BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

porte de Inflacion

El presente Reporte de Inflacion se ha elaborado con informacién al
cuarto trimestre de 2015 de la Balanza de Pagos y el Producto Bruto
Interno y a febrero de 2016 de las operaciones del Sector Publico No
Financiero, cuentas monetarias, inflacién, mercados financieros y tipo
de cambio.

CRECIMIENTO MUNDIAL
(Variaciones porcentuales anuales)

PPP %  X+M Perti % 2016* 2017*
2015 2015 Ik B RIDic.15 RIMar.16 RIDic.15 RIMar.16

Economias desarrolladas 424 474 18 19 2,2 19 2,1 2,0
De los cuales

1. Estados Unidos 15,9 17,5 2,4 2,4 2,6 2,2 2,6 2,3

2. Eurozona 12,0 11,0 0,9 1,5 1,6 1,5 1,7 1,7

Alemania 34 2,8 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5

Francia 2,3 09 0,2 11 1,4 1,2 1,5 1,6

Italia 19 1,7 -0.3 08 1,2 1,1 1,2 1,2

Espaiia 14 2,5 14 32 2,5 2,7 2,1 2,1

3. Japon 43 3,0 0,0 04 13 09 04 0,6

4. Reino Unido 2,4 11 29 2,2 2,4 21 2,2 2.2

5. Canada 14 44 2,5 1,2 2,1 1,6 2,2 2.2

Economias en desarrollo 57,6 52,6 4,6 4,0 43 43 47 47
De los cuales

1. Asia emergente y en desarrollo 30,9 26,9 6,8 6,6 6,4 6,4 6,2 6,3

China 17,2 22,2 73 6,9 6,4 6,5 59 6.2

India 7.1 2.2 7.2 7.3 74 7,4 7.6 7,6

2. Comunidad de Estados Independientes 4,4 0,7 1,0 -2,6 0,7 0,0 1,9 2,0

Rusia 3,1 05 0,6 37 -0,2 -11 1,0 1,2

3. América Latina y el Caribe 83 232 1.3 -0,1 0,5 -04 23 1.8

Brasil 2,8 4,1 0,1 -38 -1.8 35 1,5 0,0

Chile 04 32 19 21 2,6 2,2 32 2,7

Colombia 0,6 3,0 4,6 31 2,5 24 35 32

Meéxico 2,0 34 2,1 2,5 2,8 2,6 33 29

Per 03 - 2,4 33 4,0 4,0 48 4,6

Economia Mundial 100,0 100,0 34 31 34 33 36 36

Socios Comerciales 1/ 66,2 3,6 3.1 32 2,9 34 32

BRICs 2/ 30,2 58 49 5,0 5.0 53 54

*Proyeccion
Fuente: Bloomberg, FMI y Consensus Forecast.

Nota: Desde este Reporte las proyecciones utilizan ponderaciones PPP 2015 (el Reporte previo utilizo ponderaciones PPP 2013).
1/ Canasta de los 20 principales socios comerciales de Pert de 2015 (en el Reporte anterior se utilizo la canasta 2006)

2/ Brasil, Rusia, India y China.

CUENTA CORRIENTE Y ENTRADA DE CAPITALES EXTERNOS DE LARGO PLAZO
DEL SECTOR PRIVADO: 2008-2017 1/
(Porcentaje del PBI)

24 19 537
4,3 -4,2 40 44 -3,9

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017*

Il Cuenta Corriente

-3,0

[ Entrada de capitales externos de largo plazo del sector privado

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

CRECIMIENTO DEL PBI: 2016 VS. 2015

(Variacion porcentual y contribuciones al crecimiento)
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El ano 2015 fue el de menor crecimiento mundial desde
2009, reflejando el menor dinamismo de economias como
China, Rusia y Brasil. Para 2016 se prevé una recuperacion
gradual con un crecimiento de 3,3 por ciento (frente a 3,1
por ciento en 2015). A diferencia de Reportes previos, la
revision a la baja en el crecimiento mundial corresponde
a paises desarrollados, debido a la incertidumbre en los
mercados financieros, a temores de deflacién en Europa y
a la fortaleza que venia registrando el dolar. Para 2017 se
mantiene la proyeccion de crecimiento mundial de 3,6 por
ciento, pero se revisa a la baja el crecimiento en la region
(1,8 por ciento en 2017 frente a 2,3 por ciento proyectado
en el Reporte anterior).

En 2015 se observd un déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos de 4,4 por ciento del PBI, mayor al
observado en 2014 (4,0 por ciento). Para el afio 2016 se
proyecta un menor déficit en cuenta corriente (3,9 por
ciento), en un entorno de mayor volumen de exportaciones
tradicionales. Consistente con el fuerte aumento de
las exportaciones mineras y un ligero crecimiento de los
términos de intercambio, se proyecta una reduccion del
déficit de cuenta corriente de 3,9 por ciento en 2016 a 3,0
por ciento en 2017.

En 2015 el PBI crecid 3,3 por ciento, ubicandose por
encima del previsto en el ultimo Reporte de Inflacion (2,9
por ciento), debido a los mejores resultados observados en
la mineria metalica por la expansion de Cerro Verde e inicio
de operaciones de Las Bambas.

Para 2016 se mantiene la proyeccion de crecimiento de
4,0 por ciento del Reporte de Inflacién de diciembre, con
mayor contribucion al crecimiento de los sectores primarios
debido a los mayores niveles de produccidon que vienen
sosteniendo algunos yacimientos mineros como el caso de
Cerro Verde. Asimismo, se ha considerado el adelanto del
inicio de las operaciones de Las Bambas respecto a lo que
se habfa contemplado inicialmente. De otro lado, se ha
revisado a la baja la proyeccion de los sectores no primarios
por el impacto que tendria un menor crecimiento de los
paises de la region de América Latina sobre la manufactura
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PRODUCTO BRUTO INTERNO: 2008 - 2017
(Variacion porcentual real)
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* Proyeccion.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017*

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

26 23
2008 2009 2016*

* Proyeccion.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2017*

INFLACION Y META DE INFLACION

(Variacion porcentual Gltimos doce meses)

Variacién 12 meses Febrero 2016:
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PROYECCION DE LA INFLACION, 2010-2018
(Variacion porcentual tltimos doce meses)

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

TASA DE INTERES DE REFERENCIA NOMINAL Y REAL*
(En porcentaje)

Nov.12 Feb.13 May.13 Ago.13 Nov.13 Feb.14 May.14 Ago.14 Nov.14 Feb.15 May.15 Ago.15 Nov.15 Feb.16
—— Tasa de referencia nominal
""" Tasa de referencia real ex-ante
* Ex-ante: con expectativas de inflacion.

no primaria, asi como un avance mas lento de obras de
infraestructura en el sector construccion.

El crecimiento del PBI continuaria aumentando en 2017,
proyectandose un crecimiento de 4,6 por ciento.

El sector publico no financiero alcanzdé en el afo
2015 un déficit econémico de 2,1 por ciento del PBI,
mostrando por segundo afio consecutivo un resultado
econdmico negativo. Este desempefio se encuentra
explicado por la disminucién de los ingresos corrientes
del gobierno general, consecuencia de la caida de los
precios de commodities, la moderacion del crecimiento
de la actividad econdmica y medidas de reduccion de
impuestos. Para 2016 se estima que el déficit seria de 2,6
por ciento para luego iniciar una tendencia decreciente a
un déficit de 2,3 por ciento del PBl en 2017.

La inflacién acumulada en los Ultimos doce meses pasd
de 4,4 por ciento en diciembre de 2015 a 4,5 por ciento
en febrero de 2016. Los choques de oferta de alimentos
se revirtieron parcialmente en febrero y también se
registré una disminucion de los precios de combustibles.
Por su parte, la tasa anual de la inflacion sin alimentos y
energia (SAE) aumento en febrero a 3,8 por ciento, luego
de varios meses en tasas de alrededor de 3,5 por ciento,
debido al efecto de alzas mayores a las estacionales en
educacion.

Desde el ultimo Reporte de Inflacién, los riesgos al alza de
la proyeccion de inflacion continuaron materializandose.
El efecto de la mayor depreciacion sobre los precios
ha producido un aumento en la inflacion y en sus
expectativas, mientras que choques de oferta, asociados
al Fenémeno El Nifio, han afectado temporalmente la
inflacion.

En este contexto, con la finalidad de favorecer una
convergencia de las expectativas de inflacion al rango
meta y limitar los efectos de segunda vuelta en la
formacion precios de la economia, el Directorio del
Banco Central elevo la tasa de referencia en 25 puntos
basicos en los meses de enero y febrero, alcanzando 4,25
por ciento. A la vez, reiter6 que se encuentra atento a
la proyecciéon de la inflacién y sus determinantes para
considerar ajustes adicionales en la tasa de referencia
para conducir a la inflacién y sus expectativas al rango
meta.

A partir de marzo, el BCRP elevé en 25 puntos basicos el
requerimiento minimo de cuenta corriente para el calculo
del encaje del régimen general en moneda nacional, para
complementar los esfuerzos por esterilizar los excedentes
de liquidez de la banca.
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BRECHA DEL PRODUCTO, 2010 - 2017
(Porcentaje del PBI potencial)
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Balance de Riesgos

La evolucion proyectada de la brecha producto esta
determinada por la evoluciéon de condiciones externas,
la posicion de politica monetaria y otras condiciones
financieras, el impulso fiscal y la confianza de los agentes
econémicos en la marcha de la economia. Con la
informacién disponible se estima una brecha producto
negativa que indica ausencia de presiones inflacionarias
de demanda. En el horizonte de proyeccion 2016-2017
se estima una reduccion paulatina de la brecha producto.

El balance de los riesgos se mantiene neutral en la proyecciéon de la inflacién, lo cual indica que no hay sefiales para
gue prevalezca un sesgo al alza o a la baja de la inflacion proyectada. Entre los eventos que podrian desviar la tasa de
inflacion respecto del escenario base podrian citarse: 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.

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 salidas
de capitales desde los paises emergentes y presiones
depreciatorias en las monedas de estas economias, lo
que podria incidir en mayores tasas de inflacion.

Desaceleracion de la demanda interna.

En el presente afio electoral, la recuperacion econémica
podria demorarse si se produjera un aplazamiento en la
ejecucion de proyectos de inversion tanto publicos como
privados, lo que supondria una brecha del producto mas
negativa, generando una menor inflacién en el horizonte
de proyeccion.

Menor crecimiento mundial.

El escenario base considera una recuperacion mas lenta de
la economia mundial en el periodo 2016-2017 respecto
a lo previsto en el Reporte de Inflacion de diciembre,
principalmente porelmenor dinamismo de los Estados Unidos
y de las economias emergentes, y la incertidumbre en torno
a China. Sin embargo, si dicha recuperaciéon se postergara
mas, y los términos de intercambio se deterioraran, el menor
impulso externo resultante se traduciria en una menor
brecha del producto y una menor inflacion interna.

Choques de oferta.

Un alza de las cotizaciones internacionales del petréleo y
otros productos importados significativamente por encima
de los niveles contemplados en el escenario base podria
generar presiones inflacionarias. Del mismo modo, efectos
mas severos del Fenémeno El Nifio que el considerado
podria presionar los precios de algunos alimentos al alza.

BALANCE DE RIESGOS RESPECTO AL ESCENARIO BASE
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

2016 " 2017V
2014 2015
RI Dic. 15 | RIMar. 16 | RI Dic. 15 | RI Mar.16
Var. % real
1. Producto bruto interno 2,4 &8 4,0 4,0 48 4,6
2. Demanda interna 21 3,0 3,0 2,5 3,8 3,8
a. Consumo privado 41 34 & & 3,8 3,8
b. Consumo publico 10,1 9,5 5% 4,0 4,0 3,0
c. Inversion privada fija 2,1 -4,3 0,0 0,0 4,0 4,0
d. Inversién publica -2,0 -7,5 10,9 74 50 50
3. Exportaciones de bienes y servicios -0,8 &8 54 6,4 7.9 6,7
4. Importaciones de bienes y servicios -1,5 2,4 18 0,7 4,0 B15
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 2,4 1,8 2,1 1,6 2,5 2,3
Nota:
Brecha del producto 2/ (%) -1,0;0,0{-1,5;-1,0{-1,5;0,0/-1,5;-0,0/-1,0;-0,0| -1,0; 0,0
Var. %
6. Inflacién 32 44 125-30(30-35|20-25|20-22
7. Precio del petroleo -4,9 47,7 -6,8 27,3 7.8 17,8
8. Términos de intercambio 3/ 54 -6,3 -4,0 -2,6 1,7 0,1
a. Precios de exportacion -6,9 -14,9 6,4 5,2 3,5 2,3
b. Precios de importacion -1,5 9,2 2,5 2,7 18 2,2
Var. % nominal
9. Circulante 1,2 38 8,0 46 8,0 5,0
10.  Crédito al sector privado 4/ 10,4 9,6 9,0 8,0 9,0 7,0
% PBI
11. Inversion bruta fija 25,7 24,3 238 239 239 24,0
12.  Cuenta corriente de la balanza de pagos -4,0 -4.4 -3,6 -3,9 -2,6 -3,0
13.  Balanza comercial -0,7 1,7 -1,3 -0,9 -0,3 -0,4
14.  Entrada de capitales externos de largo plazo 5/ 7,2 53 39 38 40 43
15.  Ingresos corrientes del gobierno general 22,2 20,0 19,8 19,5 19,6 19,5
16.  Gastos no financieros del gobierno general 21,5 21,3 21,3 20,8 21,0 20,6
17.  Resultado econémico del sector publico no financiero -0,3 21 2,9 -2,6 2,7 2,3
18.  Saldo de deuda publica total 20,0 23,3 248 24,7 242 24,0

1/ Proyeccion.

2/ Diferencial entre el PBl y el PBI potencial (en porcentaje).

3/ Promedio.

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

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




