BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Reporte de Inflacion:
Panorama actual y proyecciones macroeconomicas
2017 - 2018

Julio Velarde
Presidente
Banco Central de Reserva del Peru

Marzo de 2017



Contenido

Entorno Internacional

Sector Externo

e Actividad Econdmica

==mal Finanzas Publicas

== Politica Monetaria




El evento El Niflo actual eleva la incertidumbre de las proyecciones.

Eventos El Nifio de intensidad Muy fuerte

Ainho Fuente Gobernante
Acosta (1590), Cabo (1639), Labarthe (1914),

1578 Francisco Alvarez de Toledo
Portocarrero (1926) y Garcia Rosell (1903) ‘
Feijoo (1763), B 1763), Alcedo (1786), Paz Solda
1728 eijoo | , ), Bueno | ), Alcedo ( ), Paz Soldan José de Armendariz
(1882), Eguiguren (1894) y Palma (1894)
U 1806), Ruschenb 1834), Paz Sold3 . .
1791 nanue ( ), Ruschenberger ( ), Paz Soldan Francisco Gil de Taboaday Lemos

(1862), Eguiguren (1894) y Labarthe (1914)
Ruschenberger (1834), Paz Soldan (1862), Spruce
1828 (1864), Hutchinson (1873), Eguiguren (1894) y José de la Mar
Portocarrero (1926)
Eguiguren (1894), Palma (1894), Melo (1913), Sievers
1877-1878 (1914), Labarthe (1914), Bachmann (1921) y Mariano Ignacio Prado
Portocarrero (1926)
Carranza (1891), Eguiguren (1894), Labarthe (1914),

1891 _ Remigio Morales Bermudez
Sievers (1914) y Murphy (1926)
Murphy (1926), Zegarra (1926), Berry (1927), Petersen ,
1925 A toB. L
(1935), Vogt (1940) y Mugica (1944) Hessne b Rl
1982-83 - Fernando Belaunde
1997-98 - Alberto Fujimori

Fuente: Quinn, William, Victor T. Neal, Bantiago E. Antunez De Mayolo (1987). El Nifio Occurrences Over the Past Four and a Half Centuries



Las anomalias de la temperatura superficial del mar en el puerto de Paita se elevaron en
febrero y marzo a niveles cercanos a los de los afnos 1982-1983 y 1997-1998. Sin embargo,
estos dos ultimos eventos han sido, hasta el momento, mas persistentes que el actual.

Anomalias de la Temperatura Superficial del Mar - Puerto de Paita
(En grados Celsius)

- = 1982-1983 —t—1997-1998 —2016-2017
11,0 -

- —\ 10,7

9,0 -

5,0 -

3,0 -

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Set. Oct. Nov. Dic. Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Set. Oct. Nov. Dic.

*Con informacion al 23 de marzo de 2017.
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Este evento El Nifio se da en un contexto internacional favorable, a diferencia de los

anteriores.
Variables macroeconémicas durante eventos El Nino
1925* 1983 1998 2017**

t-1 t t+1 t-1 t t+1 t-1 t t+1 t-1 t t+1
1. PBI Peru (Var. %) 95 24 97 -0,2 -10,4 3,6 65 -04 1,5 39 35 41
2. Inversién publica (Var%) 17,6 9,7 20,0 36 -120 0,8 14,4 7,0 10,5 -04 11,0 5,0
3. PBI Estados Unidos (Var. %) 27 25 7,8 1,9 46 73 45 45 4,7 1,6 22 21

4. Tasade interés de Estados
Unidos 37 34 38 12,0 9,2 10,2 54 54 50 05 1,1 19

*Considera el gasto publico total para estos afios.
**Proyeccion.



4% MEMORIA

Cumpliendo lo dispuesto en el articulo 46 de sus slalutos, el
‘Banco de Reserva del Perd presenta su cuarla memotia. correspon-
diente al ano 1925

» - El ejercicio que termind en 31 de diciembre de 1925 ha compro-
bado préacticamente la importancia de la mision que el Banco de Re-
serva estd Jlamado a desempenar en la economia nacional.

~ Cuando todo hacia presagiar un aio de prosperidad en el comer-
cio y las indusirias, un fendémeno imposible de prever vino a dete-
ner momentaneamenle el proceso de capitalizacién del pais. Las 1lu-
vias extraordinarias que se desencadenaron a principios del mes de
marzo y las inundaciones que {rajeron como consecuencia, produje-
ron inmensos dafios en los fundos agricolas v en sus cosechas. Las
comunicaciones enlre diversas sceciones del (erritorio nacional, liga-
das normalmente por inlenso intercambio de productos. se vieron in-
t.erl'umpidas. Todo eslo produjo como resullado un aumento en 'as
hecesidades del crédilg, aumento de caricter inaplazable por cuanto
su desalendencia hul)ga convertido en peérdida definitiva los danos
sufridos por la agricultura v agravado las dificultades experimen-
'gadas por el comercio en general a consecuencia de ellas.

= " El Banco de Reserva no podia permanecer indiferente ante es-
t,‘,‘,_Sl('lla.ci()u v, merced a su cooperacion, las nuevas y naturales ne-

%
B . -



e o

cesidades del crédito han podido ser ampliamente satisfechas, de
modo que la agricultura no ha carecido del apoyo econdomico ne-
cesario para esperar resarcirse durante esle ano de los contratiem-

pos sufridos. ‘
La actitud asumida por el Banco de Reserva en estas circunstan-

cias excepcionales, resulta claramente al considerar que e] total des-
contado durante el afio por nuestra institucién a los Bancos Accio-
nistas ha sido de Lp. 15.083,280 conira Lp. 9.474,551 en 1924, Jo que
representa un aumento de Lp. 5.608,729.0.00. Del total de las sumas
desconiadas corresponden Lp. 2.675,677.0.00 a pagarés susienlados
por valores prudencialmente cotizados v Lp. 12.407.603 a redescuentos.
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Luego de dos afios de bajo crecimiento, la economia mundial se recuperaria de manera casi
generalizada.

T o | o | eois |

Estados
Do 26 | 16 2.2 2.1
Eurozona 2,0 1,7 1,5 1,6
China 69 | 67 6,4 6,0
‘ ATEEE | g [ g 1,6 23
CRECIMIENTO DEL PBI: ECONOMIA MUNDIAL Latina : : : :
(Variacion porcentual anual)
Mundo 3,2 3,0 3,4 3,5
Crisis :  Post-Crisis - Lenta recuperacion de EEUU y :  Amplia 5
Financiera : :  Europa, desaceleracion de " recuperacion de
6.0 - 54 = Chinay caida de precios de :  la economia
5.0 Promedio = 42 = commodities. :  mundial
2008-2018: 3,3 = : . 35
4,0 : T 35 - :
30 : : 3,3 3,4 3.2 30 i 34
3 0 -— -— -— -— .- -— -_— -— L1 _— .— -— -— .4 -— -— -— -— -— -— -— : -— -— L] -—) -
2,0 - - :
1,0 . . :
0,0 - - .
-0,1 = . .
-1,0 : : :
2008 2009 = 2010 2011 = 2012 2013 2014 2015 2016% = 2017* 2018*

FUENTE: FMI, Consensus Forecast y BCRP.
* Proyeccion



La evolucion reciente de los indicadores globales de manufactura y servicios confirman la
recuperacion de la actividad global.

iNDICES GLOBALES DE ACTIVIDAD (JP MORGAN)*

65,0 -

60,0 -

Expansion

55,0 -
50,0 -
45,0 -

40,0 -

350 | Contraccion /. = =-Manufactura — Servicios

30,0 T T T T T T T T T 1
feb.-07 feb.-08 feh.-09 feb.-10 feb.-11 feb.-12 feb.-13 feb.-14 feb.-15 feb.-16  feb.-17

* Indices PMI
Fuente: Bloomberg
Servicios Manufactura
Global 2,6 3,5 3,3 Global 2,7
EUA 54,3 53,9 53,8 EUA 51,2 54,3 54,2
China 50,2 53,4 52,6 China 48,2 51,9 51,7
Eurozona 54,2 53,7 55,5 Eurozona

53,2 54,9 55,4
Japon 51,5 22 51,3 Japon 52.6 52.4 53,3 10



Estados Unidos: inflacion con tendencia al alza y desempleo a la baja, ambos en niveles
cercanos alos que la Fed considera como los de equilibrio de largo plazo.

EUA: empleo y tasa de desempleo
Dezen pleo (35

Var, empleo (miles) EUA: PCE
1" 7 (Var. anual)
v " iles (gje der.) T
ar. empleo en miles (gje der.
10 4 ! o 50 -
+ 300
Lrsg 40
/. A il
I Il | o 0
g | [ || ! » Meta = 2%
+ 150 20 ¢
7 300 1,0 A
g | + -430 0,0
Tasa de desempleo {eje izq.}
T -600 10 A
5 4
+ -Tal 2,0
4 , ) , ) X ) , A anp ene-08 ene09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17

feb 09 feb-10 feh-11 feh-12 feh-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17

Fuente: Bloomberg
Fuerte: Bloom kerg

Junio 297 4,9 ,
Junio 0,9 1,6
Setiembre 249 49 .
Setiembre 1,2 1,7
Diciembre 155 4,7 .
Diciembre 1,6 1,7
Enero 238 4.8
Enero 1,9 1,7
Febrero 235 4.7
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La Fed subié su rango de tasa de interés en 25 pbs a 0,75 — 1,00 por ciento y
sefald 2 alzas adicionales para 2017.

Proyecciones de la Fed*

2017 2018 2019 Largo plazo
Dic. 16 |Mar. 17| Dic. 16 |Mar. 17| Dic. 16 |Mar. 17| Dic. 16 |Mar. 17

Crecimiento 2,1 2,1 2,0 2,1 19 1,9 1,8 1,8
Tasade desempleo 45 45 45 45 45 45 4.8 47
Inflacién (PCE) 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Inflacién subyacente (PCEsubyacente) 1,8 19 2,0 2,0 2,0 2,0 - -
Nota: PCE subyacente excluye alimentos y energia.
Tasas de interés (%) 14 14 2,1 2,1 2,9 3,0 3,0 3,0

* Incorpora 17 datos de las proyecciones individuales de los miembros de la Fed afinde periodo
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Se mantiene la desaceleracion gradual de China para los proximos afos, en linea con el
nuevo modelo de crecimiento basado en el consumo, inversion y servicios. Hay menores
riesgos de una desaceleracion brusca.

Dic. Dic. Ene Feb

CRECIMIENTO DEL PBI: CHINA

L, Produccion Industrial (var. % anual) 5,9 6,0 6,3 6,3
(Variacion porcentual anual)
Inversién infraestructura (var. % acumulada anual) 17,2 17,4 27,3 27,3
Ventas minoristas (var.% anual) 11,1 10,9 9,5 9,5
12,0
10,6
9,6 9,5
10,0 ’ 9,2 ’
Promedio
8.0 7,9 7,8 7,3 2008-2018: 8,0
' 6,9 6,7
6,4
! 6,0
6,0
4,0
2,0
0,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017* 2018*
FUENTE: FMI, Consensus Forecast. 13

* Proyeccion



Se estima que la region se habria contraido 0,5 por ciento en 2016. Para 2017 se estima una
recuperacion de 1,6 por ciento, lo que elevaria la demanda de la region por nuestras
exportaciones.

PBIl: América Latina
(Cambio porcentual anual)

2017 2018
Bolivia R Per( _ I@I
Perd -@ I*yl Bolivia B 3.9
Paraguay - 3,5 Paraguay K
Argentina - 3,0 Colombia _ 3,1
Colombia - 2,4 Argentina B 31
Chile B 18 Chile B 26
Uruguay B 15 Brasil B 2.4
México B 14 Uruguay B 22
Ecuador Mos México B 21
Brasil Mos Ecuador B oo
Venezuela 3,8 [N Venezuela 0.1 |

Fuente: Consensus Forecast Latin America (Marzo, 2017) y BCRP para Peru. "
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Los términos de intercambio se recuperarian en 2017, luego de una caida acumulada de 20
por ciento en los 5 aflos previos.

— e
TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2016 - 2017

Ejecucion  2017*

Precios de Exportacion: 2001-2017 2016 RI Mar
(Base 2007=100)
40,0 363 1500 Términos de intercambio 08 54
30,0 26.4 130,0 ) .
’ Precios de Exportaciones -3,8 10,0
20,0 110,0
Cobre (ctv US$ por libra) 221 264
10,0 9,0 10,0 90.0 Zinc (ctv US$ por libra) 95 126
4,9 I Plomo (ctv US$ por libra) 85 103
0,0 B l - I . 70,0 Oro (US$ por onza) 1248 1217
37 2.2 I 3,8 _ .
-10,0 57 69 50,0 Precios de Importaciones -3,0 4,4
12,7
-20,0 -14.9 30,0 Petroleo (US$ por barril) 43 52
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017* Trigo (US$ por TM) 143 171
mmm Var % (eje izq) =—Indice (eje der) Maiz (US$ por TM) 135 148
Aceite de Soya (US$ por TM) 696 728
Proyeccion Leche entera (US$ por TM) 2471 3310

Fuente: BCRP.

* Proyeccion.
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Luego de 2 afios de déficit de balanza comercial, se registré un superavit de US$ 1 730
millones en la balanza comercial en 2016 y superaria los US$ 4 mil millones en 2018.

BALANZA COMERCIAL
(Millones de US$)
2017* 2018*
2015 2016
R.l. Dic.16 R.l. Mar.17 R.l. Dic.16 R.l. Mar.17

EXPORTACIONES 34 236 36 838 40 252 41 807 41 986 43 930
De las cuales:

Productos tradicionales 23 291 26 004 29 265 30 657 30 200 32 086

Productos no tradicionales 10 857 10733 10 902 11 043 11 695 11731
IMPORTACIONES 37 385 35107 37 798 37 846 39734 39 662
De las cuales:

Bienes de consumo 8 791 8612 8 897 9039 9233 9199

Insumos 15923 15115 16 350 16 454 17 143 17 330

Bienes de capital 12 007 11116 12 269 12 068 13 061 12 835

BALANZA COMERCIAL (-3150 ) ( 1730) 2 454 3 961 2 252 4 268

R.I.: Reporte de Inflacion
* Proyeccién
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Se observa una recuperacion de los volumenes de exportacion no tradicional
desde mediados del aio pasado

BALANZA COMERCIAL
(Variaciones porcentuales)

2016 2017* 2018*

1. Valor: Volumen de Exportaciones no tradicionales
Exportaciones 7,6 13,5 5,1 (Var. % 12 meses)
Productos fradicionales 11,6 17,9 4,7
Productos no tradicionales 11 29 6,2
Importaciones -6,1 7.8 4,8
2. Volumen:
Exportaciones 11,8 3,2 5,2
Productos tradicionales 17,1 3,3 57
Productos no tradicionales 0,8 29 4,3
Importaciones -3,2 3.1 3,3
3. Prec|o 0.15 N D E.16 F M A M J J A S (o] N D E.17
Exportaciones -3,8 10,0 -0,2  Fuente:SunatyBCRP
Productos tradicionales 4,7 14,2 1,1
Productos no tradicionales -1,9 0,0 1,8
Importaciones -3,0 44 1,5

R.l: Reporte de Inflacién

* Proyeccion
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Mayores volimenes de exportacion minera y recuperacion de los términos de intercambio
permitirian la reduccion del déficit en cuenta corriente en el periodo 2016 - 2018.

CUENTA CORRIENTE Y ENTRADA DE CAPITALES EXTERNOS DE LARGO PLAZO DEL SECTOR PRIVADO:
2009-2018 ¥/
(Porcentaje del PBI)

11,0
10,0
9,3
7,7
7,0 7,1 6,6
4,6 20 4,3
-0,5
-1,8
_2,4 _2’9 '2,8 _2’6 -2_.4
'4,5 '4:3 _4’9
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018*
M Cuenta Corriente B Entrada de Capitales Externos de Largo Plazo del Sector Privado

1/ Inversién directa extranjera neta, inversion extranjera de cartera en el pais y desembolsos de largo plazo del sector privado.
*Proyeccion
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Se mantiene el alto nivel de reservas internacionales para enfrentar contingencias
macroecondémicas adversas.

INDICADORES DE COBERTURA DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Como porcentaje de : 2016
PBI 31,6
Deuda externa de corto plazo 1/ 505
Deuda externa de corto plazo mas déficit en cuenta corriente 349

1/ Incluye el saldo de deuda de corto plazo mas las amortizaciones a un afio del sector privado y publico

RESERVAS INTERNACIONALES
(Miles de millones de USS) 64,0

65,7
62,3 61,5 61,7
60
48,8
>0 44,1
40 -
312 33,1
30 - 27,7
17,3
N L i I
10 =I T T T T T T T T T T

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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PBI creceria por encima de 4,0 por ciento en 2018, luego de su moderacion en 2017 por eventos
transitorios (retraso de importantes proyectos de infraestructura y factores climaticos adversos). El
escenario internacional seria el mas favorable de los ultimos 3 afios.

Producto Bruto Interno

(var. %)
Alza de precios de Crisis Post - Crisis Iéenta rec;uperaclzlon de EoIIEUghY ,rAmpllar is
commodities _ Financiera | ] u’ropa, esac.:e eracion de . |_na y ] ecuperacion
- : : caida de precios de commodities. : dela
Dinamismo de los :| Contintael | i  Rapida - = economia
sectores no primarios, | = boom :| recuperacion | & = mundial
donde destaca la E inmobiliario E de los . .
construccion, que =| iniciado en =| sectores no . Sectores primarios .
crece 16,6 por ciento | = 2007 =| primarios = | impactados por choques E
n— E E negativos de ofertay . Efectos de
ﬂ' . ﬂr . ﬂ' . sectores no primarios . El Nifioy
r 91 . . afectados por menor Desde 2015, | ostergacion de
85 & = - 8,5 . alto = | P 8
) - = O, . demanda. o = | megaproyectos
7,5 . : s crecimiento de |
6,3 - " 6,5 = 6.0 58 ﬂ la mineria | ﬂ,
: : : 33 391 35 4l
. . . 2,4
1R A EH
: I : -
2005 2006 2007 2008 2009 *2010 2011 * 2012 2013 2014 2015 2016* 2017* 2018*

22
* Proyeccién — Reporte de Inflacién de Marzo 2017.



Este afo, los sectores no primarios se recuperarian por mayor impulso de la inversion luego de
4 anos de desaceleracion. Sin embargo, los sectores primarios se moderarian mas que lo
esperado por el efecto de El Nifio.

PBI POR SECTORES ECONOMICOS
(Variaciones porcentuales reales)

2017* 2018*
2015 2016 Rl Dic.16 Rl Mar.17 RI Dic.16 Rl Mar.17

Agropecuario 3,2 1,8 28 2,5 5,0 49

Agricola 2,0 0,6 2,3 1,7 55 54 Por factores
Pecuario 5,2 3,6 3,6 3,7 42 4,2 climaticos.
Pesca 159 -10/1 34,7 13,6 57 20,4

Mineria e hidrocarburos 9,5 16,3 7,4 6,9 51 59

Mineria metalica 15,7 21,2 7,5 6,9 50 59

Hidrocarburos -115 -5,1 71 6,8 6,6 6,4

Manufactura -1,5 -1,6 3,5 2,2 4,0 3,8

Recursos primarios 1,8 -0,5 10,0 6,8 41 6,7

Manufactura no primaria -2,6 -2,0 1,7 0,8 4.0 3,0

Electricidad y agua 59 7,3 5,5 4,6 5,0 4,5

Construccion -5,8 31 | 36 18 | 55 6,0

Comercio 3,9 1,8 3,3 24 3,8 3,3

Servicios 4,2 3,9 3,9 34 3,8 3,5
PRODUCTO BRUTO INTERNO §,§ §,§ ié §,§ i,z 4,1

Nota:

PBI primario 6,8 9,8 71 6,0 50 6,0
PBI no primario 24 2,3 35 29 40 3,6

RI: Reporte de Inflacién
* Proyeccion
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Sector Agropecuario: El Nifio ha permitido contar con mayores niveles de agua en los
reservorios. Para 2018 se esperan condiciones climéaticas normales.

Sector Agropecuario
(Variacion porcentual real)

2016 2017* 2018*
Agricola 0,6 1,7 5,4
Pecuario 3,6 3,7 42

RI Diciembre RI Marzo RI Diciembre RI Marzo
2016 2017* 2018*

* Proyeccion



Sector Pesca: teniendo en cuenta factores climaticos y oceanograficos que podrian
afectar el desove y crecimiento de la anchoveta hasta el mes de abril, se ha revisado a la
baja la proyeccion de crecimiento del sector para 2017. No se esperan condiciones

climaticas fuera de lo normal para 2018, lo que aumentaria la disponibilidad de anchoveta
en dicho ano.

Sector Pesca
(Variacién porcentual)

‘ RI Diciembre ‘ RI Marzo ‘ RI Diciembre RI Marzo ‘

‘ -10,1

‘ 2016 ‘ 2017* ‘ 2018* ‘

* Proyeccion



Se espera una recuperacion de la demanda interna, de 0,9 por ciento en 2016 a 3,3 por
ciento en 2017, por mayor inversion publica a partir del segundo trimestre. El crecimiento
de lainversion publica seria el mas alto desde 2012 y luego de tres afios de caida.

DEMANDA INTERNA'Y PBI
(Variaciones porcentuales reales)

2017* 2018*

2015 2016 . . L.,
R.IDic.16 R.IMar.17 R.IDic.16 R.IMar. 17 La revision de la

proyeccion de inversion

. se explica por retrasos en
|. Demanda interna 3.1 0.9 40 33 @ @ proyectos como:

1. Gasto privado 2,8 1,1 3,8 29 4,2 3,8 Gasoducto del Sur,
Consumo 3,4 3.4 35 3,1 4,0 3,4 Chavimochic, Linea 2 del
Inversién privada fija 4.4 6,1 5,0 25 5,0 53 Metro, entre otros.
Variacion de existencias (contribucior 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Gasto publico 4.4 -0,5 51 54 2.8 3,0
Consumo 9,8 -0,5 4.2 3.2 2,2 2.2
Inversion -7,3 -0,4 7.4 11,0 45 50

Gobierno General 12,4 3.4 12,1 15,7 4,6 52 Plan de estimulo fiscal
Empresas Publicas 647 216 19,8 16,6 3,6 3,4 anunciado impulsaria un
mayor gasto de inversion

Il. Demanda Externa Neta por reconstruccion.

1. Exportaciones 35 9,7 47 472 4.6 50

2. Importaciones 2,5 -2,3 3,6 3,2 3,7 34

lil. PBI 33 39 43 35

Nota:

Gasto publico (contribucién) 0,7 -0,1 0,9 0,9 0,5 0,5

R.l.: Reporte de Inflacion
* Proyeccion
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La inversion mantendria una alta participacidon en el producto (alrededor de 22 por ciento)
en los siguientes dos afnos.

Inversion Bruta Fija: Sectores Privado y Publico
(Porcentaje del PBI nominal)

26,2 27,2 o5 6
25,1 :
23.4 ' 24,1 24,3
i o 22,5
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018*
“Inversion privada  ®lInversion privada = Inversion Publica

minera no minera



Contenido

== Cl NiNO

==l ENtorno Internacional

maed  Sector Externo

e Actividad Econdmica

== Politica Monetaria

28



La proyeccion del gasto fiscal eleva los recursos asignados para la reconstruccion, lo que elevaria
el déficit fiscal a 2,8 y 2,6 por ciento del PBI en 2017 y 2018, respectivamente, sin comprometer la
sostenibilidad fiscal.

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2009 - 2018
(Porcentaje del PBI)

238 -2,6

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018*

* Proyeccion
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Se estima que los niveles de déficit se incrementarian respecto al Reporte de diciembre, de 2,5 por
ciento a 2,8 por ciento del producto en 2017; y de 2,3 por ciento a 2,6 por ciento del PBI en 2018. El
escenario de 2017 incorpora el impacto de las medidas para priorizar el gasto, las medidas tributarias

y las medidas recientes para acelerar la inversion publica.
—_—

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

2017* 2018*
2015 2016 - - ——— e
R.l. Dic.16 R.l. Mar.17 R.l. Dic.16 R.l. Mar.17 | Considera el impacto :
1. Ingresos corrientes del gobierno general 20,0 18,5 19,0 18,9 | _ 18,7 18,6 | de medidas tributarias |
Variacion % real -7,1% -4,1% 8,8% 6,1% 2,0% 2,2% | estimado en 0,3 puntos |
del PBI. I
2, Gastos no financieros del gobierno general 21,2 20,0 20,3 20,5 19,7 20,1 !_ ___________ a
Variacion % real 1,4% -2,4% 5,8% 7,0% 1,0% 1,4%
Del cual:
Gasto corriente 15,8 15,3 15,2 15,3 14,7 14,9
Variacion % real 4.7% 0,3% 3,8% 3,9% 0,0% 1,4% r—-——————————— |
< | Toma en cuenta el Plan
Formacion bruta de capital 4,4 41 4,7 4,5 47 4,6 | de Estimulo Econémico |
Variacion % real -14,6% -3,3% 11,9% 15,0% 4,4% 52% : 2017. I
3. Otros 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 o4 T
4. Resultado primario (1-2+3) -1,0 -1,5 -1,2 -1,5 -1,0 -1,4
5. Intereses 1,1 11 1,3 1,3 1,3 1,3
6. Resultado econdmico 21 -2,6 -25 -2,8 -2,3 -2,6

R.l.: Reporte de Inflacion
* Proyeccion
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Los ingresos corrientes se elevarian a 18,9 por ciento del PBIl en 2017, lo cual incluye el 0,3 por ciento por
impacto de las medidas tributarias.

Impacto de medidas tributarias

(% PBI)

2017 2018
a. Aumento de la deduccién de personas naturales 0,0 -0,1
b. Amnistia deuda tributaria 0,1 0,0

c. Aumento de tasa de Impuesto a la renta empresarial
de 28% a 29,5% y reduccion de dividendos de 6,8% a 5,0% 0,2 0,2
d.Declaracion de capitales 0,3 0,2
e.Modificacion del pago de IGV de pequefias empresas -0,1 0,0
f. Régimen de formalizacion para pequefias empresas -0,2 -0,2
Total Medidas 0,3 0,1

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL: 2009 - 2018
(Porcentaje del PBI)

22,8 226
22,0 . 22,2
20,8
19,8 20,0

185 8% 186

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018*

* Proyeccion
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Para el afio 2017, la proyeccion del gasto no financiero en términos del PBI se recompone hacia un mayor
gasto de inversion.

Crédito Suplementario D.U. 004-2017

Plan de estimulo econédmico Mill. S/
A. Proyectos de Inversion 1782
Gastos para FONIPREL por S/ 1,1 mil millones Gobierno Nacional 174
Exoneracidn ala empresa del pago de Essalud, para el empleo formal Gobierno Regional 1062
juvenil, que sera asumido por el Estado. La medida tendra un costo fiscal de Gobierno Local 546
S/ 60 millones por afio. B. Acciones de mantenimiento 1047
Promover crédito Mype con fideicomiso de mas de S/ 1,1 mil millones para Gobierno Nacional 419
financiar adquisicidn y renovacién de activos fijos. Gobierno Regional 419
Acelerar Obras por Impuestos con una cartera de 62 proyectos a nivel Gobierno Local 210
nacional (entre S/ 1,0—5/ 1,5 mil millones). C.Fondo para intervenciones en desastres (MEF) 1310
D. Bono Familiar Habitacional 130
E.Mddulos temporales de vivienda 30
E. Fondo Sierra Azul (manejo de agua y riego) 100
INVERSION PUBL.ICA: 2009 - 2018 TOTAL 4400
(Porcentaje del PBI)
5,9
5,7 5,5 ‘Z’? 5,5 <1
% 04 4,9 — : o 5,0 48 51 ,
0,6 0,5
0.3 0,6 T -
3,6 s o8 3,8 Ll 34 be
: 2,7 o 2,9 ,
16 19 17 15 1,6 1.8 1,7 14 1,6 1,6

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018*

O Gobierno Nacional O Gobiernos Subnacionales O Empresas Publicas
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La trayectoria prevista del déficit fiscal llevaria a aumentar el saldo de deuda bruta de 23,8 por ciento del
PBI en 2016 a 25,4 por ciento del PBI en 2018, en tanto que la deuda neta aumentaria de 7,9 a 12,0 por

ciento del PBI en el mismo periodo.

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2009 - 2018
(Porcentaje del PBI)

o2 254
244 218 245 i
22,3 23,3 *
11,1 208 20,0 20 1
143 113
: 123 (108 123 135 14,1
' 10.9 111 114
8.7 79
6.6 i

e 132 5.0 38 40
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*

. O Deuda Bruta Moneda Extranjera ODeuda Bruta Moneda Macional B Deuda Neta
* Proyeccion

33



Contenido

== Cl NiNO

==l ENtorno Internacional

maed  Sector Externo

e Actividad Econdmica

==mal Finanzas Publicas

34



La inflacion continuara siendo una de las mas bajas en la region.

Ecuador
Peru
Chile
Bolivia
Paraguay
Colombia
Brasil
México
Uruguay
Argentina

Venezuela

Inflacion: América Latina
(Cambio porcentual, fin de periodo)

. 1.9 Peru IiQI
- I@I Ecuador [l 2.3

B 30 chile | 3.0

B 4.0 Colombia [ 3.4
R 42 México [ 3.9
B 43 Paraguay | 4.2
B 43 Bolivia [ 4.3
B 54 Brasil [ 44
B s.0 Uruguay [ 7.6
B 209 Argentina [ 14.5

] 574.3 Venezuela | /54 4

Fuente: Consensus Forecast Latin America (Marzo, 2017) y BCRP para Pera.
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Se proyecta que la inflacion converja a 2 por ciento entre 2017-2018. La reduccion de la
inflacion a partir del segundo semestre de 2017 es consistente con una caida sostenida de
las expectativas de inflacion durante el horizonte de proyeccion, con la ausencia de choques
de oferta sobre los precios, y un crecimiento econémico sin presiones inflacionarias de

demanda.
e

Proyeccion de inflacion 2017 - 2018
(Variacion porcentual 12 meses)

2015: 4,4 por ciento
2016: 3,2 por ciento
2017: 2,4 por ciento
2018: 2,0 por ciento

-1 -1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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La expectativa de inflacion a 12 meses se mantiene dentro del rango meta.

Porcentaje de meses debajo de 3,0 por ciento desde

enero 2001
4,5 Expectativas de inflacion 12 meses 78%
4,0
3,5

/\VA\/,\W/J-\ 2,9 . Maximo

Rango meta

de inflacién

1,5
1.0 . 4 Minimo
0,5
0,0

= = o W W W oW oW~ I~ 0 0 O o O 9O O A A A N~ N M < S s N W W oW oW

P Q QP Q Q 9 5 Q¢ Q9 Q9 Q@ Q O o A A oo oA A Ao e

¥ 2 = o0 = © >48 = 0 ¢ & 2 o= a &6 = o ] L 6 w & 2 £ a b = b

o S = @ © =) S = @ © = S =
S =22 % 8 & =5 £ © £ w s 3 2k 8 & =T £ °© £ w s 3 2% 8 & =T
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Los factores climaticos adversos harian mas lenta la convergencia de la inflacion al rango
meta. Por el contrario, la inflacion sin alimentos y energia ha venido reduciéndose mas
rapido que lo previsto. En febrero 2017, la inflacion sin alimentos y energia fue la mas baja
desde marzo 2015.
e ———————

(Variacion porcentual ultimos 12 meses)
7 —Total - =-Sin alimento y energia
6 - Porcentaje de meses debajo de 3,0 por ciento desde
enero 2001
5 - Inflacién sin Alimentos y Energia 82 %
4 -
/\/\ 3,25
. — , Maximo
oo e - b a» ap oF -
2,59 | Rango
2 B feb-16  mar-16 jun-16 sep-16  dic-16 ene-17  feb-17 f meta de
Inflacién total 430 334 313 323 310 inflacion
Inflacién sin alimentos y energia 358 328 301 287 298
1 Minimo
0

feb-14 jun-14 oct-14 feb-15 jun-15 oct-15 feb-16 jun-16 oct-16 feb-17
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La tasa de referencia se ha mantenido en 4,25 por ciento desde marzo 2016, luego de los
tres ajustes en diciembre de 2015, y enero y febrero de 2016.

Tasa de interés de referencia nominal y real*: Ene. 2014 - Mar. 2017
(En porcentaje)

6,0 -
—Tasa de referencia
——Tasa real *
w 2]
4 25
400 .
40
¥
30 -
20 -
=
1,0
[}JD T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
= =t = =T = - Lo [Tyl [Ty L [Ty [Tyl o w w w w w0 - -
@ = . = a = ) = . = a = © = = = a = o fus
s E g = ® &8 5 E g = 8 8 § E E = & & § E
* Con expectativas de inflacion
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En diciembre y marzo la tasa de encaje marginal en délares pasé de 70 a 46 por ciento y el
tope maximo a la tasa de encaje media de 65 a 46 por ciento.

Tasa de encaje en moneda nacional y extranjera

% (Como porcentaje de las obligaciones sujetas al encaje)
80,0
e=Encaje Marginal en ME
70,0 - jeiviarg 70
60.0 - Encaje Marginal en MN

50,0 ~ \ L‘f

46
40,0 -
30,0
20,0 A
10,0
5,0
0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
D OO DO OO0 0 ™ NN NN OMMS T O UL O O O O M~
o q O O ™ +» ™ ™ ™ +©™ 7™ 7™ 7™ +¥™ 7™ ¥™ %™ +¥™ %¥™ °¥™ +¥™ +¥ ¥ ™ ¥™™ %¥™™ ¥ %¥™ +¥™ ¥™ +— %™ +©™ +*™
T A A A L e R L e L e e e e e A e T 1
= o0 0 = c 0 0 = c 0 0 =2 c 00 = c 00 = c 0 0= c 00 =c a0 =
m© = = = ® = ® = ® = = = ®©
=) =) =) =] =] =) =) S @
E =0 - E = n = E = n = E=n = E=n = E = n = E =0 - E =0 - =
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El crédito se recuperaria en 2017-2018 consecuente con la recuperacion
de la demanda interna

CREDITO AL SECTOR PRIVADO
(Variacion porcentual anual)

30,0
24,1

17,9
16,1

12,7
9,8 -
8,8 8.0

5,6 5,5 6,2

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Balance de Riesgos: se mantiene neutral de manera que el impacto de factores al alza de la
inflacion es igual al de los factores a la baja.

1. Choques negativos en la oferta interna por factores
climaticos adversos.

2. Choques negativos en la demanda interna por falta de
respuesta de lainversion privada.

3. Volatilidad de los mercados financieros
internacionales.
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