4930

Sector no financiero 993 3023 446 1001 -37 1233 839 1931

Préstamos de largo plazo -169 1078 722 -146 185 -305 -573 180

Inversion de cartera 1163 1945 -276 1148 -222 1538 1412 1751

Sector financiero -153 131 -342 271 -343 1000 0 0

Préstamos de largo plazo -439 -593 -341 -30 -338 500 -500 -550

Inversion de cartera 286 723 -1 301 -5 500 500 550

B CORTO PLAZO " 1083 -631 -727 -117 -664 0 0 0

C SECTOR PRIVADO (A + B) 3775 5859 2570 4446 2524 5148 4214 4250

* Proyeccion.
1/ Incluye errores y omisiones netos.
RI: Reporte de Inflacion.

48. El flujo positivo que se espera en la cuenta financiera del sector publico para los
siguientes 3 afos (cerca de US$ 9,0 mil millones) refleja importantes desembolsos
destinados a financiar diversos proyectos de inversion como la ampliacion de la
Refineria de Talara y el desarrollo de la Linea 2 del Metro de Lima en ese periodo, asi
como las necesidades de financiamiento del fisco. @
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49. A finales de 2014, el endeudamiento externo del sector privado representd 16,6
por ciento del PBI, mientras que el del sector publico fue equivalente a 11,8 por
ciento del producto. Se espera que la deuda externa se mantenga estable en el
horizonte de proyeccion con una mayor preferencia de los agentes econémicos por
financiamiento en moneda nacional.

Grafico 60
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50. La solidez de la balanza de pagos ante eventos negativos en la economia mundial se
puede evaluar considerando la posiciéon de las reservas internacionales en relacion al
saldo de los adeudados externos de corto plazo o a la suma de estos pasivos con el
déficit en cuenta corriente. En estos indicadores, la economia peruana cuenta con
niveles de respaldo elevados a nivel de la regién que se fueron construyendo de manera
preventiva en el periodo de influjos de capitales y de altos precios de commodiities.

Cuadro 22
INDICADORES DE COBERTURA DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Como porcentaje de: 2005 2010 2015*
PBI 19,0 29,7 31,8
Deuda externa de corto plazo 292,7 506,9 641,9
Deuda externa de corto plazo mas déficit en cuenta corriente 385,5 360,2 392,2

* Proyeccion.
1/ Incluye el saldo de deuda de corto plazo més las amortizaciones a un afio del sector privado y publico.

Grafico 61
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Recuadro 2
POTENCIAL AGROEXPORTADOR DEL PERU

El sector agroexportador peruano ha mostrado un crecimiento exponencial en los Ultimos diecisiete afos. Durante
ese periodo, el valor de estas exportaciones se incrementd en 707,7 por ciento y segun el Ministerio de Agriculturay
Riego se prevé que el valor de las agro exportaciones pasaria de US$ 5 048 a US$ 7 000 millones entre 2014 y 2016,
aun en un escenario con presencia del fenémeno “El Nifio” moderado/fuerte para el préximo afo.

Esta evolucidn favorable de las exportaciones podria mantenerse e incluso potenciarse alin mas, a través de la constante
busqueda de productos rentables con alta demanda externa y mediante la generacién de un mayor valor agregado,
en base a la constante incorporaciéon de tecnologia, ejecucion de obras de infraestructura hidraulica, sumada a las
ventajas naturales del pais como la diversidad climatica, una mano de obra identificada con la agricultura, un buen
trabajo del Servicio Nacional de Sanidad Agraria (SENASA)' y la expansién de mercados de destino a través de los
Tratados de Libre Comercio (TLC) y la promocién de la oferta exportable. Estos elementos han favorecido a que
actualmente el Pert sea un lider mundial en muchos productos de su ventana de exportacion.

PRODUCTOS DE AGROEXPORTACION

Productos Posicion en el Mercado Mundial - 2014 Posicion en Rendimientos Agricola (TM/Ha)
Referencia comercio internacional de empresas En el mundo y en su ventana de exportacion 1/

Quinua 1 1ero. en su ventana de exportacion
Espérrago fresco 1 1ero. en su ventana de exportacion
Café orgénico 1 n.d.

Espérrago en conserva 2 n.d.

Palta 2 lero. en su ventana de exportacion
Uva 5 Tero. en su ventana de exportacion
Banano orgénico 5 n.d.

Mango 6 Sto. en su venta de exportacion
Mandarina 7 4to. en su ventana de exportacion
Café convencional 7 9no. variedad arabigo
Alcachofa 8 5to.

Aceituna 9 7mo.

Cebolla 10 5Sto. en su venta de exportacion
Arandanos 10 11vo. en su ventana de exportaciéon
Cacao 1 7mo.

Fuente: MINAGRI, FAO, TRADEMAP.

1/ Ventana de exportacion en esparragos: Chile, México Estados Unidos; en palta: Chile, Estados Unidos, México; en uva: Chile, Sudrafrica, Estados Unidos; en
mango: Israel, Brasil, Sudéfrica, Estados Unidos; en arandanos: Holanda, México, Chile, Estados Unidos, Bulgaria, Alemania, Nueva Zelandia, Marruecos, Polonia,
Canada; en cebolla: Estados Unidos, Espana, Holanda y Chile.

Estas ventajas se expresan en el logro de altos rendimientos, la ganancia de éreas en el desierto y en la selva. El area
cosechada de los diez principales productos de agroexportacién'® se amplié en méas del doble entre 1998 y 2013, pasando
de 353 a 825 mil hectéreas, y se han adaptado eficientemente especies no nativas. Permitiendo asi, mostrar al pais como
una gran despensa a nivel mundial, ocupando los primeros lugares como proveedor de alimentos de manera rentable.

Otros determinantes que refuerzan el potencial agricola son la continua diversificacién de la canasta exportadora
manifiesta en la ampliacion del cultivo de ardndanos en La Libertad, las cuales pasaran de 200 a 3 mil hectéreas entre
2014y 2018; la incorporacion de 38 mil hectareas nuevas en la irrigacién Olmos con plantaciones comercializables en
alrededor de tres anos; la renovacion de alrededor de 40 mil hectareas de cafetales en la selva en los préximos anos y
el reconocimiento de nuestro cacao fino y de “aroma”.

17  Desde 1993, promueve la participacion de la actividad privada para la prevencién, control y erradicacion de plagas y enfermedades
que inciden con mayor significacion socioecondmica en la agricultura.

18  Comprende ademads del café, la alcachofa, cacao, quinua, esparrago, mango, palta, uva, cebolla, aceituna y mandarina.

19 Con rendimientos agricolas en muchos casos superiores al promedio mundial.
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IV. Finanzas publicas

Resultado econémico

51.

70

La trayectoria hacia un menor resultado econémico continud, sobre todo
por el lado de los ingresos fiscales ante la caida de los precios de minerales
e hidrocarburos, las medidas tributarias y la desaceleracion de la economia.
El gasto no financiero se redujo ligeramente de 17,9 por ciento del PBI en el
primer semestre de 2014, a 17,8 por ciento en el primer semestre de 2015, como
consecuencia de los menores gastos de capital que se compensaron parcialmente
con un mayor gasto corriente. Con ello, el resultado econdémico de los ultimos
cuatro trimestres ascendio a un déficit de 1,0 por ciento del PBI.

Grafico 62
RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Acumulado ultimos 4 trimestres - Porcentaje del PBI)
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Tomando en consideracién los resultados del primer semestre, se ha revisado
la proyeccion del afio 2015, elevandose el déficit fiscal a 2,2 por ciento del
producto, de 2,0 por ciento del PBI previsto en el Reporte de mayo. Asimismo, por
el lado del gasto no financiero se ha revisado ligeramente a la baja la proyeccion,
reduciéndose en 0,1 puntos porcentuales del PBI respecto al nivel registrado en el
Reporte de mayo, principalmente por el menor gasto esperado de los gobiernos
subnacionales, en particular, el de gasto de capital.

Para 2016 y 2017, la proyeccién del crecimiento de los ingresos del gobierno
general se reduce respecto a lo esperado en el Reporte previo, pasando de 20,4
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por ciento del PBI a 20,0 por ciento del producto en ambos afios. Los gastos
fiscales muestran un aumento equivalente a 0,5 y 0,6 puntos porcentuales del
producto, respectivamente, en ambos afios.

Grafico 63

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
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Grafico 64

GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL
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Grafico 65

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2008-2017
(Porcentaje del PBI)
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Cuadro 23
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Porcentaje del PBI)

2014 2015* 2016* 2017*
I Sem. Ao I Sem. RIMay.15 RISet.15 Rl May.15 Rl Set.15 RI Set.15
1. Ingresos corrientes del
gobierno general 23,6 22,2 21,4 20,3 20,0 20,4 20,0 20,0
Variacion % real 39 24 -7.0 -53 77 55 35 4,3
2. Gastos no financieros del
gobierno general # 17,9 21,5 17,8 21,4 21,3 21,0 21,5 21,2
Variacion % real 6,7 73 21 28 1,4 34 4.4 33
Del cual:
Gasto corriente 13,5 15,6 14,0 15,7 15,8 15,5 16,0 15,6
Variacion % real 8,7 10,6 6,3 4,9 4,4 3,1 4,3 21
Formacion bruta de capital 41 5,5 3,2 52 49 5,2 49 51
Variacion % real 0,1 -0,2 -19,7 2,2 -9,6 4,1 5,1 73
3. Otros -0,2 0,5 0.4 0.1 0,1 -0,1 0,0 0,0
4. Resultado primario (1-2+3) 5,5 0,7 3,9 -1,0 -1,2 -0,8 -1,5 -1,3
5. Intereses 1,0 11 1,0 1,0 1.0 1,0 1,2 1.3
6. Resultado econémico 4,5 -0,3 2,9 -2,0 -2,2 -1,8 -2,7 -2,6

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 gasto devengado por las compensaciones netas al Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC).

* Proyeccion.

RI: Reporte de Inflacién.

52. En el Marco Macroecondmico Multianual (MMM) revisado del 31 de agosto de 2015,

las proyecciones muestran un déficit de 2,7 por ciento del PBl en 2015, en contraste
con el 2,2 por ciento proyectado en el presente Reporte de Inflacién. Ello se explicaria
en buena medida porque el MMM revisado considera un mayor gasto de capital del
gobierno general, asi como un menor resultado de las empresas publicas no financieras
gue incorporan el gasto por el proyecto de modernizaciéon de la Refineria de Talara. De
la misma forma, en el 2016 el MMM revisado toma en cuenta un crecimiento mayor
para el gasto de capital del gobierno general que el considerado por el Reporte de
Inflacién, con lo que se llega a un déficit de 3,0 por ciento frente al 2,7 proyectado en
este Reporte. La proyeccion del BCRP en 2016 considera que la inversiéon del gobierno
nacional se veria afectada por las elecciones de las nuevas autoridades nacionales.
Cabe recordar que en 2011, afio en el que se dieron las Ultimas elecciones generales,
la formacién bruta de capital acumulada entre agosto y diciembre se redujo en 3,1 por
ciento en términos reales, respecto a similar periodo del afio 2010. En el afo 2017,
ambas proyecciones llegan a converger hacia un déficit de 2,6 por ciento del PBI.

Impulso fiscal

53.

72

El resultado econémico estructural es aquel que se obtendria si el producto
estuviera en su nivel de tendencia y el precio de las exportaciones mineras y de
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hidrocarburos estuvieran en sus valores de largo plazo. Se calcula aislando el efecto
que tienen el ciclo econémico y los mayores precios de exportaciones mineras y de
hidrocarburos sobre los ingresos del gobierno general. Asi, el resultado econémico
estructural serfa deficitario en 1,6 por ciento del PBI en 2015, en tanto que para
2016y 2017 se mantendria en un déficit estructural de 2,0 por ciento.

Grafico 66
RESULTADO ECONOMICO CONVENCIONAL Y ESTRUCTURAL

DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2008 - 2017
(Porcentaje del PBI)
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El cambio en el resultado estructural determina el impulso fiscal. Este indicador
permite distinguir el efecto de la politica fiscal sobre la demanda interna descontando
los efectos del ciclo econdmico. En el horizonte de proyeccion, el impulso fiscal se va
reduciéndose desde un 0,5 en el afio 2015 hacia una posicién neutral en el afio 2017.

Grafico 67
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1/ El impulso fiscal resulta de la diferencia en el resultado estructural primario, lo que constituye un indicador de cémo la
posicién fiscal afecta al ciclo econémico.
* Proyeccion.

54. Cabe indicar que por Decreto de Urgencia N° 003-2015 del 28 de agosto de 2015
se ha dispuesto de manera excepcional que para efectos de la aplicacion de la Ley
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de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal, Ley N° 30099 del
31 de octubre de 2013, la guia ex ante del resultado fiscal estructural del sector
publico no financiero no puede ser mayor al 3 por ciento del producto en el afio
2016. En el mes de abril el Decreto de Urgencia N° 002-2015 habia fijado en 2 por
ciento este ratio. Los mayores recursos que se derivan de la aplicacién de la reciente
norma se destinaran exclusivamente a financiar proyectos de inversién publica y
mantenimiento de infraestructura. Se dispone, asimismo, que en el plazo méaximo
de 180 dias el poder ejecutivo remitira un proyecto de ley en el que la guia ex ante
del resultado fiscal estructural para los afos posteriores a 2016 considerara una
reduccion anual no menor al 0,5 por ciento del producto hasta llegar al 1,0 por
ciento establecido originalmente en la Ley N° 30099.

Evolucién de los ingresos fiscales

55. En el primer semestre de 2015 los ingresos corrientes del gobierno general
ascendierona 21,4 por ciento del PBI, menor en 2,2 puntos porcentuales a los ingresos
recaudados en similar periodo de 2014, representando en términos reales una caida
de 7,0 por ciento. Este resultado se explica principalmente por la disminucién real de
7,9 por ciento de los ingresos tributarios, los que pasaron de representar 17,9 por
ciento del PBI en el primer semestre de 2014 a 16,1 por ciento del producto en el
primer semestre de 2015. Adicionalmente, este desempeno se vio reforzado por una
caida de los ingresos no tributarios como porcentaje del PBI, de 5,6 por ciento del
producto en el primer semestre de 2014 a 5,3 por ciento del PBl en 2015.

Cuadro 24
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL

(Porcentaje del PBI)

2014 2015* 2016* 2017*
|1 Sem. Ao I Sem. Rl May.15 Rl Set.15 Rl May.15 Rl Set.15 Rl Set.15

INGRESOS TRIBUTARIOS 17,9 17,0 16,1 15,4 151 15,4 15,2 15,1
Impuesto a la Renta 7,6 7,0 6,7 5,8 5,7 5,8 5.7 5,5
Impuesto General a las Ventas 9,0 8,8 8,6 8,5 8,5 8,5 8,6 8,6
Impuesto Selectivo al Consumo 0,9 0,9 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
Impuesto a las Importaciones 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Otros ingresos tributarios 1,9 1,9 1,6 1,8 1,7 1,8 1,7 1,7
Devoluciones de impuestos -1,9 -1,9 -2,0 -1,8 -2,0 -1,8 -2,0 -2,0
INGRESOS NO TRIBUTARIOS 5,6 5,2 5,3 4,9 4,9 4,9 4,8 4,9
TOTAL 23,6 22,2 21,4 20,3 20,0 20,4 20,0 20,0

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

Esta disminucién de los ingresos se explica por las medidas fiscales de fines de 2014
que incluyeron una reduccién de la tasa del impuesto a la renta, la rebaja de las tasas
arancelarias, la disminucién de las tasas del ISC a los combustibles, asi como una
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modificacion de los sistemas de pago anticipado del IGV. Adicionalmente, se aunan
a estos efectos, el menor ritmo de crecimiento que registra la economia, asi como
la caida del precio del petréleo y de nuestros principales productos de exportacion
gue afectan directamente los ingresos por canon y regalias petroleras, el Impuesto
Especial a la Mineria, el Gravamen Especial Minero y las regalias mineras.

Entre enero y julio del presente afio, la recaudaciéon minera ha representado el 6,2 por
ciento del total de tributos internos, cifra que contrasta con la participacién de 17,5
por ciento alcanzada el aflo 2011, y con el maximo alcanzado el afio 2007 cercano
a 25 por ciento. Cabe mencionar, que luego de ser la actividad mas importante en
la recaudacion de tributos internos el afno 2011, actualmente la mineria es superada
por sectores como la industria no primaria, la construccién y el comercio.

Para el afo 2015 se prevé que los ingresos corrientes del gobierno general
acentlen su cafda pasando de una contraccion de 5,3 por ciento en el Reporte
previo a una caida de 7,7 por ciento en el Reporte actual, lo que se explicaria
principalmente por los menores ingresos esperados por impuesto a la renta,
principalmente de personas juridicas, por el menor ritmo de crecimiento de la
economia. Cabe sefalar, que para el segundo semestre se espera una caida de los
ingresos fiscales (8,5 por ciento en términos reales) mayor a la del primer semestre
(7,0 por ciento), lo que se explicaria ademas de los efectos ya mencionados, por
el efecto base de ingresos tributarios percibidos el afo pasado por la venta de
dos empresas del sector minero e hidrocarburos (S/. 2,7 mil millones). Con ello,
el ratio de los ingresos corrientes con respecto al PBI caeria en alrededor de 2,2
puntos porcentuales del producto, respecto de 2014, ubicadndose en 20,0 por
ciento, nivel que se mantendria en el horizonte de proyeccion de 2016 y 2017.

Grafico 68

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL: 2008 - 2017
(Porcentaje del PBI)
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Evolucién del gasto publico

56. En el primer semestre de 2015 el gasto no financiero del gobierno general ascendio
a 17,8 por ciento del producto, lo que representé un aumento de 2,1 por ciento @
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respecto al registrado en similar periodo de 2014. Este resultado refleja la aceleracién
en el crecimiento del gasto no financiero del Gobierno Nacional que aumento en 14,0
por ciento, variacién de que se explica tanto por un aumento del gasto corriente,
10,3 por ciento, cuanto por el de formacion bruta de capital, 16,0 por ciento. Los
gobiernos subnacionales, sin embargo, mostraron una reduccién de su gasto debido
a problemas derivados del hecho que el 2015 es el primer afio de gestion de las
autoridades locales y regionales. Asi, los gobiernos regionales y locales, redujeron
su gasto publico, en 5,3 y 25,8 por ciento; respectivamente, en particular por la
significativa caida de su gasto de capital.

Cuadro 25

GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL

(Variaciones porcentuales reales)

2015

2012 2013 2014 I Sem.

GASTO CORRIENTE 5.3 10,5 10,6 6,3
Gobierno Nacional 1,7 12,8 12,7 10,3
Gobiernos Regionales 10,7 8,8 9,8 4,2
Gobiernos Locales 16,7 2.1 0,7 -11,3
GASTO DE CAPITAL 15,0 12,4 -0,4 -10,9
Formacion Bruta de Capital 15,6 9,7 -0,2 -19,7
Gobierno Nacional -16,5 10,8 16,4 16,0
Gobiernos Regionales 38,2 4,2 -14,5 -31,4
Gobiernos Locales 39,8 12,0 -4,3 -40,3

Otros 7,0 54,5 -2,2 121,2
TOTAL 8,0 1,0 7.3 21
Gobierno Nacional -1,2 13,7 12,9 14,0
Gobiernos Regionales 18,3 7.4 1,9 -5,3
Gobiernos Locales 27,8 7,7 -2,4 -25,8
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Para el afo 2015 se estima un crecimiento real de 1,4 por ciento del gasto no
financiero, por debajo de lo previsto en el Reporte de mayo (2,8 por ciento) como
consecuencia de la subejecucion regional y local en el primer semestre del afio. La
variacion proyectada para el 2015 asume una recuperaciéon del gasto en el cuarto
trimestre del afo. Cabe destacar, que en 2011, afio en el que también nuevas
autoridades regionales y locales iniciaron su gestion, la formacion bruta de capital
de los gobiernos subnacionales se redujo en 35,0 por ciento en el periodo enero-
setiembre y aumenté 17,0 por ciento en el cuarto trimestre del afio.

Cabe sefialar que mediante Decreto Legislativo N° 1176 del 4 de julio de 2015 se
ha autorizado la reasignacién de recursos entre los distintos pliegos presupuestales
de los tres niveles de gobierno; nacional, regional y local; para el financiamiento
de proyectos de inversién publica, asi como para el financiamiento de gastos de
mantenimiento y equipamiento. La reorientacion de recursos se dara desde aquellos
pliegos que no hayan comprometido los montos asignados por la fuente Recursos
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Ordinarios hacia los pliegos que cuenten con proyectos de inversién publica cuya
ejecucioén se iniciaria en el presente afio.

Con todo ello, el gasto no financiero del gobierno general se ubicaria en el afio 2015 en
un nivel equivalente a 21,3 por ciento del PBI, ratio menor al registrado en 2014 (21,5 por
ciento), y menor al proyectado en el Reporte previo en 0,1 punto porcentual del producto.

Grafico 69
GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL: 2008 - 2017
(Porcentaje del PBI)
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Grafico 70
GASTOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL: 2008 - 2017
(Porcentaje del PBI)
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Grafico 71

FORMACION BRUTA DE CAPITAL DEL GOBIERNO GENERAL: 2008 - 2017
(Porcentaje del PBI)

5,7 5.6
5,4 54 5.5
5,1
4,9 4,9 &2
Alz I
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015* 2016* 2017*

* Proyeccion. @

77



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Cuadro 26
GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL

(Porcentaje del PBI)

2014 2015* 2016* 2017*

I Sem. Ao I Sem. RIMay.15 RISet.15 Rl May.15 Rl Set.15 RI Set.15
GASTO CORRIENTE 13,5 15,6 14,0 15,7 15,8 15,5 16,0 15,6
Gobierno Nacional 9,1 10,7 9,8 10,9 1,1 10,6 11,2 10,8
Gobiernos Regionales 2,7 3,0 2,7 3,0 3,0 3,0 3,1 3,0
Gobiernos Locales 1,8 1,8 1,5 1,8 1,7 1,8 1,7 1,7
GASTO DE CAPITAL 4,4 6,0 3,8 5,6 5,5 5,6 55 5,6
Formacion Bruta de Capital a1 5,5 3,2 5.2 4,9 5,2 4,9 5.1
Gobierno Nacional 1,3 2,0 1,5 2,4 2,3 2,4 2,3 2,3
Gobiernos Regionales 1,0 1.1 0,7 1,0 0,8 1,0 0,9 0,9
Gobiernos Locales 1,8 2,4 1,0 1,8 1,7 1,8 1,8 1,9
Otros 0,3 0,5 0,6 0,4 0,6 0,4 0,6 0,6
TOTAL 17,9 21,5 17,8 21,4 21,3 21,0 21,5 21,2
Gobierno Nacional 10,7 13,2 11,9 13,7 14,0 13,4 14,0 13,7
Gobiernos Regionales 3,7 41 3,4 4,0 3,8 4,0 3,9 3,9
Gobiernos Locales 3,6 4,3 2,6 3,7 3,5 3,7 3,6 3,6

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

57.
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Para los afios 2016 y 2017, se proyecta un crecimiento del gasto no financiero de
4,4 y 3,3 por ciento, respectivamente. Dentro del nivel de gasto proyectado, el
gasto corriente tiende a desacelerarse llegando a crecer 4,3 por ciento en 2016
y 2,1 por ciento en 2017, en tanto que la formacion bruta de capital se acelera
a 5,1 por ciento en 2016 y 7,3 por ciento en 2017, bajo la consideracion que las
nuevas autoridades elegidas para los gobiernos regionales y locales superarian los
problemas de gestion que usualmente se registran en el primer afio de su periodo
electoral.

El Ministerio de Economia y Finanzas ha presentado al Congreso el Proyecto de
Ley de Presupuesto para el afio 2016. El total de usos de recursos de este proyecto
asciende a S/. 138 491 millones, monto que representa un incremento nominal de
6,0 por ciento respecto al presupuesto inicial del afio 2015. El gasto no financiero
del Proyecto de Presupuesto asciende a S/. 126 760 millones, monto superior
en 6,1 por ciento al contemplado en el presupuesto inicial del 2015. En 2016
el presupuesto orientado a resultados, a través de 90 programas presupuestales,
asciende al 62 por ciento del gasto no financiero ni previsional, lo que representa
un avance respecto al 58 por ciento del afio 2015. Por el monto involucrado, el
proyecto de inversion publica mas importante considerado en el presupuesto 2016
es la Construccion de la Linea 2 y ramal Av. Faucett-Gambeta de la Red Bésica
del Metro de Lima y Callao que asciende a S/. 2 594 millones. Se han asignado
también S/. 3 000 millones de la Reserva de Contingencia para gastos vinculados
al Fenémeno del Nifio.
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Grafico 72

PRESUPUESTO INSTITUCIONAL DE APERTURA: 2008-2016
(Millones de Nuevos soles)
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Requerimiento financiero y deuda del sector publico no financiero

58. El resultado econémico proyectado para 2015 (déficit de 2,2 por ciento del PBI),
genera una necesidad de financiamiento de S/. 21,6 mil millones, monto ligeramente
superior al considerado en el Reporte de Inflacién de mayo. Para atender este
requerimiento financiero del sector publico se cuenta con desembolsos externos y
colocaciones de bonos.

Cuadro 27
REQUERIMIENTO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Millones de Nuevos soles)

2014 2015* 2016* 2017*
I Sem. Ao I Sem. RIMay.15 Rl Set.15 Rl May.15 Rl Set.15 Rl Set.15
l. USOS 10773 11061 -2380 20552 21554 18169 23719 26658
1. Amortizacién 1581 9059 6 021 8071 8021 6031 5984 8927
a. Externa 839 4207 2842 3671 3782 3374 3328 2 869
b. Interna 434 4160 2 863 4400 3549 2 657 2 026 5349
Del cual: bonos de
reconocimiento 308 692 315 655 690 631 631 709
2. Resultado econémico -12 354 2002 -8400 12480 13533 12138 17735 17 731
(signo negativo indica superavit)
1l. FUENTES 10773 11061 -2380 20552 21554 18169 23719 26658
1. Externas 1384 2654 1313 7701 6430 5581 4181 6767
2. Bonos 1736 13002 7418 8 846 16 316 9261 17 569 7 263
3. Internas ¥ -13894  -4595 1111 4005 -1192 3327 1969 12629
Nota:
Porcentaje del PBI
Saldo de deuda publica bruta 18,3 20,1 20,0 20,7 22,4 21,0 24,2 24,2
Saldo de deuda publica neta ¥ 1,3 3,9 3,2 5,6 6,5 7,2 9,2 1,7

* Proyeccion.

1/ Incluye bonos internos y externos.

2/ Signo positivo indica retiro o sobregiro y signo negativo indica mayores depésitos.

3/ Definida como deuda publica bruta menos depositos del Sector Publico no Financiero.
RI: Reporte de Inflacién.
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59.
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Para 2015 se prevé un incremento de la deuda publica a 22,4 por ciento del PBI, por
encima del 20,1 por ciento del producto a finales de 2014, y superior en 1,7 puntos
porcentuales respecto del Reporte de mayo previo. Este resultado se encuentra en
linea con un contexto de mayor déficit fiscal y un ritmo moderado de crecimiento de
la actividad econémica.

Cabe indicar que el 18 de agosto de este afo se realizo la colocacion del Bono Global
2027, en virtud del Decreto Supremo N° 230-2015-EF del 17 de agosto de 2015, por
un monto de US$ 1 250 millones a una tasa de rendimiento de 4,15 por ciento, una
tasa cupén de 4,125 por ciento y un precio de 99,766 por ciento. La emisién tuvo
una demanda total de aproximadamente US$ 5 400 millones, 4,3 veces el monto
ofertado. Los recursos obtenidos se destinaran a prefinanciar los requerimientos del
ejercicio fiscal 2016.

La deuda bruta del Sector Publico No Financiero se ubicaria en 24,2 por ciento del PBI

al final del horizonte de proyeccion, en tanto que la deuda neta aumentaria a 11,7
por ciento del producto hacia 2017.

Grafico 73

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2008 - 2017
(Porcentaje del PBI)
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V. Politica monetaria
y mercados financieros

Acciones de Politica Monetaria

60. Desde el Ultimo Reporte de Inflacién, los riesgos al alza en la proyeccién de inflacion
se han plasmado mediante un incremento del tipo de cambio y de las expectativas
de inflacion. El efecto de la mayor depreciacion del tipo de cambio sobre los precios
ha producido un aumento en la inflacion en el horizonte de proyecciéon, mientras
que choques de oferta debido a factores climaticos han tenido un efecto temporal
persistente en la inflacién.

Asimismo, las expectativas de inflacion para el 2016 se han incrementado
gradualmente hasta ubicarse en el limite superior del rango meta. Ello, como
resultado del efecto del aumento persistente en el ritmo inflacionario en los meses
previos. En este contexto, en setiembre el Directorio acordd aumentar la tasa
de interés de referencia en 25 pbs a 3,50 por ciento, y reiteré que se encuentra
atento a la proyeccion de la inflacion y sus determinantes para considerar, de ser
necesario, ajustes adicionales en la tasa de referencia que conduzcan a la inflacion
al rango meta, precisando, ademas, que no se ha iniciado una secuencia de alzas
en la tasa de referencia.

Este nuevo nivel de la tasa de referencia es compatible con una proyeccién de
inflacion que converge a 2,0 por ciento en el horizonte de proyeccién 2015-2017,
y corresponde a la fecha del Reporte a una tasa de interés real de 0,5 por ciento
gue refleja una posicion de politica monetaria expansiva.

61. Los comunicados de politica monetaria de los Ultimos meses destacaron que
las expectativas de inflacién se han incrementado alcanzando tasas similares al
tope del rango meta de inflacién. De esta manera, el Directorio ha reiterado la
importancia de la evolucion futura de las expectativas de inflacion en la evolucién
futura de la tasa de referencia de politica monetaria.

En este contexto, el incremento en la tasa de interés de referencia es preventivo

y tiene por objetivo evitar efectos de segunda vuelta de los choques de oferta,
y la depreciacion del tipo de cambio en la inflaciéon. Con el aumento de la @
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tasa de referencia la tasa de interés real de 0,5 por ciento es similar a la que
se tenfa hace dos meses, y consistente con una posicidon expansiva de la politica
monetaria.
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Ademas, el BCRP continué flexibilizando el régimen de encaje en moneda nacional
a fin de proveer liquidez en soles a la banca para facilitar la expansién del crédito en
esta moneda, en un contexto en que los depdsitos en soles han crecido a un menor
ritmo que el crédito. La ultima reduccion fue de 7,0 por ciento a 6,5 por ciento y
entré en vigencia en junio de 2015.

Por otra parte, durante el sequndo trimestre y lo que va del tercero, con el fin de
limitar la excesiva presion del mercado de derivados sobre la moneda doméstica, el
Banco Central ha ajustado los encajes adicionales en moneda nacional en funcién a
las operaciones de venta de ddlares a futuro con derivados cambiarios.

Operaciones Monetarias

62.
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Las operaciones monetarias del Banco Central se orientaron principalmente a
mantener niveles adecuados de liquidez en un contexto de fuerte demanda
de moneda nacional por parte de la banca y de expectativas de depreciacion.
Para ello, el BCRP continud realizando operaciones de inyeccién de liquidez
en moneda nacional a plazo, principalmente a través de repos de monedas y
subastas de depositos publicos. Asi, entre mayo y agosto de 2015, el saldo de
operaciones repo de monedas aumentd en S/. 5 682 millones, mientras que
el saldo de subastas de depdsitos publicos aumentd en S/. 2 450 millones. A
fines de agosto, el saldo de operaciones REPO con plazo mayor a 1 dia es de
S/. 27 055 millones, y el correspondiente a las subastas de depositos con fondos
que el Banco de la Nacién y el Tesoro Publico mantienen en el BCRP a S/. 3 350
millones.
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Cuadro 28
OPERACIONES REPO DE MONEDAS

(Millones de Nuevos soles)

Fecha Modalidad Plazo Monto Tasa promedio
1-jun-15 Regular 6 meses 500 3,94%
3-jun-15 Sustitucion 2 anos 300 3,03%
5-jun-15 Expansion 2 afos 400 4,61%
12-jun-15 Expansion 2 afios 200 4,69%
12-jun-15 Sustitucion 2 anos 200 3,15%
19-jun-15 Sustitucion 2 anos 200 3,19%
26-jun-15 Sustitucion 2 afios 132 3,16%
3-jul-15 Expansion 2 afnos 500 4,70%
10-jul-15 Expansion 2 afos 300 4,80%
17-jul-15 Regular 6 meses 300 4,20%
31-jul-15 Regular 6 meses 500 4,60%
7-ago-15 Regular 6 meses 400 5,07%
21-ago-15 Regular 1 afo 500 5,98%
24-ago-15 Regular 3 afos 500 6,63%
25-ago-15 Sustitucion 3 anos 500 5,31%
28-ago-15 Regular 2 anos 250 5,68%
TOTAL 5682

Cuadro 29
OPERACIONES DE SUBASTA DE DEPOSITOS PUBLICOS

(Millones de Nuevos soles)

Fecha Modalidad Plazo Monto Tasa promedio
3-jun-15 Banco de la Nacion 1 ano 300 4,36%
10-jun-15 Tesoro Publico 1 ano 300 4,30%
24-jun-15 Tesoro Publico 6 meses 500 4,47%
8-jul-15 Tesoro Publico 6 meses 500 4,43%
22-jul-15 Tesoro Publico 5 meses 300 4,73%
19-ago-15 Tesoro Publico 6 meses 250 5,25%
24-ago-15 Tesoro Publico 6 meses 300 5,89%
TOTAL 2450
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63. EIBCRP también continué con subastas regulares de CDBCRP tres veces por semana

64.

84

a los plazos de 6, 12 y 18 meses, por montos de S/. 50 millones por subasta con la
finalidad de incrementar los volimenes de estos certificados y darle mas liquidez
al mercado secundario de CDBCRP para favorecer el desarrollo de la curva de
rendimiento de corto plazo en soles. Entre mayo y agosto se realizaron colocaciones
de CDBCRP por S/. 6 148,7 millones y vencieron S/. 4 990 millones, con lo que el
saldo de CDBCRP aument6 en S/. 1 159 millones.

La curva de rendimiento de los CDBCRP aumentd en promedio 28 puntos basicos
entre mayo y agosto, evidenciando la menor disponibilidad de liquidez en moneda
nacional y la expectativa de mercado de un préximo incremento de la tasa de
referencia del BCRP.

Grafico 76

CURVA DE RENDIMIENTO DE VALORES DEL BANCO CENTRAL "

399 Ago.15
381
X
e 371 3,64
g
€ 367 Dic.14
2
§ 35 1
© 3,40
S 34
g May.15
® 3,3 13,25

3.2

3,1 : : : : ] ] ,

1dia 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Plazo residual (meses)

1/ Tasas de rendimiento de CDBCRP de fin de periodo. La tasa a un dia corresponde a la tasa de referencia.

Como resultado de las operaciones de inyeccion de liquidez, disminuyé la participacion
de los instrumentos emitidos por el BCRP en los pasivos totales del Banco Central.
Estos pasaron de representar el 21,2 por ciento de las reservas internacionales
en mayo a 11,4 por ciento en agosto. La mayor parte de la variacion se debié al
incremento del saldo de operaciones Repo de monedas. Por su parte, la participacion
de los depdsitos del sistema financiero se mantuvo estable pues la disminucién del
encaje en soles se compensé con el aumento de los depoésitos en moneda extranjera
asociados a las ventas de dolares del BCRP y a las operaciones REPO de monedas.
Los depositos del sector publico siguieron siendo la mayor fuente de esterilizacion.
Estos pasaron de representar 44,6 por ciento de las reservas internacionales en mayo
a 40,2 por ciento en agosto. Esta disminucion se debe a los menores depdsitos

en soles, producto del pago de deuda y del mayor gasto del gobierno en estos
meses.
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Cuadro 30

BALANCE SIMPLIFICADO DEL BCRP
(Como porcentaje de los Activos Netos)

Dic.13 Dic.14 May.15 Ago.15

I. Activos netos 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Reservas Internacionales Netas 99,5% 94,7% 88,2% 85,5%
(US$ 65 663 mills) (US$ 62 307 mills.) (US$ 60 413 mills.) (US$ 60 613 mills.)

Repos 0,5% 5,3% 11,8% 14,5%

Il. Pasivos netos 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

1. Depéositos totales del Sector Publico 36,3% 38.8% 44,6% 40,2%

En moneda nacional 19,9% 19,7% 22,5% 17,7%

En moneda extranjera 16,4% 19,1% 221% 22,6%

2. Depositos totales del sistema financiero  31,0% 28,4% 39,6% 39,5%

En moneda nacional 9,1% 8,1% 5,5% 4,6%

En moneda extranjera 21,9% 20,4% 34,2% 34,9%

3. Instrumentos del BCRP 70,9% 40,1% 21,2% 11,4%

CD BCRP 10,3% 8,4% 7,8% 7,7%

CDR BCRP 1,7% 1,4% 0,3% 3,2%

Depdsitos a Plazo 0,0% 0,0% 0,8% 0,0%

Depositos overnight 1,7% 0,5% 0,8% 0,5%

4. Circulante y otros 19,5% 27,8% 18,7% 23,3%

Encajes

65. ElI BCRP continud reduciendo el encaje en moneda nacional hasta el mes de junio,
con el fin de proveer liquidez al sistema financiero. La tasa de encaje del régimen
general en moneda nacional pas6 de 8,0 por ciento en marzo de 2015 a 6,5 por
ciento en junio de 2015. En tanto se mantuvo el requerimiento minimo de depdsitos
en cuenta corriente de 0,75 por ciento del TOSE. La liberacion estimada de liquidez
al sistema entre marzo y junio fue de S/. 968 millones.

Cuadro 31
MEDIDAS DE ENCAJE

. Moneda extranjera
Moneda nacional

Régimen general

Tasa de Depdsitos en Tasa de encaje Tasa de encaje Tope tasa
encaje cuenta corriente minimo legal marginal para de encaje
depositos medio
Ene.14 14,0% 3,00% 9,0% 50% 45%
Feb.14 13,0% 3,00% 9,0% 50% 45%
Mar.14 12,5% 3,00% 9,0% 50% 45%
Abr.14 12,0% 3,00% 9,0% 50% 45%
Jul.14 11,5% 3,00% 9,0% 50% 45%
Set.14 11,0% 3,00% 9,0% 50% 45%
Oct.14 10,5% 3,00% 9,0% 50% 45%
Nov.14 10,0% 3,00% 9,0% 50% 45%
Dic.14 9,5% 2,50% 9,0% 50% 45%
Ene.15 9,0% 2,00% 9,0% 60% --
Feb.15 8,5% 1,50% 8,5% 60% -
Mar.15 8,0% 1,00% 8,0% 70% 60%
Abr.15 7.5% 0,75% 7,5% 70% 60%
May.15 7,.0% 0,75% 7,0% 70% 60%
Jun.15 6,5% 0,75% 6,5% 70% 60%
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Grafico 77
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Liquidez y crédito

66. Elcirculante promedio crecié 6,8 por ciento en agosto de 2015 respecto a los Ultimos
doce meses, tasa de crecimiento menor a la del primer trimestre de 2015y a la
del cierre del afio 2014 (8,4 y 11,5 por ciento, respectivamente), reflejo del menor
dinamismo de la actividad econémica en lo que va del afio. Para el 2015 se espera
un crecimiento anual de alrededor de 8,0 por ciento, consistente con la prevision de
la evolucion de la actividad econémica.

Los depdsitos en moneda nacional siguieron mostrando un menor dinamismo
(crecieron 1,5 por ciento en agosto de 2015 frente al crecimiento de 7,4 por ciento
al cierre del primer trimestre de 2015 y de 9,5 por ciento en 2014), reflejo de la
sustitucion de ahorros en soles por ahorros doélares en un contexto de debilitamiento
de la moneda doméstica. El porcentaje de dolarizacion de los depdsitos aumenté
de 39,8 por ciento en diciembre de 2014 a 43,3 por ciento en agosto de
2015.

Cuadro 32
AGREGADOS MONETARIOS (FIN DE PERIODO)

(Variacion porcentual doce meses)

Dic.14 Mar.15 Jun.15 Jul.15 Ago.15

Circulante 11,5 8,4 8,7 7.8 5,5
Depositos en moneda nacional 9,5 7.4 45 41 1,5
Liquidez en moneda nacional 10,1 7.9 6,4 5,5 3,2
Liquidez total 1/ 6,5 5,3 5,7 5.1 6,1
Crédito en moneda nacional

al sector privado 18,2 19,2 24,5 26,1 28,2
Crédito total al sector privado 10,4 9,4 8,4 8,5 9,7

1/Incluye moneda extranjera.
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67. Por su parte, el crédito al sector privado crecid 9,7 por ciento anual en agosto de
2015, tasa similar a la observada en el primer trimestre (en marzo, el crecimiento
fue de 9,4 por ciento interanual; en diciembre de 2014, la tasa fue de 10,4 por
ciento). Por monedas, el crédito en moneda nacional siguié siendo mas dinamico,
con un crecimiento anual de 28,2 por ciento, mientras que el crédito en moneda
extranjera se contrajo en 17,1 por ciento, reflejando el proceso de desdolarizacion
del crédito impulsado por las medidas adoptadas por el BCRP a fines de 2014.
Para el 2015 se prevé un crecimiento del crédito total alrededor de los niveles
actuales, consistente con la recuperacion de la actividad econémica esperada para
la segunda mitad del afio.
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68. El crédito a personas naturales ha registrado un crecimiento estable alrededor
de 12,4 por ciento. El segmento mas dinamico fue el orientado a consumo, que
pasé de crecer 11,4 por ciento en diciembre de 2014 a 14,5 por ciento al cierre
de agosto, mientras que el crédito hipotecario mantuvo tasas de crecimiento
cercanas al 9,6 por ciento anual.

Dentro del crédito a empresas, el segmento corporativo y gran empresa se
expandié a un tasa anual de 17,5 por ciento en agosto; en tanto que el segmento
de mediana empresa se contrajo 1,6 por ciento y el de pequefia y micro empresa
apenas crecio 0,2 por ciento.

La desaceleracion en la expansion del crédito a pequefa y micro empresa refleja

en parte una menor oferta por parte de las sociedades financieras no bancarias,
lo que fue parcialmente compensado por un mayor ritmo de expansién del crédito
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por parte de la banca, lo cual se refleja en un deterioro de la calidad de la cartera en
este segmento de crédito. En ambos casos, el crédito en moneda extranjera a este
segmento de crédito se siguié contrayendo.

Cuadro 33
CREDITO AL SECTOR PRIVADO
(Variacion porcentual doce meses)
Dic.14 Mar.15 May.15 Jun.15 Jul.15 Ago.15
Empresas 9,7 7.9 8.1 6.5 6,6 8,2
Corporativo y Gran Empresa 11,6 15,2 16,2 15,1 14,8 17,5
Mediana Empresa 13,7 1,1 -0,2 -3,2 -2,8 -1,6
Pequefa y Micro Empresa 1,6 1,5 1,1 0,3 0,4 0,2
Personas 11,8 12,1 12,4 12,0 12,0 12,4
Consumo 11,4 12,6 13,6 13,8 13,9 14,5
Vehicular 6,7 2,8 1,2 0,5 0,6 -0,4
Tarjeta 15,0 18,2 21,2 21,8 23,0 24,3
Hipotecario 12,4 11,4 10,9 9,6 9,5 9,6
Total 10,4 9.4 9,6 8.4 8,5 9,7
Cuadro 34
CREDITOS A PEQUENAS Y MICROEMPRESAS
Flujos anuales Tasa de crecimiento % 12 meses
Dic.14 Ago.15 Dic.14 Ago.15
Bancos -1 295 1919 -8.4 13,0
Moneda nacional -882 3105 71 26,0
Moneda extranjera -139 -398 -14,4 -42,5
Resto 1836 -1 861 10,4 -10,1
Moneda nacional 1858 -1 756 11,5 -10,3
Moneda extranjera -7 -35 -1,6 -7,8
Total 541 58 1,6 0,2
Moneda nacional 977 1349 3,4 4,6
Moneda extranjera -146 -433 -10,2 -31,2

En agosto, el ratio de morosidad del crédito a empresas se ubicé en 3,3 por ciento,
ligeramente mayor al observado en marzo de 2015 de 3,2 por ciento. Dentro de este
segmento, el de crédito a empresas pequefas registré un incremento en su tasa de
morosidad de 20 puntos basicos, llegando a 9,7 por ciento de la cartera de estos
créditos; mientras que en el segmento de empresas medianas, el incremento de la
morosidad fue de 51 puntos bésicos, registrdndose un ratio de cartera morosa de 5,5
por ciento. En el caso del crédito a personas, el ratio de morosidad se incrementé en
17 puntos basicos, ubicandose en 2,7 por ciento en agosto.
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Cuadro 35
iNDICES DE MOROSIDAD DE LOS CREDITOS DE LAS SOCIEDADES DE DEPOSITOS

Dic.13 Dic.14 Ago.15

Empresas 2,70 3,14 3,26
Corporativo 0,00 0,00 0,00
Gran empresa 0,38 0,68 1,07
Mediana empresa 3,72 4,82 5,54
Pequefa empresa 7,56 8,97 9,73
Microempresa 5,08 5,83 5,44
Personas 2,32 2,46 2,66
Consumo 3,39 3,37 3,50
Vehiculares 3,37 4,23 4,17

Tarjeta 4,71 4,25 4,94
Hipotecario 1,04 1,44 1,66
Morosidad Promedio 2,57 2,96 3,06

69. Para 2016, se proyecta un crecimiento del crédito de 9,0 por ciento, que toma en
cuenta un ritmo de expansion del crédito en soles de 12,0 por ciento, consistente
con la mayor preferencia por crédito en soles y el efecto de las medidas para impulsar
la desdolarizacion del crédito por parte del BCRP. Los depdsitos en moneda nacional
crecerian 10,5 por ciento en el afio. Con ello, se prevé que el ratio de crédito sobre
PBI continuara incrementandose durante 2016.
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70. A fines de 2014, el BCRP establecié el Programa de Desdolarizacion del Crédito
buscando que reducir los riesgos asociados a la dolarizacion de los créditos de los
agentes econémicos. El Programa establece encajes adicionales en moneda extranjera
con el fin de encarecer el financiamiento en esta moneda. En particular, se buscé que
los bancos reduzcan sus saldos de créditos en dolares: (i) para el caso de los créditos
totales??, el saldo requerido a junio era de 95 por ciento del saldo de setiembre de

20  Excluyendo los créditos de comercio exterior y los créditos de montos mayores a US$ 10 millones y de plazos mayores a 3 afos

pactados a partir del 01 de enero de 2015. @
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71.

2013 y de 90 por ciento del mismo saldo para diciembre, y (ii) para los créditos
vehiculares e hipotecarios, el saldo requerido a junio de 2015 era de 90 por ciento
del saldo de febrero de 2013 y de 85 por ciento de dicho saldo para diciembre.

Como efecto de tales medidas todos los bancos empezaron a reducir su cartera
de créditos en dolares y sustituirlos por créditos en soles. En el caso de los créditos
totales, estos se redujeron de un saldo de US$ 23 850 millones en diciembre de 2014
a US$ 19 964 millones en agosto de 2015 (US$ 4 957 millones de contraccién).
Dicho saldo equivale al 84 por ciento del saldo de crédito de las empresas bancarias
de setiembre de 2013 (por debajo del saldo requerido a diciembre de 2015).
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Por el lado del crédito vehicular e hipotecario, también se observa una reduccion
significativa. Entre diciembre de 2014 y agosto de 2015 estos créditos se han
contraido US$ 797 millones, alcanzando un saldo de US$ 3 554 millones (equivalente
a 74,4 por ciento del saldo de febrero de 2013).
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72. Como resultado de esta evolucién, la dolarizacion del crédito se ha reducido de 38,3

90

por ciento en diciembre de 2014 a 30,8 por ciento en agosto de 2015.
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Grafico 82
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73. Por tipo de crédito, se puede apreciar una disminucién de la dolarizacién en todos los
segmentos. En el caso del crédito hipotecario la reduccién fue de 33,9 a 26,9 por ciento
aagosto de 2015y para los créditos vehiculares, la disminucion de la dolarizacion fue de
18 puntos porcentuales. Por el lado de empresas, las empresas corporativas y grandes
disminuyeron la dolarizacion de su portafolio de créditos en 12,1 puntos porcentuales,
seguidos de las medianas empresas, que lo hicieron en 11,3 puntos porcentuales.

Cuadro 36
COEFICIENTES DE DOLARIZACION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO

Dic.13 Dic.14 Ago.15

Empresas 52,9 48,5 39,3
Corporativo y Gran Empresa 67,4 59,9 47,8
Mediana Empresa 63,7 59,3 47,9
Pequefa y Microempresa 13,0 11,5 8,6
Personas 23,1 20,0 15,8
Consumo 10,5 9,5 7,8
Vehiculares 75,9 68,9 51,1

Tarjeta 7.2 6,6 6,0
Hipotecario 40,0 33,9 26,9
TOTAL 42,4 38,3 30,8

Los menores niveles de dolarizacion del crédito incrementan la fortaleza del sistema
financiero ante choques externos que generen una elevada volatilidad en el tipo
de cambio. Igualmente, reducen los efectos negativos sobre los balances de las
empresas y familias de la volatilidad en el tipo de cambio.

Por su parte, los depositos del sector privado han incrementado sus niveles de
dolarizaciéon, aunque las personas naturales siguen presentando un menor nivel
en comparacion a las empresas e inversionistas institucionales. La dolarizacién
de los depdsitos de empresas se incrementd en 70 puntos basicos respecto al
primer trimestre; mientras que la dolarizacién de los depdsitos de inversionistas
institucionales se incrementd en 12 puntos porcentuales, aproximadamente. En el @
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caso de los fondos mutuos, la dolarizacion de sus depoésitos disminuyd 1 punto
porcentual respecto al primer trimestre.

Cuadro 37
COEFICIENTE DE DOLARIZACION DE LOS DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO

Dic.13 Dic.14 Ago.15
Empresas 53,8 51,1 55,0
Vista 48,7 48,2 51,8
Ahorro 45,6 63,9 69,2
Plazo 70,5 61,6 66,3
Personas 35,3 33,7 37,2
Vista 48,7 48,2 51,8
Ahorro 35,6 35,2 38,9
Plazo 33,3 30,8 34,0
Fondos de Pensiones 83,8 88,6 94,2
Fondos Mutuos 59,6 54,6 56,1
Total 46,0 42,5 46,6

Tasas de interés

74. Llas tasas de interés reales de los depdsitos y créditos en moneda nacional
disminuyeron entre mayo y agosto de 2015. Asi, la tasa de interés real para los
préstamos corporativos a tres meses disminuyd en 6 puntos basicos mientras que
las de préstamos corporativos, a grandes empresas, medianas empresas, pequenas
empresas y microempresas disminuyeron en 16, 9, 8, 30 y 146 puntos basicos,
respectivamente. La tasa de interés real para préstamos hipotecarios se redujo en 17
puntos basicos en el mismo periodo.

Cuadro 38

TASAS DE INTERES EN TERMINOS REALES EN MONEDA NACIONAL
(En porcentajes)

Dic. 14 May. 15 Ago. 15 Var. Ago.-May.

(pbs)
Préstamos Corporativos ( a 3 meses) 2,20 2,05 1,99 -6
Depositos hasta 30 dias 1,20 1,02 1,06 4
Depositos de personas juridicas hasta 30 dias 1,20 1,14 1,20 6
Préstamos Corporativos 3,01 2,68 2,52 -16
Prestamos Grandes Empresas 4,20 3,97 3,88 -9
Préstamos Medianas Empresas 6,85 7,11 7,03 -8
Préstamos Pequefas Empresas 17,97 18,15 17,85 -30
Préstamos Microempresas 30,36 32,51 31,05 -146
Préstamos Consumo 40,71 40,34 40,43 9
Préstamos Hipotecario 6,36 5,66 5,49 -17

75. La tendencia ascendente de las tasas nominales del mercado monetario influenciaron
moderadamente a las tasas de interés de préstamos en moneda nacional, las cuales
aumentaron en la mayoria de los segmentos de crédito entre mayo y agosto de 2015.

92



Reporte de Inflacion. Setiembre 2015

Para los segmentos de consumo, medianas empresas, grandes empresas, corporativo e
hipotecario, las subidas fueron de 39, 22, 21, 14y 13 puntos bésicos, respectivamente. El
segmento a las microempresas presentd una considerable reducciéon en su tasa de interés
desde 35,2 por ciento a 34,1 por ciento, en linea con la menor morosidad en el segmento.

En el caso de las tasas de interés pasivas en moneda nacional, las de depdsitos
menores a 30 dias y entre 181 y 360 dias, disminuyeron en 9y 13 puntos basicos,
respectivamente. La tasa de depdsitos entre 31 y 180 dias se incrementd en 21
puntos basicos. Las medidas de inyeccion de liquidez a plazos en moneda nacional
contribuirian a una reduccion de las tasas activas en los proximos meses.

Cuadro 39

TASAS DE INTERES POR TIPO DE CREDITO EN MONEDA NACIONAL v
(En porcentajes)

Grandes Medianas Pequeiias

Interbancaria Corporativos
Empresas Empresas Empresas

Microempresas Consumo  Hipotecario

Dic.14 3,80 5,6 6,8 9,5 20,6 33,0 43,3 9,0
Ene.15 3,35 5,2 6,6 9,5 20,4 32,5 42,3 8,9
Feb.15 3,43 51 6,7 10,0 20,5 32,2 40,5 8,9
Mar.15 3,35 5,2 6,6 9,8 21,2 34,4 40,6 8,5
Abr.15 3,52 5,0 6,6 9,8 21,3 35,1 M1 8,5
May.15 3,50 54 6,7 9,8 20,9 35,2 43,0 8,4
Jun.15 3,42 51 6,6 9,7 20,8 34,6 43,8 8,4
Jul15 3,26 4,7 6,6 9,6 20,7 34,3 44,0 8,4
Ago.15 3,69 5,5 6,9 10,0 20,9 341 43,4 8,5

Variacion Acumulada (pbs)

Ago.15-May.15 19 14 21 22 0 -116 39 13
Ago.15-Dic.14 -1 -9 8 58 28 109 12 -47
Ago.15-Dic.13 -47 " =17 =1 -18 95 17 -54

1/ Tasas activas anuales de las operaciones realizadas en los ultimos 30 dias Utiles.
Fuente: SBS y BCRP.

Cuadro 40

TASAS DE INTERES EN NUEVOS SOLES
(En porcentajes)

Depositos Depésitos a plazo Depositos a plazo

hasta 30 dias de 31 a 180 dias de 181 a 360 dias
Dic.14 3,8 3,8 4,3
Ene.15 3,6 3,8 4,4
Feb.15 3,3 3,7 4,4
Mar.15 3,5 3,8 4,4
Abr.15 3,7 3,8 4,4
May.15 3.9 3.9 4,4
Jun.15 3,4 4,0 4,4
Jul.15 3,6 4,0 4,3
Ago.15 3,8 4,1 43

Variacion Acumulada (pbs)

Ago.15-May.15 9 21 -13
Ago.15-Dic.14 2 34 0
Ago.15-Dic.13 7 58 44

Fuente: BCRP. @
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76. En el caso de las tasas de interés en délares, la mayoria de tasas activas y pasivas
disminuyeron a pesar del uso por parte de los bancos de sus excedentes de liquidez
en moneda extranjera para realizar operaciones de reporte con monedas con el BCRP.
Asi, la tasa de interés preferencial corporativa activa a 90 dias en délares disminuyo
21 puntos basicos respecto a mayo, alcanzando un nivel de 0,61 por ciento, mientras
gue la tasa interbancaria permanecié en 0,15 por ciento.

Cuadro 41
TASAS DE INTERES POR TIPO DE CREDITO EN MONEDA EXTRANJERA "

(En porcentajes)

Grandes Medianas Pequeiias

Interbancaria Corporativos
Empresas Empresas Empresas

Microempresas Consumo  Hipotecario

Dic.14 0,15 2,5 51 8,3 12,3 16,9 27,3 7,6
Ene.15 0,15 2,5 5,2 8,1 11,5 17,9 28,1 7,6
Feb.15 0,15 3,6 5,3 8,3 12,0 18,1 29,9 77
Mar.15 0,15 2,6 4,9 8.2 13,5 14,9 30,9 7.4
Abr.15 0,15 2,1 4,8 8,3 11,6 19,9 30,6 71
May.15 0,15 2,8 4,7 8,5 10,9 20,4 31,0 7,4
Jun.15 0,15 2,2 4,6 8,3 1,7 19,7 31,4 7.3
Jul15 0,15 17 5,0 8,7 11,0 18,5 31,2 7.1
Ago.15 0,15 2,1 53 8,2 11,3 15,0 31,3 6,9

Variacion Acumulada (pbs)

Ago.15-May.15 0 -76 62 -26 43 -549 28 -48
Ago.15-Dic.14 0 -40 22 -9 -101 -196 401 -66
Ago.15-Dic.13 0 -31 -18 -8 -192 -424 522 -156

1/ Tasas activas anuales de las operaciones realizadas en los ultimos 30 dias Utiles.
Fuente: SBS y BCRP.

Cuadro 42

TASAS DE INTERES EN DOLARES
(En porcentajes)

Depésitos Depésitos a plazo Depésitos a plazo

hasta 30 dias de 31 a 180 dias de 181 a 360 dias
Dic.14 0,2 0,5 0,8
Ene.15 0,3 0,5 0,8
Feb.15 0,3 0,5 0,8
Mar.15 0,2 0,5 0,8
Abr.15 0,1 0,5 0,7
May.15 0,1 0,4 0,7
Jun.15 0,1 0,4 0,7
Jul1s 0,1 0,3 0,7
Ago.15 0,1 0,3 0,6

Variacion Acumulada (pbs)

Ago.15-May.15 -2 -10 -9
Ago.15-Dic.14 -7 -15 -18
Ago.15-Dic.13 -5 -43 -66

Fuente: BCRP.
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Tipo de cambio e intervencion cambiaria

77. Entre mayo y agosto de 2015, el tipo de cambio mantuvo su tendencia al alza
producto de la mayor proximidad del fin de la politica monetaria expansiva de la
Reserva Federal, la devaluaciéon del Yuan en agosto, y los temores por una mayor
desaceleracion de la economia China. Asi, el tipo de cambio pasé de S/. 3,157 por
dolar a finales de mayo de 2015 a S/. 3,237 al cierre de agosto de 2015, reflejando
una depreciacion de 2,5 por ciento.

Grafico 83
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78. Con la finalidad de reducir las presiones sobre el délar, a fines del mes de agosto
el Banco Central establecié un nuevo instrumento denominado Repo Especial, que
consiste en la venta de un Certificado de Deposito Reajustable (CDR) por parte del
Banco Central y una operacion de repo de valores simultanea en la que las entidades
financieras usan el CDR como colateral para prestarse nuevos soles del BCRP. De esta
forma, el instrumento no inyecta liquidez a las entidades financieras. En ese sentido,
la operacién es similar a la Repo de sustitucion pero cambia la venta de délares en el
mercado spot por colocaciones de CDR.

Coloca CDR

BCRP ' BANCO

Repo Soles
BCRP _ ~ BANCO

CDR como
depdsito restringido
en BCRP

95



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

79.

96

Como resultado de esta operacion, la banca privada recibe moneda nacional
generando un pasivo y mantiene un activo equivalente al CDR que queda como
colateral en el Banco Central. Por su parte, el BCR registra un pasivo por el CDRy un
activo asociado a la repo especial.

Esquema de Repo especial

Bancos
Colateral CDR (Mill. S/.) +300 | Repo especial (Mill. S/.) +300

Banco Central

Repo especial (Mill. S/.) +300 | Colateral CDR (Mill. S/.) +300

Grafico 84
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Al 8 de setiembre, el saldo de las operaciones de Repo Especial asciende a S/. 2 284
millones.

La demanda neta de délares que se observé entre mayo y agosto fue de US$ 4 640
millones, ligeramente mayor que la demanda neta de US$ 4 431 millones observada
en los 3 meses previos. La mayor demanda provino del sector privado no minero, que
demandoé US$ 4 545 millones en el periodo y de AFPs por US$ 676 millones. De otro
lado, la oferta en el mercado se generé por parte del sector minero y del BCRP.

En este contexto, el BCRP intervino a través de la venta de doélares en el mercado
spot por US$ 2 676 millones, de los cuales US$ 415 millones fueron ventas asociadas
a operaciones repo de monedas de sustitucién. En el periodo también se continud
interviniendo en el mercado forward a través de swaps cambiarios. Se realizaron
colocaciones netas de swaps cambiarios por US$ 162 millones. Estas colocaciones
de swaps acompanaron las colocaciones netas CDRs por un monto equivalente a
US$ 2 271 millones. De este monto colocado, US$ 444 millones se dieron como
parte de la nueva modalidad de REPO de valores, las operaciones REPO especial.
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Adicionalmente, y con la finalidad de moderar las presiones en el mercado cambiario
gue se generan en el mercado de forwardsy swaps, el Banco Central ha ido ajustando
los encajes adicionales en moneda nacional en funcién a las operaciones de venta de
ddlares a futuro con derivados cambiarios. De esta manera, en abril de este afio se
redujo el limite para el célculo del encaje adicional en funcion al saldo de operaciones
de venta de dolares a futuro con derivados cambiarios de manera gradual (95 por
ciento del limite original para junio; 90 por ciento, para julio; y 80 por ciento, para
agosto).

En mayo, se redujo el limite para las operaciones diarias al monto mayor entre 8 por
ciento del patrimonio efectivo o US$ 90 millones; para el limite a las operaciones
semanales, el limite pasé al maximo entre 20 por ciento del patrimonio vy
US$ 350 millones. Adicionalmente, se establecié un encaje adicional para el volumen
acumulado de operaciones en el mes, cuyo limite fue fijado en el monto mayor entre
25 por ciento del patrimonio efectivo o US$ 1 200 millones.

A partir de setiembre, los limites para el volumen de operaciones en el dia,
semana y mes han sido ajustados. En el caso del primero, pasé a un monto fijo de
US$ 90 millones; el segundo, a US$ 250 millones; y el tercero, se fijo en US$ 1 000
millones. Alavez, para todos estos requerimientos adicionales (incluyendo el requerido
al saldo) la tasa de encaje pasé a ser 200 por ciento del exceso. Anteriormente los
excesos en el volumen de operaciones tenian una tasa de encaje de 100 por ciento
y los excesos sobre el limite al saldo una tasa de 75 por ciento. Estas medidas estan
orientadas a reducir los incentivos a las empresas bancarias a atender la demanda de
venta de moneda extranjera a futuro con forwards o swaps mas alla de los limites
establecidos.

Limite diario:

Encaje de 100% sobre
el méximo entre 10%
de patrimonio efectivo
y US$ 100 millones.

Marzo 2015

Los incrementos al
régimen de encaje
serdn cubiertos
Unicamente con
depositos en cuenta
corriente en Nuevos
soles en el BCRP.

Limite mensual:

Encaje de 100% sobre
el maximo entre 25%
de patrimonio efectivo
y US$ 1200 millones.

Reduccion del limite
al saldo:

Para agosto: Encaje
de 75% sobre el 80%
del limite original o
US$ 700 millones, el
mayor.

Tasa encaje:

Se incrementa la tasa
de encaje a 200%
para todos los tipos de
encaje adicional.

{

Abril 2015

{

Mayo 2015

N

Agosto 2015

Enero 2015

I

Limite semanal:
Encaje de 100% sobre
el méximo entre 30%
de patrimonio efectivo
y US$ 400 millones.

Limite al saldo:
Encaje de 50% sobre
el méximo entre
patrimonio efectivo,
saldo promedio de
diciembre 2014 y
US$ 800 millones.

Reduccién del limite
al saldo:

Para junio: Encaje de
75% sobre el 95% del
limite original.

Para julio: Encaje de
75% sobre el 90% del
limite original.

Reduccion del limite
diario:
Al méximo entre
8% del patrimonio
efectivo y US$ 90
millones.

Reduccion del limite
semanal:

Al méaximo entre
20% del patrimonio
efectivo y US$ 350
millones

Junio 2015

Modificacion de
limites:
Diario:
millones
Semanal: US$ 250
millones

Mensual: US$ 1 000
millones

us$ 90
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80.

El indice de tipo de cambio real multilateral disminuyé 1,8 por ciento entre mayo
de 2015 y agosto de 2015. Comparado con agosto de 2014, el indice de tipo de
cambio real multilateral es mayor en 0,5 por ciento. El nivel actual del tipo de cambio
real se ubica dentro del rango de equilibrio, lo que refleja los fundamentos que
aseguran la sostenibilidad de las cuentas externas.
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Emisiones de bonos del sector privado

81.

98

En lo que va del tercer trimestre de 2015, las empresas no financieras realizaron
emisiones de valores en el mercado local por S/. 435 millones, menor a las colocaciones
del segundo trimestre (S/. 1 010 millones), pero superior al nivel del tercer trimestre
de 2014. En términos anuales, las emisiones de 2015 son superiores a las de los
ultimos cinco afos.

Grafico 86
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Las empresas no financieras Unicamente emitieron valores en nuevos soles, en un
contexto de mayor volatilidad del tipo de cambio, comportamiento que tendria como
objetivo protegerse contra el riesgo cambiario del pago de cupones y principal. En el
caso del sector financiero, las empresas privadas emitieron valores por /. 130 millones.

Cuadro 43
EMISIONES DE BONOS DE EMPRESAS NO FINANCIERAS

Mes uss$ S/. Total S/.
Dic.13 111,0 90,0 400,8
Ene.14 1,0 0,0 2,8
Feb.14 62,5 85,0 259,9
Abr.14 0,0 220,0 220,0
Jun.14 0,0 434,0 434,0
Jul.14 20,0 0,0 55,9
Set.14 50,0 160,0 303,5
Nov.14 21,0 0,0 61,3
Dic.14 0,0 116,0 116,0
Ene.15 10,0 500,0 530,6
Feb.15 0,0 300,0 300,0
Abr.15 6,0 0,0 18,8
May.15 0,0 502,0 502,0
Jun.15 154,0 0,0 489,3
Jul.15 0,0 435,0 435,0
Promedio 2010 158,0
Promedio 2011 104,0
Promedio 2012 137,9
Promedio 2013 86,8
Promedio 2014 145,3
Promedio 2015 325,1

82. Las emisiones de empresas en el mercado internacional ascendieron a US$ 1 955

millones entre mayo y agosto, monto inferior al del primer trimestre, asociado a
la mayor incertidumbre en los mercados financieros por el menor crecimiento en
China, lo cual ha disminuido el apetito por riesgo de los inversionistas globales por
valores considerados mas riesgosos.

El principal emisor en el mercado internacional fue la empresa Consorcio Nuevo
Metro de Lima que emitié US$ 1 155 millones.

En el mismo periodo, las empresas del sector corporativo en Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Paraguay y Peru emitieron en total US$ 6 648 millones. En términos de
participacion, las empresas brasilefias lideraron la regién (40 por ciento), sequido de
las companias chilenas y peruanas con el 29 por ciento cada una. El total emitido
durante el presente afio asciende a US$ 13 103 millones, monto aun inferior al total
emitido por la region en el 2014 (US$ 25 536 millones).

El Gobierno peruano realizé una venta de bonos en el mercado internacional por
US$ 1250 millones al plazo de 12 afios y tasa cupon de 4,125 por ciento. La demanda
presentd un ratio bid to cover de 3,4 y el spread crediticio asignado a la emision fue
de 189 puntos sobre el bono del Tesoro Americano equivalente.
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Cuadro 44
EMISIONES DE BONOS EN EL MERCADO INTERNACIONAL
Empresa Fecha de Monto Plazo Tasa
Emision (Millones de US$) (anos)

ANO 2014 5510

Sector no Financiero 3306

Compafia Minera Ares 15-ene 350 7 7.75%
Minsur 31-ene 450 10 6,25%
Abengoa Transmisién Sur 08-abr 432 29 6,88%
Camposol 24-abr 75 3 9,88%
Rutas de Lima** 27-jun 370 22 8,38%
Rutas de Lima*** 27-jun 150 25 5,25%
InRetail Shopping Mall 01-jul 350 7 6,50%
InRetail Consumer 07-oct 300 7 5,25%
Unién Andina de Cementos 28-oct 625 7 5,88%
Energia Edlica 15-dic 204 20 6,00%
Sector Financiero 2204

Sector Financiero Privado 1025

Banco de Crédito 15-ene 200 13 6,13%
Interbank 11-mar 300 15 6,63%
Banco de Crédito 01-jul 225 4 2,75%
BBVA Banco Continental 15-set 300 15 5,25%
Sector Financiero Publico 1179

Fondo MiVivienda 26-mar 300 5 3,38%
Fondo MiVivienda* 15-may 279 4 1,25%
COFIDE 08-jul 300 5 3,25%
COFIDE 08-jul 300 15 5,25%
ANO 2015 4510

Sector no Financiero 3361

GyM Ferrovias*** 03-feb 206 25 4,75%
Southern Copper Corporation 17-abr 500 10 3,88%
Southern Copper Corporation 17-abr 1500 30 5,88%
Consorcio Nuevo Metro de Lima 10-jun 1155 19 5,88%
Sector Financiero 1149

Sector Financiero Privado 349

Intercorp 03-feb 250 10 5,88%
Interbank** 03-feb 99 15 7,66%
Sector Financiero Publico 800

COFIDE 07-jul 200 4 3,25%
COFIDE 07-jul 600 10 4,75%

* Emisién en Francos suizos.

Emision en Nuevos Soles.
*** Emision en Nuevos Soles VAC.

>k
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Recuadro 3
FUENTES DE EXPANSION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO Y LAS OPERACIONES DE REPORTE DEL BCRP

En este recuadro se analiza la evolucion del crédito al sector privado y sus fuentes de expansién, en particular se discute
el rol que vienen cumpliendo las operaciones de reporte a plazos del BCRP en facilitar el proceso de desdolarizacion
del crédito y en extender el plazo promedio de los pasivos de la banca.

El crecimiento del crédito al sector privado de las sociedades de depdsito pasé de 12,9 por ciento en el 2013 a 9,7
por ciento a agosto de 2015 en linea con el menor ritmo de crecimiento de la actividad econémica. En este periodo,
se ha observado una aceleracion en la desdolarizacion del crédito que pasé de 42,4 por ciento a 30,8 por ciento por
las medidas adoptadas por el BCRP. Ello implicd que el crédito en moneda nacional acelerara su crecimiento, pasando
de 22,3 en diciembre de 2013 a 28,2 por ciento en agosto de 2015 mientras que el crédito en moneda extranjera se
desaceleré de 2,1 por ciento en 2013 a una reduccion de 17,1 por ciento en agosto de 2015.

CREDITO AL SECTOR PRIVADO

(Variacion porcentual doce meses)

I Nuevos soles Dolares m— Total 28,2

10 9,7
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Las principales fuentes de expansion del crédito total han sido los depositos y las operaciones con el BCRP. En el 2013,
el crédito se expandio en S/. 21 041 millones mientras que los depdsitos crecieron S/. 26 822 millones, lo que permitié
no solo financiar el crédito sino también reducir pasivos externos netos y acumular depdésitos en el BCRP. En el 2014
de una expansion del crédito de S/. 18 326 millones Unicamente S/. 2 520 millones se financié con depdsitos por lo
que el BCRP inyectd S/. 11 100 millones adicionales mediante reducciones de encaje (S/. 7 858 millones) y reduccion
de saldo de certificados de deposito del BCRP por S/. 2 891 millones.

A agosto de 2015, la expansion del crédito es de S/. 15 868 millones, financiada con depdsitos por S/. 10 423 millones
y operaciones con el BCRP por S/. 584 millones.
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Crédito total Depdsitos totales BCRP Pasivos externos netos Resto

* A agosto de 2015.
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Como consecuencia de esta dinamica en las fuentes de expansion del crédito, el ratio de crédito sobre depositos de
las empresas bancarias se ha incrementado de 1,04 en diciembre de 2012 a 1,17 a agosto de 2015. En particular,
el incremento del ratio en este periodo refleja la reduccion del encaje en moneda nacional de S/. 13 724 millones
y en moneda extranjera de US$ 2 425 millones (asociado a las operaciones de repo de expansion). Usualmente, un
incremento en este indicador se interpreta como un aumento de la participacion en el financiamiento de fuentes
alternativas a los depositos que son maés riesgosas por su mayor volatilidad, este es el caso por ejemplo, de los
adeudados de corto plazo con el exterior. Sin embargo, las otras fuentes que se observan en la banca son obligaciones
de largo plazo y patrimonio. Por tanto no debe interpretarse este ratio méas alto como reflejo de un mayor riesgo de
liquidez.

CREDITO SOBRE DEPOSITOS DE LAS EMPRESAS BANCARIAS
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Por monedas, destaca la mayor participacién de las operaciones del BCRP entre las fuentes de expansion del crédito
en soles. Sin embargo, en este caso, se debe tener en cuenta que las operaciones de repos de moneda, en la medida
que permiten a los bancos intercambiar fondeo en ddlares que no requieren por fondeo en soles a plazos largos con el
BCRP, no afectarian el ratio de crédito total a depdsitos totales, solo cambian la composicién por monedas del fondeo.
Adicionalmente, en la medida que las operaciones de repo de monedas de la banca con el BCRP son de largo plazo,
en promedio con vencimiento de 2 anos y 9 meses constituyen una fuente de financiamiento estable y no incrementa
el riesgo de liquidez de la banca.

De hecho, las operaciones de repos de moneda y valores a plazo han ayudado a ampliar el plazo promedio de las
obligaciones en moneda nacional en las empresas bancarias. A junio de 2015, el plazo promedio de los depositos del
sector privado en los bancos se estima en alrededor de 6 meses, aproximadamente, similar a lo observado en anos
previos. Si a ello sumamos las operaciones de inyeccion del BCRP, el nimero de meses se incrementa en 4, llegando a
un plazo promedio de 10 meses. De esta manera, al alargar la maduracién promedio del fondeo en moneda nacional,
las entidades financieras estarian enfrentando un menor riesgo de liquidez.
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PLAZO PROMEDIO DE LAS OBLIGACIONES DE LAS EMPRESAS BANCARIAS
(En meses)

4
2 4
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A manera de conclusion, las operaciones de reporte del BCRP estan contribuyendo al proceso de desdolarizacion del
crédito al facilitar que las entidades financieras transformen financiamiento en dolares, que es relativamente mas
abundante, por financiamiento en soles, y con ello se limitan las presiones en las tasas de interés pasivas en soles.
Ademads, en la medida que estas operaciones son a plazos largos, contribuyen también a alargar el plazo promedio de
los pasivos de los bancos, lo que a su vez reduce el riesgo de liquidez de las entidades financieras.
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Recuadro 4
LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL EN EL PERU

En este recuadro se compara la volatilidad del tipo de cambio real de Pert con la de otras economias en la region,
y se discuten algunas hipotesis que explican la heterogeneidad observada. Para facilitar la comparacién entre paises
analizados se utilizan los datos de indices de tipo de cambio real multilateral publicados por el Banco Internacional de
Pagos para Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

RELACION ENTRE EL TIPO DE CAMBIO REAL Y LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

PAISES LATINOAMERICANOS
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El grafico previo ilustra la evolucién del tipo de cambio real multilateral?' y de los términos de intercambio, en una base
comun, el primer trimestre de 2003. Como se puede apreciar, Pert, juntamente con Chile presenta los indicadores de
volatilidad del tipo de cambio real menos volatiles del conjunto de paises analizados, mientras que Brasil y Colombia
presentan los indicadores de mayor volatilidad. Ello, a pesar que la volatilidad en los términos de intercambios no es
menor que la de los otros paises analizados.

La literatura ha identificado diferentes determinantes fundamentales para el movimiento del TCR, entre ellos tenemos
la Productividad Relativa, la Posicion Fiscal y los Términos de Intercambio (T1).?? De acuerdo con la literatura, un
incremento de los Tl resultaria en una apreciacion del TCR al tener una mayor demanda de bienes internos producto

21 Un aumento del indice significa depreciacion de la moneda local en términos reales.
22 Para una explicacion mas amplia acerca de los determinantes fundamentales del TCR se puede referir a Rodriguez (2011) “;Qué
explica la evolucién del tipo de cambio real de equilibrio en el Pert?,” Revista Moneda 147. BCRP.
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de mayores ingresos. Sin embargo, en el caso del Perd, hay algunos factores que limitan su efecto sobre el TCR,
como el efecto que tiene sobre la cuenta corriente la renta neta de factores, y su correlacién negativa con la balanza
comercial, que acta como un mecanismo de cobertura de la balanza de pagos ante choques de los términos de
intercambio (ver Tashu (2015)%).

CORRELACION

TCR, Tl TCR, TI(-1)
Perd -0,30 0,08
Chile 0,50 0,33
Colombia 0,48 0,34
México 0,69 0,16
Brasil 0,31 0,28

El aumento (disminucion) del pago neto de factores al exterior de empresas no residentes en respuesta a términos de
intercambio mas elevados (bajos) reduce, en el caso del Pert, la apreciacion (depreciacion) del TCR necesaria para
mantener un nivel sostenible de cuenta corriente, debido a que estos pagos estan directamente correlacionadas con
la evolucion de los términos de intercambio.

En el siguiente gréfico se puede observar que existe una mayor relacién entre el TCR y la Cuenta Corriente peruana
gue sobre su cuenta comercial (que no toma en cuenta las repatriaciones de utilidades). Para poder poner a prueba
estas dos hipotesis se presentaran resultados de un ejercicio de cointegraciéon entre las tres variables de interés: el
TCR, los Tly se usara los egresos de la Renta de Factores como porcentaje del PBI dado que incluye la repatriacién de
Utilidades en la Cuenta Corriente. El perfodo de evaluacion del ejercicio serd trimestral de 1996 al segundo trimestre
de 2015.
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Los resultados del ejercicio de cointegracion seran en base a las ecuaciones (1) y (2) y se pueden observar en la tabla
que se presenta a continuacion. Los resultados de la Ecuacién (1) nos muestran que los T (LT/) afectan al TCR (LTCR)
en la direccién esperada (un aumento del Tl aprecia el TCR) pero en pequefia magnitud (un incremento de 1 por ciento
de los términos de intercambio resultaria en una apreciacion de 0,02 por ciento del TCR). Si incluimos los egresos de la
Renta de Factores (LRF) en la Ecuacion (2), la semi-elasticidad del TCR sobre el Tl se incrementa drasticamente (0,32) lo

23 Tashu, M., 2015. “Drivers of Peru’s Equilibrium Real Exchange Rate: Is the Nuevo Sol a Commodity Currency”, IMF Working
Paper, WP/15/26.
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que serfa evidencia de que el pago neto de factores de empresas no residentes compensaria los efectos de los Tl sobre
el TCR. Las utilidades pagadas al exterior estarian funcionando como un seguro al riesgo de movimientos bruscos en
los términos de intercambio. Frente a un crecimiento de términos de intercambio, los ingresos disponibles en el pais
no crecerfan tanto como se esperaria; mientras que cuando se reduzcan los términos de intercambio, los ingresos
disponibles no disminuirian en la magnitud esperada. Esta mayor estabilidad en el ingreso disponible reduciria la
volatilidad en la demanda local aminorando los vaivenes en el Tipo de Cambio Real.

LTCR, = 6,+ 6, LTl + ¢, ...(1)
LTCR, = 0,+ 0, LTI, + 0,LRF, +¢,...(2)

RESULTADO DE LA COINTEGRACION*

Ecuacion (1) Ecuacion (2)
6, (Constante) 4,70 5,81
0, (Elasticidad a los Términos de Intercambio) -0,03 -0,32
6, (Elasticidad a los egresos de la Renta de Factores %PBI) =7 0,14

*Los resultados son en base a la cointegracion de las ecuaciones (1) y (2) que analiza los movimientos del Tipo de Cambio real en base a los términos
de intercambio y los egresos de la Renta de Factores.

La estabilidad del Tipo de Cambio Real también estaria asociada a la Posiciéon Fiscal en el Pert comparada con otros
paises de Latinoamérica. Si se observa la desviacion estandar del TCR en los cinco paises mencionados anteriormente,
notamos que Chile y Pert son los paises con menor volatilidad y presentan una mejor posicion fiscal que el resto de
paises en el periodo 2006-2014 como se observa en la siguiente tabla.

VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

(Desviacion estandar en porcentajes de variaciones trimestrales)

Tipo de Cambio Real Términos de Intercambio Superavit Fiscal Promedio
Multilateral (2003-2015) (2003-2015) (2006-2014)
Brasil 5,6 2,8 -3,1
Chile 3,4 7,8 1,7
Colombia 4,5 6,2 -1,4
México 3,8 41 -3,1
Peru 1,8 4,9 1,2

Fuente: BIS y FMI

Los resultados mostrados en este recuadro nos indican que para analizar los efectos de cambios en los precios de las
materias primas y los términos de intercambio en el tipo de cambio real multilateral en el Pert, se debe tener en cuenta
también, la evolucién de la politica fiscal, la productividad total de factores, y los otros determinantes fundamentales
del tipo de cambio real multilateral, y no tnicamente el precio de las materia primas. De otro modo se corre el riesgo
de extrapolar comportamientos del tipo de cambio, que no son caracteristicos de la economia peruana.
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VI. Inflaciéon

83. La inflacion acumulada en los Ultimos doce meses pasd de 3,22 por ciento en
diciembre de 2014 a 4,04 por ciento en agosto 2015.

La inflacion reflejo principalmente alzas en los precios de alimentos y tarifas eléctricas.
El componente de alimentos y energia se incremento en 4,70 por ciento. La inflacién
sin alimentos y energia, es decir descontando el impacto de estos rubros de alta
volatilidad de precios, ascendié a 3,48 por ciento, principalmente por el alza en
educacion y tarifas de agua potable, asi como de algunos rubros asociados al tipo de
cambio, como compra de vehiculos y alquiler de vivienda.

Cuadro 45
CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION ENERO - AGOSTO 2015

Peso Var.% Contr. pond.

INFLACION 100,0 3.4 3,40
Alimentos 37,8 3,9 1,57
Efecto de precios internacionales 10,0 1,7 0,17
Del cual

AzUcar 0,5 20,1 0,11
Arroz 1,9 1,5 0,03
Leche en conserva 1,6 1,2 0,02
Choques de oferta interna 4,95 10,8 0,58
Del cual

Cebolla 0,4 98,0 0,31
Pescado fresco y congelado 0,7 11,9 0,09
Otras hortalizas 0,4 12,4 0,06
Otras frutas frescas 0,4 12,8 0,06
Papa 0,9 6,4 0,05
Tomate 0,2 28,1 0,05
Choclo 0,1 23,7 0,04
Comidas fuera del hogar 1,7 3,8 0,50
Resto de alimentos 11,1 2,8 0,32
Combustibles, pasaje urbano y electricidad 14,3 3,5 0,50
Combustibles 2,8 -2,4 -0,07
Pasaje urbano 8,5 1,0 0,09
Electricidad 2,9 16,7 0,48
Asociados al tipo de cambio 4,5 5,2 0,21
Del cual

Compra de vehiculos 1,6 8,2 0,13
Alquiler de vivienda 2,4 2,4 0,05
Pasaje de avion 0,4 8,8 0,03
Educacion 9,85 4,9 0,51
Matricula y pension de ensefanza 8,8 4,7 0,45
Ensenanza en areas diversas 0,3 14,8 0,04
Textos y Utiles escolares 0,7 3.5 0,02
Resto 33,58 2,0 0,61
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Grafico 87

INFLACION Y META DE INFLACION
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Cuadro 46
IPC Y ALIMENTOS AGRICOLAS PERECIBLES

(Variacién promedio anualizada)

Enero - Agosto Setiembre - Diciembre Aio
2001-2014
IPC 3,0 1,8 2,6
Alimentos agricolas perecibles 8,2 -3,8 4,0
2014
IPC 3,9 1,9 3,2
Alimentos agricolas perecibles 12,5 1,3 8,6
2015
IPC 5.1
Alimentos agricolas perecibles 13,6

Cuadro 47
INFLACION

(Variaciones porcentuales)

2015

Peso 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 ———————
Ene.-Ago. 12 meses

IPC 1000 6,65 0,25 2,08 4,74 2,65 2,86 3,22 3,40 4,04
1. IPCsin alimentos y energia 56,4 4,25 1,71 138 242 191 297 2,51 2,62 3,48
a. Bienes 21,7 3,21 2,31 1,07 237 160 262 243 2,48 3,24

b. Servicios 348 497 1,24 158 245 2790 3,18 2,55 2,70 3,63

2. Alimentos y energia 43,6 8,58 -0,86 2,98 770 3,55 2,73 4,08 4,33 4,70
a. Alimentos y bebidas 37,8 9,70 0,57 24 797 4,06 2,24 4,83 3,92 4,77

b. Combustibles y electricidad 57 165 -10,40 6,80 6,01 0,22 6,09 -085 7,16 4,25
Combustibles 2,8 -0,04 -12,66 12,21 754 -1,48 595 -559 -2,42 -9,15
Electricidad 29 6,31 -456 1,36 430 2,19 6,23 4,37 16,72 18,91

108



Reporte de Inflacion. Setiembre 2015

Cuadro 48
INFLACION

(Contribuciones ponderadas)

2015
Peso 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 ——————
Ene.-Ago. 12 meses

IPC 100,0 6,65 0,25 2,08 4,74 2,65 2,86 3,22 3,40 4,04
1. IPCsin alimentos y energia 56,4 1,88 0,74 0,78 1,36 105 162 1,37 1,42 1,88
a. Bienes 21,7 062 043 023 051 034 054 0,50 0,51 0,66

b. Servicios 348 124 030 055 08 0,71 1,08 0,87 0,91 1,22

2. Alimentos y energia 436 4,80 -0,49 130 3,38 1,60 124 1,86 1,98 2,16
a. Alimentos y bebidas 378 467 028 091 303 15 089 1091 1,57 1,91

b. Combustibles y electricidad 57 013 -0,77 038 035 0,01 0,35 -005 0,41 0,25
Combustibles 28 000 -068 034 023 -005 0,18 -0,18 -0,07  -0,28
Electricidad 29 013 -0,09 004 012 006 017 0,12 0,48 0,54

84. En el periodo enero - agosto los rubros con mayor contribucion al alza en la inflacion
fueron comidas fuera del hogar, electricidad, matriculas y pension de ensefianza,
cebolla y consumo de agua. Por su parte, los rubros con mayor contribucién a la baja
fueron citricos, gas, transporte nacional, palta y gasolina.

Cuadro 49
RUBROS CON MAYOR CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION:

ENERO - AGOSTO 2015

Positiva Peso Var.% Contribucion Negativa Peso Var.% Contribucion
Comidas fuera del hogar 1,7 3,8 0,50 Citricos 05 -19,7 -0,15
Electricidad 2,9 16,7 0,48 Gas 1,4 -3,6 -0,05
Matricula y pensién de ensefianza 8,8 4,7 0,45 Transporte nacional 0,3 -11,0 -0,04
Cebolla 0,4 98,0 0,31 Palta 01 -17,2 -0,03
Consumo de agua 1,6 8,1 0,14 Gasolina y lubricantes 1,3 -1,5 -0,02
Compra de vehiculos 1,6 8,2 0,13 Otros cereales 0,1 -24,3 -0,02
Azucar 0,5 20,1 0,11 Legumbres frescas 0,2 -5,9 -0,02
Pescado fresco y congelado 0,7 11,9 0,09 Teléfonos 2,9 -0,6 -0,01
Pasaje urbano 8,5 1,0 0,09 Uva 0,1 -5,8 -0,01
Articulos del cuidado personal 4,9 1,5 0,07 Carne de otras aves 0,1 -4,2 -0,01
Total 2,37 Total -0,36

El alza del rubro comida fuera del hogar (3,8 por ciento) estuvo relacionada al
mayor precio de los alimentos (4,1 por ciento).

Las tarifas eléctricas aumentaron 16,7 por ciento por la actualizacion de los

precios de generacion, distribucion y transmisiéon. Los costos de estos componentes
estuvieron afectados por el alza del tipo de cambio, a lo que se sumo el mayor precio

@
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del gas natural en la parte de generacién. Otros factores relevantes fueron en el mes
de febrero la liquidacién trimestral del mecanismo de compensacién a los usuarios
regulados frente a los contratos entre empresas distribuidoras y generadoras.
Asimismo en mayo se autorizo el reajuste anual del peaje de transmisién asi como el
pago adelantado por el Gaseoducto Sur Peruano.

Las matriculas y pensiones de enseianza aumentaron 4,7 por ciento, reflejando
principalmente los reajustes registrados en el mes de marzo en las pensiones de
los colegios particulares (6,4 por ciento) y de las universidades privadas (3,6 por
ciento). En los siguientes meses se observaron alzas en las pensiones de los institutos
privados.

La tarifa de agua se incrementd 8,1 por ciento ante el alza aprobada por el
organismo regulador Sunass. Ello considerando el cumplimiento de las metas de
gestion de Sedapal, y para aumentar la cobertura de agua potable.

El rubro compra de vehiculos aumenté 8,2 por ciento, resultado asociado a la
depreciacion del tipo de cambio (9,3 por ciento).

Alimentos

85.

110

En el periodo enero-agosto la oferta de los alimentos agricolas perecibles como
cebolla, tomate y choclo estuvo afectada por anomalias climatologicas.

En el caso de la cebolla (98,0 por ciento) producto que procede principalmente de
Arequipa, las alteraciones climaticas en dicha region (lluvia en exceso en el primer
cuatrimestre y condiciones ambientales mas calidas) dieron lugar a menores siembras
y a una cosecha irregular. Ello determind que la produccion nacional de cebolla en
el periodo enero-julio registrase una caida de 7 por ciento. En Lima se observé una
disminucion de la oferta del producto de primera calidad, lo que repercutié en el
precio mayorista (pasé de S/. 0,54 el Kg. en diciembre 2014 a S/. 2,61 el en agosto
2015).

El precio del tomate aumentd 28,1 por ciento, reflejando también problemas de
oferta. Los cambios climaticos en los valles de Lima (aumento de la temperatura,
mayor necesidad de riego y aparicion de plagas) afectaron el abastecimiento. A ello
se sumd las menores siembras en Ica ante la menor demanda de la industria de la
region.

El alza del precio del choclo (23,7 por ciento), reflej¢ los incrementos de los meses
de julio y agosto (33,9 'y 10,9 por ciento, respectivamente). A la menor participacion
estacional de Junin, se sumo el menor abastecimiento de Ancash, ante la culminacion
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de la cosecha afectada ademas por heladas. Adicionalmente, las siembras en Lima
cayeron 27,2 por ciento en el periodo diciembre —abril con respecto a la campana
anterior, por efecto de las alteraciones del clima.

El incremento en el precio del aztcar (20,1 por ciento) estuvo en relacion a problemas
en el abastecimiento. La menor disponibilidad de cafa, resultado de la escasez de
agua en el ano 2014, dio lugar a una disminucion de la superficie cosechada y de los
rendimientos. También contribuyeron a este resultado los problemas laborales y las
paradas técnicas de algunas empresas.

El rubro pescado fresco y congelado aumenté 11,9 por ciento debido a un
abastecimiento irregular. Los oleajes anémalos, de fuerte intensidad en algunas
semanas, dieron lugar al cierre de puertos y a dafios en la infraestructura portuaria. En
el caso de jurel, una de las especies de mayor demanda, su disponibilidad disminuy6
debido a factores oceanograficos, no llegandose a cubrir la cuota de pesca asignada
a la flota industrial.
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Recuadro 5
¢{QUE EXPLICA EL DESVIO DE LA INFLACION? UN ANALISIS DE DESCOMPOSICION HISTORICA

Para un control efectivo de la inflacién, el banco central requiere conocer la fuente de los choques que genera desvios
de la tasa de inflacion respecto de su nivel meta. Dichos desvios pueden ser causados por diversos factores tanto
domeésticos como externos, y dependiendo de su naturaleza generan distintas respuestas de politica monetaria.

Este recuadro realiza un ejercicio de descomposiciéon histérica para la inflacion utilizando un modelo de Vectores
Autorregresivos estructurales, de 10 variables®* el cual permiti6 descomponer la inflacion en los siguientes
determinantes: choque de expectativas, choque de oferta - compuesto por los choques a la inflacion de alimentos
y energia (IPCAE) vy a la inflacion de precios al por mayor-, la depreciacién nominal, choques de componentes
importados - que totaliza el efecto de las variaciones en el indice de precios importados, el délar canasta y el indice de
precios externos (IPE puro) -, choques de demanda -a partir de choques en la brecha producto y en el IPC - y choque
de términos de intercambio.

El modelo propuesto es una modificacion al presentado por McCarthy (2007)%°, el cual describe la dindmica de fijacion
de precios a través de una cadena de distribucién en etapas. La transmision de choques en el modelo propuesto sugiere
la existencia de un choque de oferta que afecta al IPCAE y un choque externo de términos de intercambio que se
transmite a la brecha producto, la que a su vez es influenciada por un choque de demanda interna. Estos choques
afectan de manera separada al tipo de cambio nominal y a los componentes de la inflacién importada. Incrementos en
las variables antes mencionadas elevaran los costos de produccién, lo que impactara al alza en los precios al por mayor
(IPMNACQC). Por ultimo la inflacién total se verd afectada por los choques descritos y un choque de expectativas. Los
mecanismos de transmisién de los choques antes mencionados se ilustran a continuacion en el siguiente gréfico:

DETERMINACION DE PRECIOS: CADENA DE DISTRIBUCION DE CHOQUES

Dolar canasta
Inflacion externa
IPM al por mayor

Inflaciéon Inflacién al Inflacion
importada por mayor total
A A
Variable Variable
de oferta : de demanda
Precio de (brecha producto)

Alimentos y TC £ .
Energia (AE) namilel Xpectativas

Términos de

intercambio

24 Las variables empleadas fueron: términos de intercambio (Tl), inflacién AE, brecha producto, depreciacion nominal, inflacién
importada, inflacién al por mayor, inflacién total, expectativas de inflacién, dolar canasta (DC) e IPE puro (IPEP). La frecuencia de
estimacion es trimestral y cubre el periodo 2002Q1 — 2015Q2. Las variables Tl, DC e IPE se encuentran expresadas en variacion
anualizada respecto al trimestre anterior. Se empled la descomposicion de Cholesky como identificacion estructural con el
ordenamiento presentado en grafico 1. El niUmero de rezagos fue elegido a partir del criterio de Schwarz. Asimismo se realizaron
pruebas de robustez modificando el ordenamiento propuesto, los resultados de dichos modelos no difieren en gran medida en
los aqui consignados.

25  McCarthy J. “Pass-Through of Exchange Rates and Import Prices to Domestic Inflation in Some Industrialized Economies” Eastern
Economic Journal, 33(4), 511-537.
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A continuacién se reporta la descomposicion de histérica de los desvios de la inflacién respecto a 2 por ciento desde
el afo 2013 hasta junio de 2015 resultantes de la estimacion del VAR recursivo. Para el 2015, los determinantes
del desvio de la inflacién mas importantes serian la depreciacion nominal que explica 1,3 puntos porcentuales del
desvio de 1,5 puntos porcentuales, los choques de oferta por el incremento de los precios en alimentos y energia,
que explican 0,5 puntos porcentuales, mientras que la inflacion importada en délares, contribuye negativamente, al
igual que la brecha producto, consistente con la evolucion reciente del precio internacional del petréleo, y de un ciclo
econdmico débil en el que la economia peruana viene creciendo por debajo de su nivel potencial.

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS DESViOS DE LA INFLACION ANUAL RESPECTO DE LA META
DE INFLACION PERIODO 2013-2015

(Fin periodo 2011-2014)

Ao Inflacion Desvio de Expectativas Choques Depreciacion Componente Choquesde Términos de
lainflaciéon 1/ deinflacion  de oferta nominal Importado demanda Intercambio
2013 2,8 0,8 1,0 -1,5 0,4 0,6 0,6 -0,3
2014 3,2 1,2 0,7 0,4 0,0 0,6 -0,4 -0,1
2015 3,5 1,5 0,5 0,5 1,3 -0,2 -0,6 0,0

1/ Respecto a la meta de 2 por ciento.
2/ Se considera el promedio de los Ultimos 4 trimestres.

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS DESVIOS DE LA INFLACION ANUAL
RESPECTO AL RANGO META
(Fin de periodo 2012 - 2014, acumulado 2015)

-2,0 - 2013 2014 2015
Expectativas de inflacion [ Choques de oferta Depreciacién nominal
Il Componente importado Il Chogques de demanda Il Términos de intercambio

Desvio de la inflacién 1/

En el primer semestre de 2015 la inflacion acumulada en los Gltimos 12 meses alcanzd 3,5 por ciento. A nivel
desagregado se registré un incremento de precios en alimentos y energia (componente mas volatil asociado a choques
exdgenos) de 4,2 por ciento -por mayores precios en electricidad y productos perecibles como la cebolla - y una
inflacion en los demas rubros (IPCSAE) de 3,0 por ciento. Asimismo, se observo una depreciacion del tipo de cambio
sol/dolar de 13,0 por ciento y una reduccion de 2,3 por ciento en la inflacion importada?® en doélares. Por el lado de
los productores, se registré una inflacion de 1,7 por ciento en el indice de precios al por mayor nacional (IPMNAC).

Los resultados obtenidos muestran que para este periodo, el efecto del tipo de cambio contribuyo 1,3 puntos porcentuales al
desvio de la inflacion, mientras que los choques de oferta y el desvio de las expectativas de inflacion explican conjuntamente
1 punto porcentual adicional de este desvio. Los factores que compensan estos impulsos son fundamentalmente, la menor
inflacion importada, asociada a menores precios del petroleo y de los precios internacionales de alimentos importados, y la
brecha producto negativa, que refleja los efectos del ciclo econémico débil sobre la inflacion.

26 Trimestral anualizada.
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Recuadro 6
SITUACION DE LOS PRECIOS DE LOS GASOHOLES

Durante los Ultimos meses se ha venido observando una reduccién en los precios internacionales de los combustibles
que publica Osinergmin (precios de paridad)?’, pero que no ha sido trasmitida con la misma magnitud a los
consumidores. Ello obedece en gran medida al comportamiento de las empresas refinadoras de petroleo.

PRECIO DE REFINERIA Y DE REFERENCIA INTERNACIONAL

DE LOS GASOHOLES: PROMEDIO MENSUAL
(Nuevos soles por galén)

7,5 7,06 714 7,02
6,75

7,0 644 Adelanto:

6.5 . j 10%

6,0

55 5,26

50/ S~

45! B8 : os [ .
4,0 . Py Ed B B

3’5 B ' SN [T
3,0

Set.15
2da. sem

Il Precio de Refineria Precio de Referencia Internacional Crudo (WTI)

WTI: West Texas Intermediate.

Asi, a la segunda semana de setiembre los precios en soles de las refinerfas eran 28 por ciento superiores a los precios
de paridad de importacion de Osinergmin, fijados también en soles.

En el caso de Petroperu, la empresa abastece parte de su demanda mediante la importaciéon de derivados. En el caso
de los gasoholes, la empresa ha importado nafta, gasolina de alto octanaje y etanol. De acuerdo a informacién de
Sunat el precio CIF de importacion que ha pagado por estos productos se encontroé en linea con el precio de referencia
de Osinergmin para el gasohol de 90 y 97 octanos, salvo en la Gltima semana en que el precio de referencia fue
ligeramente menor al costo de importacién del gasohol de 90%.

Precio de Refineria y de Importacion del Gasohol 90: Precio de Refineria y de Importacion del Gasohol 97:
Promedio mensual Promedio mensual
75— (Nuevos soles por galon) 85 (Nuevos soles por galon)
7,0 8,0
75
651 7,0
6,0 4 6,5
5,5 6,04
5,5
5,0 5,0 4
4,54 4,5
4,0 +— 4,0
! Dic. | Ene. ‘ Feb. [Mar [Abr. ‘May.‘ Jun. ‘ Jul. [Ago.‘ Set. ‘ Dic. | Ene. ‘ Feb. ‘ Mar. ‘ Abr. ‘May.‘ Jun. ‘ Jul. ‘Ago. Set.
14 2015 2da. 14 2015 2da.
sem. sem.
Precio de Refinerfa — Precio de Referencia Internacional ~ +eeeee Precio CIF Gasohol

27  El precio de Osinergmin representa una operacion eficiente de importacion, lo que incluye el precio del marcador internacional, el
flete, seguro, mermas, gastos de importacién, almacenamiento y despacho. A ello se le ha afadido un margen de comercializacion
de S/. 0,19 por galon.

28  Enlos gréficos el precio de importacion CIF del gasohol se ha estimado como el promedio ponderado del precio CIF de importacion

de la nafta o gasolina con el precio del etanol importado, con un peso para el etanol de 7,8 por ciento.
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Del mismo modo, para abastecer sus refinerias Petropert importa crudo, siendo que el precio FOB de importacion es
muy similar al marcador WTI (West Texas Intermediate). El precio promedio de importacion entre enero y agosto fue
de US$ 52,2 por barril mientras que el del crudo WTI de US$ 51,6 por barril.

PRECIO DE IMPORTACION DEL CRUDO Y MARCADOR WTI:

PROMEDIO MENSUAL 2015
(US$ por barril)

65 7

60 1 pm

55 1

50 A .

) J l '

401 ‘ ‘ e
Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago.

Il Precio de Importacion de Crudo Precio marcador WTI

De otro lado, ante los movimientos en los precios internacionales de los derivados se ha observado una reaccién
asimétrica: entre enero y julio el precio internacional de referencia de los gasoholes se elevé en S/. 1,78 por galédn (al
pasar de S/. 4,78 a S/. 6,56 por galén) a lo que la empresa respondié elevando su precio de refineria en S/. 1,88 por
galén. Asimismo desde julio a la segunda semana de setiembre el precio de referencia de los gasoholes se redujo en
S/. 1,42 por galén (de S/. 6,56 a S/. 5,14 por galon) a lo que la empresa respondioé reduciendo su precio de refinerfa
solo en S/. 0,56 por galon.

Como resultado, el adelanto de los precios de refineria respecto a los precios internacionales se ha incrementado de
10 por ciento en diciembre de 2014 a 28 por ciento durante la primera quincena de setiembre, impidiendo que se
traslade a los consumidores el menor precio internacional de los derivados.

Si el adelanto del precio de refineria respecto al precio de referencia internacional se eliminara, el precio al consumidor
final de los gasoholes podria reducirse en alrededor de 16 por ciento, lo que implicaria a los usuarios de este
combustible un ahorro mensual de alrededor de S/. 80 millones.

Esta politica de precios de los gasoholes contribuye a explicar la mejora en los resultados de la empresa al primer
semestre de 2015, registrandose utilidades netas por S/. 357 millones, monto superior a los S/. 71 millones registrados
en el mismo periodo del afo anterior.
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VII. Proyeccion de la inflacion

y balance de riesgos

Proyeccion

86.

87.

88.

116

Las acciones de politica monetaria del BCRP responden a las proyecciones de la
inflacion y sus determinantes elaboradas con la informacién macroeconémica
disponible al momento de la toma de decisiones. Estas proyecciones se presentan
junto con un intervalo de confianza, el cual cuantifica la incertidumbre asociada a
tales prondsticos. Entre los determinantes de la inflacién destacan la evoluciéon de
las expectativas de inflacién, la inflacion importada y las presiones inflacionarias de
demanda que se cuantifican a través de la brecha del producto (diferencia entre
el PBl y su nivel potencial). Este indicador anticipa la evolucién de la inflacién por
demanda y por ende es un indicador que permite ajustar la posicion de politica
monetaria de manera oportuna.

En este contexto, se proyecta que la inflacién se aproxime gradualmente a 2,0 por
ciento en el horizonte 2015-2017, mostrando una convergencia mas lenta que la
proyectada en el Reporte de Inflacidon de mayo. Esta trayectoria de convergencia mas
lenta refleja principalmente una depreciaciéon nominal mayor a la esperada, mayores
expectativas de inflacién y choques de oferta asociados al impacto del Fenémeno
del Nifio. Estos efectos se veran parcialmente compensados por una brecha del
producto que se mantiene negativa y se recupera lentamente hacia el final del
periodo de proyeccion. La reducciéon de la inflacién en el horizonte de proyeccién
estd acompafnada por una reversion de las expectativas de inflacion hacia el rango
meta del BCRP.

Los detalles de los determinantes de la proyeccion de inflacion se discuten a continuacion:

a) Labrecha producto fue negativa en el primer semestre de 2015 y se prevé que
se recupere gradualmente durante el periodo de proyeccién, aungue a un menor
ritmo que el contemplado en el Reporte de Inflacion de mayo. La menor brecha
del producto se explicaria por el efecto de menores términos de intercambio,
menor confianza empresarial y menor crecimiento en los socios comerciales.

Los factores que incidiran positivamente en la brecha producto durante 2015
son condiciones monetarias en soles expansivas y un impulso fiscal a partir
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del ultimo trimestre del afio. Se espera que estos efectos, acompafados por
la recuperacién del PBI primario (principalmente mineria) favorezcan una
recuperacion gradual en la confianza empresarial, y con ello de la inversién en
los siguientes trimestres.

Para 2016 el PBI creceria a una tasa similar a la tasa de crecimiento del PBI
potencial, por lo que para los siguientes dos afos se proyecta la convergencia
de la economia hacia un ciclo neutral.

Grafico 88
BRECHA PRODUCTO

(Porcentaje del PBI potencial)
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* Proyeccion.
Nota: La brecha producto se calcul6 sobre la base del producto potencial estimado utilizando el filtro Hodrick-Prescott.

Las expectativas de inflacion para 2016 (horizonte relevante de politica
monetaria para el caso peruano) se han elevado hasta alcanzar el tope del
rango meta. Cabe sefalar que el Banco Central se mantendra vigilante a
los cambios en las expectativas de inflacion de largo plazo para adoptar las
correspondientes medidas de politica monetaria que contribuyan a mantener
las expectativas inflacionarias dentro del rango meta.

Grafico 89

EXPECTATIVAS DE INFLACION PARA EL PROXIMO ANO*
(Puntos porcentuales)
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* Corresponde al promedio de las expectativas del sistema financiero y analistas econémicos.
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Cuadro 50

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS: INFLACION
(Porcentaje)

Expectativas del:

RI Ene.15 RI May.15 RI Set.15*
Sistema Financiero 2015 2,5 2,9 3,3
2016 2,5 2,8 3,0
2017 2,9 2,8
Analistas Econémicos 2015 2,7 2,9 3,5
2016 2,5 2,6 3,0
2017 2,5 2,6
Empresas No Financieras 2015 3,0 3,0 3,3
2016 3,0 3,0 3,0
2017 3,0 3,0

* Encuesta realizada durante la segunda quincena de agosto de 2015.

o

La inflacion importada recoge la evolucién de los precios de importacion y la
evolucion del tipo de cambio. Con relacién a los precios internacionales, se
proyecta una ligera reversion en los precios de los principales bienes importados
y una disminucién parcial de los margenes domésticos de refinacion. Asimismo,
la evolucion reciente del tipo de cambio tendria un efecto al alza sobre la
inflacién, por el efecto traspaso. Este efecto es mayor en el caso de depreciacion
gue en el caso de apreciacion del tipo de cambio.

La encuesta de expectativas de tipo de cambio muestra que los agentes
econdmicos esperan una depreciacion moderada del Nuevo Sol para el proximo
afo; indicando que la depreciacion realizada es un evento transitorio dado un
contexto de incertidumbre sobre la desaceleracion de la economia China y la
busqueda de una anticipacion del mercado al retiro del estimulo monetario de
la Reserva Federal en los Estados Unidos.

Cuadro 51
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS: TIPO DE CAMBIO

(Nuevos soles por US Délar)

Rl Ene.15 Rl May.15 RI Set.15*
Sistema Financiero 2015 3,10 3,22 3,35
2016 3,15 3,25 3,45
2017 3,25 3,45
Analistas Econémicos 2015 3,10 3,25 3,35
2016 3,15 3,30 3,45
2017 3,30 3,45
Empresas No Financieras 2015 3,00 3,20 3,30
2016 3,10 3,25 3,40
2017 3,30 3,45

* Encuesta realizada durante la sequnda quincena de agosto de 2015.
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d) Entre los principales factores de oferta que afectarian a la inflacién destacan:
i) el efecto del aumento del tipo de cambio, ii) la revisién anual de las tarifas
eléctricas vy iii) el efecto del fenémeno de El Nifio. La conjugacién de estos
factores contribuirian a un mayor incremento en el promedio de los precios
de alimentos y energia, que se estima en 4,0 por ciento en 2015; explicado
principalmente por la evoluciéon de los precios de energia (5,9 por ciento), que
incluye combustibles y tarifas de electricidad, en tanto que el precio de los
alimentos aumentaria 3,7 por ciento.

89. Laevolucion de la brecha producto esta determinada por la evolucion de condiciones
externas, la posicion de politica monetaria, el impulso fiscal y la confianza de los
agentes econémicos en la marcha de la economia. En el horizonte de proyeccion
2015-2017 se estima una gradual reversién de la brecha producto. Los principales
determinantes de esta proyecciéon de brecha son:

a) Confianza empresarial: se prevé una recuperacion gradual de la confianza
empresarial sustentada en el mayor crecimiento esperado de la economia
mundial, la culminacién de importantes proyectos de mineria y energia y la
recuperacion de la inversién publica y privada.

b) Condiciones externas: se prevé una correccidn mas acompasada del crecimiento
mundial, explicado principalmente por un débil desempefio de la actividad
econdmica de la Eurozona y las economias emergentes, particularmente China.
Asimismo, en linea con la evolucion reciente de las materias primas se toma en
cuenta términos de intercambio mas bajos que los contemplados en el Rl de mayo.

c) Impulso fiscal: el impulso fiscal estimado para el presente afo seria de 0,5 por
ciento del PBI, similar al nivel reportado en el Rl de mayo. Este nivel considera
la demora en la ejecucién de la inversion publica por parte de los gobiernos
subnacionales.

d) Condiciones monetarias: Las condiciones monetarias en soles se mantienen
como uno de los factores que contribuyen positivamente al nivel de la
brecha del producto. Por otra parte, se espera para 2015 una contracciéon en
las condiciones monetarias en dolares, producto del retiro del programa de
estimulos monetarios de la Reserva Federal de los Estados Unidos y el inicio de
una sucesion de incrementos anticipados en su tasa de politica monetaria.

90. Los factores de riesgo que implican una mayor inflacién se han ido materializando;
en particular mayores precios de alimentos por factores externos, asi como un mayor
efecto traspaso del tipo de cambio a la inflacion. Con ello, se prevé que la inflacion
muestre una convergencia mas lenta a 2 por ciento en el horizonte de proyeccion.
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’ Grafico 90
PROYECCION DE LA INFLACION: 2010-2017
(Variacion porcentual dltimos doce meses)
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Toda proyeccién se encuentra sujeta a la realizacion de posibles eventos no
anticipados, eventos que pueden provocar desvios de dicha proyeccién respecto del
escenario central. En un contexto de incertidumbre, la materializacion de algunos
riesgos podria implicar una inflacion distinta a las proyectadas originalmente.

Balance de riesgos en el horizonte 2015 - 2017

91.

120

Con relacién a la proyeccion de inflacién, entre los eventos que con mayor
probabilidad podrian desviar la tasa de inflacién respecto del escenario base
destacan una mayor volatilidad de los mercados financieros internacionales,
una desaceleracion de la demanda interna, un menor crecimiento mundial y la
ocurrencia de choques de oferta.

a. Menor crecimiento mundial.

El escenario base considera una recuperacion mas lenta de la economia
mundial en el periodo 2015-2017 respecto de lo previsto en el Reporte de
mayo, principalmente por economias emergentes. Sin embargo, si dicha
recuperacion se postergara mas, y los términos de intercambio siguieran
deteriordndose, el menor impulso externo resultante se traduciria en una
menor brecha del producto y una menor tasa de inflacién.

b. Desaceleracion de la demanda interna.

La recuperacion econémica podria demorarse si se produjera un aplazamiento
en la ejecucion de proyectos de inversion tanto publicos como privados, lo que
generaria una brecha del producto mas negativa (junto con una reduccién
del crecimiento del PBI potencial) y, por tanto, una menor inflacion en el
horizonte de proyeccion.
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c¢. Volatilidad de los mercados financieros internacionales.

Este riesgo podria materializarse si el retiro del estimulo monetario por parte
de la Reserva Federal de los Estados Unidos generara volatilidad en los
mercados financieros internacionales. En tal caso, se podrian generar presiones
depreciatorias que afectarian al alza mediante el efecto traspaso a la inflacion.

d. Choques de oferta.

El escenario base supone un Nifio de moderado a fuerte. Un Fenémeno del
Nifio mas severo que el contemplado podria presionar los precios de algunos
alimentos al alza.

92. El balance de los riesgos antes mencionados se mantiene neutral en la proyeccion
de la inflacion; sin embargo se prevé un mayor impacto negativo debido al menor
crecimiento mundial, que seria compensado por mayores choques de oferta.

Grafico 91
BALANCE DE RIESGOS RESPECTO AL ESCENARIO BASE
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93. Se mantiene la previsidon que la inflacién continuaria reduciéndose en los préoximos
meses hasta alcanzar la tasa de 2 por ciento en el horizonte de proyeccién 2015-
2017; lo que es consistente con expectativas de inflacién con tendencia a la baja,
menores choques de oferta y una brecha de producto negativa que se va cerrando
gradualmente en el horizonte de proyeccién.

94.

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