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El presente Reporte de Inflacion se ha elaborado con informacion al segundo trimestre de 2017 de
la Balanza de Pagos y Producto Bruto Interno, y a agosto de 2017 de cuentas monetarias, operaciones
del Sector Publico No Financiero, inflacion, mercados financieros y tipo de cambio.
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Prologo

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

Para el cumplimiento de esta finalidad, el BCRP sigue el esquema de Metas Explicitas
de Inflacion. La meta de inflaciéon contempla un rango entre 1,0 por ciento y 3,0 por
ciento, buscando asi anclar las expectativas de inflacidon en un nivel similar al de las
economias desarrolladas y establecer un compromiso permanente con la estabilidad
de la moneda.

Dentro de 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 de interés se
determina con base a proyecciones de inflacion y de sus determinantes.

La inflacion puede desviarse transitoriamente fuera del rango meta debido a la
presencia de choques que pueden afectar temporalmente la oferta de bienes y
servicios, como es el caso de los originados en bienes importados o en factores
climaticos internos. Cabe precisar ademas que la efectividad de la politica monetaria
se evalla en términos del éxito de retornar y mantener a las expectativas de inflacion
dentro del rango meta.

Adicionalmente, el BCRP ejecuta medidas preventivas para resguardar la estabilidad
financiera y los mecanismos de transmision de la politica monetaria. Asi, mediante la
intervencion 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 elevado porcentaje de dolarizacion financiera.
El BCRP maneja ademas otros instrumentos de politica monetaria, con los que
puede afectar de manera mas directa a los volUmenes y composicién del crédito,
como los encajes en moneda nacional y en moneda extranjera, y asf evitar excesos o
restricciones en la evolucion del crédito.

El Reporte incluye las proyecciones macroeconémicas que sustentan las decisiones
de politica monetaria del BCRP, asi como los factores de riesgo que pueden desviar

estas proyecciones.

El Reporte de Inflacién fue aprobado en sesiéon del Directorio del 7 de setiembre de 2017.

@
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Resumen

Durante el segundo trimestre de 2017, el crecimiento mundial ha sido el mayor en
los Ultimos cinco afios, caracterizado por una sincronizacién en la evolucion de las
economias desarrolladas y emergentes. Las economias desarrolladas continuaron
siendo impulsadas por el dinamismo del mercado laboral, las favorables condiciones
financieras y las tenues presiones inflacionarias que descartan un ajuste brusco del
estimulo monetario. Las economias emergentes también han mostrado una mejor
evolucién, en parte favorecidas por la recuperacion del precio de los commodities y
por los estimulos monetarios. En este sentido, se ha revisado al alza la proyeccion de
crecimiento mundial para 2017 respecto al Reporte previo, de 3,5 a 3,6 por ciento, con
las principales correcciones para la Eurozona, Japén y China. Este nivel de crecimiento
se mantendria en 2018 y se espera descienda ligeramente, a 3,5 por ciento, en 2019.

La recuperacion de los precios de los commodities observada viene siendo mayor a
la prevista en el Reporte de junio, por lo que se corrige el aumento de los términos
de intercambio de 5,5 por ciento a 7,0 por ciento en 2017. La recuperacion de los
términos de intercambio continuaria en 2018 (2,0 por ciento), para luego estabilizarse
en el ano 2019.

La reduccién del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se acentué
durante el primer semestre de este afio y reflejé la desaceleracion de la demanda
interna y los mayores términos de intercambio. En el horizonte de proyeccién, se
prevé que los precios de exportacion se mantendrian en niveles promedio cercanos a
los alcanzados durante este afio.

Consistente con estos desarrollos, el déficit de la cuenta corriente se ubicaria
alrededor de 2,0 por ciento para el periodo 2017-2019. La cuenta financiera de largo
plazo sequira siendo la principal fuente de financiamiento de la balanza de pagos
superando de manera holgada los requerimientos de la cuenta corriente.

La actividad econémica se ha venido desacelerando desde el Ultimo trimestre de
2016 por la moderacién de la demanda interna, basicamente por la contraccion
de la inversion privada y publica, tras el impacto de las medidas de consolidacion
fiscal, de los casos de corrupcion asociados a empresas constructoras brasilefas y del
Fenémeno El Nifio Costero (sobretodo entre febrero y abril de 2017).

A partir de mayo se ha observado una recuperacion de la demanda interna, en linea
con la recuperacion de la confianza empresarial y de los términos de intercambio, asf
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como una menor contraccion del gasto publico, asociada a las medidas del gobierno
para destrabar la inversion publica. Asimismo, las exportaciones continuaron siendo
la principal fuente de crecimiento del PBI.

Con esta evolucion, se ha mantenido la proyecciéon del crecimiento del PBl en 2,8
por ciento para este aflo y en 4,2 por ciento para 2018. Este nivel de crecimiento se
mantendria en 2019, en un contexto de aceleracién de la inversion privada y menor
crecimiento de la produccion minera y la inversion publica.

Al mes de agosto, el déficit fiscal acumulado de los Ultimos 12 meses se ubicé en
2,9 por ciento del PBI, ligeramente mayor al resultado de fines de diciembre (2,6
por ciento del PBI), resultado que reflej¢ la tendencia descendente de los ingresos
corrientes, en linea con la desaceleracion de la actividad, las mayores devoluciones
de impuestos y las recientes medidas de recorte tributario. Por su parte, los gastos
corrientes han mostrado desde el segundo trimestre un menor ritmo de caida,
particularmente los de formacion bruta de capital.

En este sentido, tal como se consideré en el Reporte previo, se mantiene las
proyecciones de déficit fiscal para 2017 y 2018, de 3,0 y 3,5 por ciento del PBI,
niveles que permiten el espacio fiscal para los mayores gastos de reconstruccion de
la infraestructura afectada por el Fenomeno El Nifo Costero. Para 2019, se espera
un descenso del déficit a 2,9 por ciento del PBI, consistente con la consolidacién
fiscal.

La tendencia descendente de la inflacién registrada desde abril se interrumpié
brevemente por el alza del precio del limén (julio/agosto) y el alza de las tarifas de
agua (agosto), eventos que impulsaron la inflacién a 3,17 por ciento anual en agosto,
por encima del rango meta. Pese a esta evolucion, las expectativas de inflacién a
doce meses han seguido descendiendo, ubicandose dentro del rango meta en los
ultimos tres meses, resultado que refleja una correcta lectura por parte de los agentes
econdmicos sobre la temporalidad del reciente choque de oferta. En este contexto,
el Directorio del BCRP redujo la tasa de referencia a 3,75 por ciento en julio, la
mantuvo en dicho nivel en agosto y la redujo a 3,50 por ciento en setiembre.

Con esta disminucién de la tasa de interés de referencia, se ha ampliado la posicion
de politica monetaria expansiva. Dicha posicion es consistente con una convergencia
de la tasa de inflacion hacia el 2,0 por ciento con un crecimiento econémico sin
presiones inflacionarias de demanda.

El crédito al sector privado crecié 5,3 por ciento interanual en julio, tasa ligeramente
menor a la observada al cierre de 2016 (5,6 por ciento). Esta evolucion del crédito
responde a la moderacién de la demanda interna del sector privado, reflejada en la
desaceleracién del crédito a medianas empresas y del crédito de consumo via tarjetas
de crédito. Para el horizonte de proyeccion 2017-2019, se prevé que el crecimiento
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del crédito al sector privado evolucione conforme al ritmo de crecimiento de la
demanda interna.

vii. Se proyecta que la inflacién se ubique dentro del rango meta durante el cuarto
trimestre del presente afio, para converger sostenidamente hacia 2,0 por ciento
durante 2018. Esta proyeccion incorpora una reversion rapida en los precios de
alimentos afectados por factores climaticos adversos asociados con el Fenémeno
El Nifio Costero (lluvias excesivas) durante el primer trimestre y su impacto en el
abastecimiento de estos productos durante el tercer trimestre.

Los factores de riesgo considerados en este Reporte —choque de oferta, choques de
demanda, mayor volatilidad de los mercados financieros internacionales y caida de
los términos de intercambio— presentan un sesgo ligero a la baja en la proyeccion de
la inflacion, es decir, que el impacto de factores a la baja de la inflacion es mayor al
de los factores al alza.



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

2007 2018 2019
2015 2016
Rl Jun.17 ‘ RISet.17 | RIJun.17 ‘ RISet.17 | RISet.17
Var. % real
1. Producto bruto interno 33 40 2.8 2.8 42 42 42
2. Demanda interna 29 1,0 19 23 4,0 4,2 42
a. Consumo privado 34 34 2,5 2,6 3,0 3,3 3,8
b. Consumo publico 98 -0,5 2,3 23 3,0 3,6 2,0
¢. Inversion privada fija 4.3 -5,9 -1,8 -1,0 5.3 5,3 7.5
d. Inversion pablica 9,5 0,6 7,0 7.0 15,0 15,0 40
3. Exportaciones de bienes y servicios 4,0 9,5 59 5,0 44 38 44
4, Importaciones de bienes y servicios 24 2,2 29 33 35 4.1 4.6
5. Crecimiento de nuestros socios comerciales 32 2,8 32 33 33 33 3,2
Nota:
Brecha del producto? (%) -1,0;001-1,0,0,1 | -1,7:00 | -15;-051-1,2;0,0 | -1,0;0,0 | -0,5,0,0
Var. %
6. Inflacion 44 3.2 2,025 20-25 | 2,022 2,0 2,0
7. Inflacion esperada® - - 3,0 2.8 2.8 2,7 2,7
8. Depreciacion esperada’ - - 2.7 -2,5 1,5 1,6 1,3
9. Términos de intercambio” -6,4 0,7 5,5 7.0 0,0 2,0 0,0
a. Precios de exportacion -15,0 3,6 10,2 12,0 0,6 2,2 1,0
b. Precios de importacion 9,2 3,0 45 47 0,6 0,1 1,0
Var. % nominal
10.  Circulante 38 6,5 5,0 5,0 59 5,9 5,9
11.  Crédito al sector privado® 8,0 5,6 5,0 5,5 6,2 7,0 7,0
% PBI
12.  Inversion bruta fija 243 22,5 21,6 21,6 22,3 22,2 22,9
13.  Cuenta corriente de la balanza de pagos -4,8 2,7 -2,1 2,0 2,0 2,0 2,1
14.  Balanza comercial -1,5 1,0 23 23 2,7 2.8 2,7
15.  Entrada de capitales externos de largo plazo® 6,6 46 37 5,0 38 40 42
16.  Ingresos corrientes del gobierno general 20,0 18,5 18,3 18,1 18,2 18,3 18,4
17.  Gastos no financieros del gobierno general 21,3 20,0 20,2 20,0 20,4 20,4 19,9
18.  Resultado econémico del sector publico no financiero 2.1 2,6 3,0 3,0 -3,5 -3,5 -2.9
19.  Saldo de deuda publica total 23,3 238 258 249 26,6 26,9 27,7
20.  Saldo de deuda publica neta 6,6 8,0 10,4 10,0 13,4 13,0 15,4
1/ Proyeccion.

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

3/ Encuesta de expectativas a los analistas y entidades financieras.

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.
RI: Reporte de Inflacion.
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|. Escenario internacional

Economia global

1. La economia mundial viene mostrando un avance sincronizado en los distintos
indicadores de actividad. En el presente Reporte de Inflacién se proyecta que la
economia global se recupere respecto al afio pasado y observe en 2017 una expansion
de 3,6 por ciento, tasa ligeramente superior a la estimada en el Reporte de Junio.
Se espera un mayor crecimiento tanto en las economias desarrolladas como en las
economias emergentes. Revisiones al alza, respecto al Reporte de Inflacién de junio, se
observan en la Eurozona, Japén y China. Se estima un crecimiento de 3,6 por ciento y
de 3,5 por ciento en 2018 y 2019, respectivamente.

Cuadro 1
CRECIMIENTO MUNDIAL

(Variaciones porcentuales anuales)

PPP% Com’ercio 2016 2017* 2018* 2019*
Peru %" RlJun.17 RISet.17 RlJun.17 RISet.17 RISet.17
Economias desarrolladas 41,9 47,3 1,7 1,9 2,0 1,9 1,9 1,8
De las cuales
1. Estados Unidos 15,5 18,0 1,5 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0
2. Eurozona 11,8 11,2 1,8 1,7 1,9 1,6 1,7 1,6
Alemania 3.3 2,7 1,8 1,6 1,8 1,5 1,6 1,4
Francia 2,3 0,7 1,2 1,3 1,5 1,5 1.6 1.5
Italia 1,9 1,7 0,9 0,8 0,9 0,9 1,0 0,9
Espana 1,4 2,6 3,2 2,6 3,0 2,1 2,3 2,2
3. Japon 4,4 3,1 1,0 1,2 1,3 0,9 1,0 1.0
4. Reino Unido 2,3 1,2 1,8 1,5 1,5 1,4 1,3 1,4
5. Canada 1,4 3,2 1,4 2,0 2,3 2,0 2,0 1,8
Economias en desarrollo 58,1 52,7 4,2 4,6 4,8 4,9 4,9 4,8
De las cuales
1. Asia emergente y en desarrollo 31,6 28,0 6,4 6,5 6,6 6,4 6,4 6,3
China 17,8 22,9 6,7 6,6 6,7 6,2 6,2 6,0
India 7,2 2,4 7.1 7.4 7,4 7.6 7,6 7,6
2. Comunidad de Estados Independientes 4,5 0,6 0,2 1,7 1,8 2,2 2,2 2.2
Rusia 3,2 0,5 -0,2 1,4 1,6 1,7 1,7 1,7
3. América Latina y el Caribe 7.9 21,9 -0,5 1,4 1,4 2,4 2,4 2,6
Brasil 2,6 4,5 -3,4 0,6 0,6 1,8 1,8 2,0
Chile 0,4 3,0 1,7 1,5 1,5 2,7 2,7 2,7
Colombia 0,6 2,6 1,6 1,8 1,8 3,2 2,9 3,0
México 1,9 2,9 2,4 1,6 2,0 2,3 2,3 2,7
Peru 0,3 - 4,0 2,8 2,8 4,2 4,2 4,2
Economia Mundial 100,0 100,0 3.1 3.5 3.6 3.6 3.6 35
Nota:
Socios Comerciales 2016 # 64,8 2,8 3,2 3,3 3,3 3,3 3,2
1/2016

2/ Canasta de los 20 principales socios comerciales de Perd.
* Proyeccion.

RI: Reporte de Inflacidn.

Fuente: Bloomberg, FMI, Consensus Forecast.
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Grafico 1

CRECIMIENTO DEL PBI

(Variacion porcentual anual)
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* Proyeccion.
Fuente: Bloomberg, FMI, Consensus Forecast.
Elaboracién: BCRP.

En Estados Unidos, se mantiene la proyeccion de crecimiento y se estima que la
economia crezca 2,2 por ciento en 2017, 2,1 por ciento en 2018 y 2,0 por ciento en
2019. En los ultimos meses esta economia ha mostrado un ritmo de crecimiento mas
acelerado, a la vez que el mercado laboral ha seguido fortaleciéndose. A pesar de
ello, la tasa de inflacion evidencia cierta desaceleracion situdndose por debajo de 2
por ciento. Estos resultados han generado opiniones divididas entre los miembros del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (Fed) respecto al
ajuste gradual de tasas de interés en 2017 y 2018.
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En el segundo trimestre, el PBI crecié 3,0 por ciento, acelerandose respecto al primer
trimestre de 2017. La mejora del crecimiento respecto al trimestre previo se debié a un
mayor crecimiento del consumo privado (3,3 por ciento) y la inversion privada (3,6 por
ciento). El mayor consumo explicé 2,3 puntos en contribucion al PBI, mientras que la
inversion privada contribuyé en 0,6 puntos.

Cuadro 2
ESTADOS UNIDOS: PBI

(Variacion porcentual anual)

2014 2015 2015 20/

1 ] n \Y, Ao | Il

Consumo personal 2,9 2,5 1,8 3,8 2,8 2,9 2,7 1,9 3,3
Inversion privada bruta 5,5 0,9 -4,0 -2,7 2,4 8,5 -1,6 -1,2 3,6
Variaciéon de inventarios* -0,1 0,2 -0,6 -0,7 0,2 11 -0,4 -1,5 0,0
Exportaciones 4,3 0,1 -2,6 2,8 6,4 -3,8 -0,3 7,3 3,7
Importaciones 4,5 -0,8 -0,2 0,4 2,7 8,1 1,3 4,3 1,6
Gasto de gobierno -0,6 0,3 1,8 -0,9 0,5 0,2 0,8 -0,6 -0,3
PBI 2,6 2,9 0,6 2,2 2,8 1.8 1,5 1,2 3,0

* En contribucion ponderada.
Fuente: BEA.

La mejora en la actividad econémica se refleja también en la evolucion favorable de los
indicadores del mercado de trabajo. El Ultimo reporte de empleo de agosto mostré que el
mercado laboral experimentd un ritmo de contratacion positivoy condiciones més favorables.
En lo que va del afio, el promedio mensual de contratacién ascendié a 176 mil, impulsado
por la mayor demanda de trabajadores en los sectores de servicios empresariales, cuidado
de la saludy asistencia social. Con ello, se mantiene la tendencia favorable observada desde
2010, con una creacion acumulada de puestos de 16,9 millones. La tasa de participacion
(ratio Poblacién Econdmicamente Activa respecto a la poblacién total) subié a 62,9 por
ciento y la tasa de desempleo se ubicé en 4,4 por ciento, tasa similar a los niveles minimos
observados previo a la crisis financiera internacional. El salario promedio por hora de agosto
aumenté 2,5 por ciento con respecto a igual mes del afio anterior.

Grafico 2
ESTADOS UNIDOS: NOMINAS Y TASA DE DESEMPLEO
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La inflacién total del Gasto de Consumo Personal (PCE) se ubico en 1,4 por ciento
anual, debido a la desaceleraciéon de los precios de la energia. La inflacion subyacente
del PCE fue 1,4 por ciento anual, menor a la registrada en mayo. La medida total
también es menor a la observada en mayo (1,5 por ciento).

Grafico 3

ESTADOS UNIDOS: INFLACION DEL GASTO DE CONSUMO PERSONAL (PCE)
(Variacion porcentual anual)
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Fuente: Bloomberg.

En este contexto, la Fed decidié mantener su rango de tasas de interés en 1,00-1,25
por ciento en su reunion del 25-26 de julio. Las proyecciones de los miembros del
comité, publicadas en junio, mostraron una ligera correccion al alza en el crecimiento;
mientras se revisaron a la baja la inflacion y el desempleo, que contintia en linea con los
ultimos datos publicados. Los indicadores de julio y agosto refuerzan esta percepcion
de recuperacion econémica con bajas presiones inflacionarias. En linea con ello, la
probabilidad de un alza adicional de tasas por parte de la Fed en lo que resta del afio
se ha reducido. Respecto a mayo, la probabilidad de un alza de la tasa de interés en
diciembre pasé de 46 por ciento a 37 por ciento.

Cuadro 3

PROYECCIONES DE LA FED*

2017 2018 2019 Largo Plazo

Mar.17 Jun.17 Mar.17 Jun.17 Mar.17 Jun.17 Mar.17 Jun.17
Crecimiento 2,1 2,2 2,1 2,1 1,9 1,9 1,8 1,8
Tasa de desempleo 4,5 4,3 4,5 4,2 4,5 4,2 4,7 4,6
Inflacién (PCE) 1,9 1,6 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Inflacién subyacente (PCE subyacente) 1,9 1,7 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Nota: PCE subyacente excluye alimentos y energia.

Tasas de interés (%) 1,4 1,4 2.1 2.1 3,0 2,9 3,0 3,0

* Incorpora 17 datos de las proyecciones individuales de los miembros de la Fed a fin de periodo.
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Grafico 4

PROYECCIONES DE LA TASA DE POLITICA DE LA RESERVA FEDERAL*
(Porcentaje)
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* Cada punto representa la proyeccién de un miembro de la Fed acerca del punto medio del rango de la tasa de interés para fin de afo.
Fuente: Fed.

La proyeccion de crecimiento de la Eurozona se revisa al alza para 2017 (de 1,7a 1,9
por ciento) y para 2018 (de 1,6 a 1,7 por ciento). Para 2019 se prevé que el ritmo de
expansion aminore ligeramente (1,6 por ciento) en un contexto de inicio de salida del
Reino Unido de la Unién Europea.

La region continla mostrando una soélida recuperacion: en el segundo trimestre la
actividad se expandié a una tasa de 0,6 por ciento apoyada en el dinamismo de la
demanda interna. El consumo privado continta impulsado por las ganancias de empleo
y por la mayor riqueza de los hogares (pago de dividendos), mientras que la inversion
se ha visto favorecida por las condiciones financieras y la mejora en las ganancias
corporativas. Este escenario positivo se mantendria en el tercer trimestre: los resultados
electorales en Francia y el mayor crecimiento global han permitido un incremento en la
confianza y han dado un impulso a la manufactura y los servicios.

Si bien esta tendencia favorable se da en casi todos los paises de la region, Alemaniay
Espafia registran las mayores revisiones al alza en la proyeccién de crecimiento para el
afio 2017.

La inflacion en la Eurozona aun se mantiene contenida (1,5 por ciento en agosto)
aunqgue la inflacion subyacente ha mostrado una ligera tendencia al alza. En ese
contexto, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo su tasa de politica monetaria pero
se espera que en su reuniéon de octubre préximo otorgue sefales al mercado sobre el
inicio del retiro de su estimulo. En esta decision, un elemento a tomar en cuenta es la
tendencia apreciatoria del euro observada en lo que va del ano y que podria afectar la
recuperacion del sector exportador. @
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Grafico 5

BALANCE DE LA FED Y BCE
(En miles de millones US$)
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Fuente: Bloomberg.

En Japén se registrd una tasa de crecimiento del PBI de 1,4 por ciento en el
segundo trimestre de 2017, tasa similar a la del primer trimestre (1,5 por ciento),
destacando el dinamismo de la demanda interna. En linea con este desempefio,
se ha revisado al alza la proyeccién de crecimiento para 2017, de 1,2 a 1,3 por
ciento. Para 2018, se revisa también la proyeccion de 0,9 a 1,0 por ciento. La
desaceleracion en la tasa de crecimiento respecto al 2017 refleja el retiro previsto
del estimulo fiscal. Para 2019 se contempla una tasa de crecimiento de 1,0 por
ciento.

En China, la economia crecid 6,9 por ciento en el seqgundo trimestre (la misma
tasa del primer trimestre), por encima de lo esperado, manteniéndose en lo que
va del afilo un mayor ritmo de incremento que el del afo previo (6,7 por ciento).
Este resultado ha estado asociado principalmente a la evolucién de la inversién
publica y al dinamismo del crédito, el cual continta creciendo a altas tasas a
pesar de las medidas para reducir el apalancamiento corporativo. Tomando en
cuenta este comportamiento, se ha revisado la proyeccién de crecimiento al
alza de 6,6 a 6,7 por ciento, prevision que contempla una moderacién en el
ritmo de crecimiento del sequndo semestre. A partir de julio, se han empezado
a evidenciar signos de tal moderacion en indicadores como la produccion
industrial, las ventas minoristas y la inversion en activos fijos. Para 2018, se
mantiene la prevision de una tasa de crecimiento de 6,2 por ciento, y para el afo
2019 se contempla una moderacién del ritmo de crecimiento a una tasa de 6,0
por ciento.
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Cuadro 4

CHINA: INDICADORES SELECCIONADOS

Diciembre 2017
2013 2014 2015 2016 Mar. Jun. Jul. Ago.

Indicadores

PBI anual (%)" 7.8 7.3 6,9 6.7 6,9 6,9 -- -
Produccion Industrial (var.% anual) 9,7 7.9 59 6,0 7.6 7.6 6,8 6,7
Inversién en activos fijos (var. acum. anual) 196 15,7 10,0 8,1 9,2 8,6 8,3 7.8
Inversion infraestructura (var. acum. anual) nd. 215 17,2 17,4 23,5 21,1 20,9 19,8
Ventas minoristas (var.% anual) 136 11,9 11,1 10,9 10,9 11,0 10,4 10,4
Exportaciones (var.% anual) 43 9,7 -1,6 -6,2 16,4 11,3 7.2 5,5
Importaciones (var.% anual) 8,3 2,4 -7,4 3,1 20,3 17,2 11,0 13,3
Importaciones de cobre concentrado (volumen, var. anual) 11,2 173 12,6 13,5 19,8 5,9 2,8 -0,7
Financiamiento total nuevo (% anual) 19,0 15,2 12,4 12,7 12,3 12,8 13,2 13,1
indice de precios al consumidor (var.% anual) 2,5 1,5 1,6 2,1 0,9 1,5 1,4 1,8

1/ La variacion porcentual de cada afo con respecto al anterior hasta 2016. A partir de 2017 se reportan variaciones trimestrales interanuales
Fuente: Bloomberg y FMI.

6. Lasproyecciones de crecimiento de América Latina se mantienen respecto al Reporte
de Inflacion previo: 1,4 por ciento para 2017 y 2,4 por ciento para 2018. Durante
el segundo trimestre de 2017, el ritmo de la actividad econémica se mantuvo en el
terreno positivo en todos los paises de la regidon con metas explicitas de inflacion. En
varios de ellos, la tasa de crecimiento fue ligeramente mayor a la del trimestre previo.

Cuadro 5
TASAS DE CRECIMIENTO RESPECTO AL TRIMESTRE DEL ANO PREVIO

(En porcentaje)

Brasil Chile Colombia México Peru
1T.15 -1,8 2,6 2,6 2,8 1,9
2T.15 -3,0 2,1 3,0 2,5 3.2
3T.15 -4,5 2,4 3,2 2,8 3.3
4T15 -5,8 1,9 3,4 2,5 4,6
1T.16 -5,4 2,5 2,5 2,2 4,6
2T.16 -3,6 1,7 2,5 2,6 3,8
3T.16 -2,9 1,8 1,2 2,0 4,7
4716 -2,5 0,5 1,6 2,3 3,0
1T17 -0,4 0,1 1,2 2,8 2,1
2T.17 0,3 0,9 1.3 1,8 2,4

Fuente: Bancos centrales e institutos de estadistica.
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Luego de doce trimestres de contraccién, la economia de Brasil mostré una ligera
recuperacion en el segundo trimestre (0,3 por ciento). La recuperacién, apoyada
principalmente por el comercio exterior, se ve limitada por la inestabilidad politica
y la incertidumbre sobre la continuidad de las reformas econémicas, en especial
la del sistema de pensiones.

México ha mostrado una desaceleracién leve, aunque su desempefio es mejor
qgue lo esperado a inicios de afo. Al igual que Chile, su principal impulso ha
provenido del consumo, el cual ha mostrado solidez a pesar del incremento de la
inflacion y la politica monetaria contractiva. Por otro lado, los factores externos
también han tenido un impacto favorable debido a la menor probabilidad de que
Estados Unidos adopte medidas proteccionistas.

En Colombia, la economia estuvo impulsada por el sector comercio, el cual se
recuperdé luego de haber sido afectado en el trimestre anterior por el incremento
del impuesto al valor agregado (IVA). A ello se sumé el ciclo de flexibilizacion
monetaria ante la evidencia de menores presiones inflacionarias.

En Chile, los efectos de la huelga en la mina La Escondida se han disipado. La
aceleracion del producto fue explicada por el buen ritmo del consumo privado
apoyado por la recuperacién del empleo formal. La continuidad de esta tendencia
podria ser un factor positivo para los proximos trimestres: los indices de actividad
se han recuperado, mientras que el consumo minorista mantiene un ritmo soélido.
Por el lado negativo, la inversién sigue siendo el principal contrapeso para la
actividad.

Grafico 6

CRECIMIENTO DEL PBI
(Variacion porcentual)
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Fuente: Latin American Consensus Forecast (agosto 2017) y BCRP para Peru.

En los ultimos meses, las presiones inflacionarias se redujeron debido a
la caida del precio de los alimentos. En el caso de Colombia, este factor ha
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propiciado la convergencia de la inflacién hacia su rango meta. Por su parte,
en Chile y Brasil, la inflacion ha caido por debajo de sus rangos metas. Este
contexto ha propiciado la flexibilizacién de la politica monetaria en la regién,
la cual se espera que continte en Chile, Colombia y Brasil. La excepcion es
México, donde el Banco Central ha elevado sus tasas para contener los choques
inflacionarios producidos por el alza del precio de los combustibles y alimentos.
No obstante, se percibe que dichos factores se disiparian en la sequnda mitad del
afo.

Grafico 7
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Fuente: Latin American Consensus Forecast (agosto 2017) y BCRP para Perd.

Mercados financieros

7. Los mercados financieros estuvieron influenciados por las expectativas en torno
a la posicion de la politica monetaria de los principales bancos centrales del
mundo. Mientras que en EUA, la baja inflacién redujo las probabilidades de
mayores alzas de las tasas de interés, en la Eurozona aumentaron las expectativas
de una politica monetaria menos acomodaticia. En este contexto, el délar se
deprecié frente a la mayoria de monedas y los rendimientos de los titulos de
renta fija del tesoro americano se vieron presionados a la baja.

El yen, en su calidad de activo de refugio, se aprecié durante los episodios de
mayor volatilidad. En contraste, la libra se depreci¢ debido a la moderacion de
las presiones de inflacién y, consecuentemente, a la menor expectativa de que el
Banco de Inglaterra eleve sus tasas en la segunda mitad del afio.

El délar se debilité también frente a la mayoria de monedas emergentes. En

Ameérica Latina, las monedas se vieron impulsadas por la recuperacion del precio
de los commodities y por el menor riesgo politico.

19



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Cuadro 6

TIPOS DE CAMBIO
(Unidades monetarias por US ddlar)

Variacion porcentual

Dic.16 Jun.17 Ago.17 Ago./Jun. Ago./Dic.
Indice dolar* US Dollar Index 102,21 95,63 92,67 -3.1 -9.3
Euro Euro 0,951 0,875 0,840 -4,1 -11,7
Suiza Franco Suizo 1,018 0,958 0,959 0,0 -5,8
Japén Yen 116,92 112,41 109,99 -2,2 -5,9
Reino Unido Libra 0,811 0,768 0,773 0,7 -4,6
Brasil Real 3,256 3,308 3,149 -4,8 -3,3
Chile Peso 670 665 626 -6,0 -6,7
Colombia Peso 3003 3053 2 956 -3,2 -1,6
México Peso 20,74 18,13 17,89 -1.3 -13,7
Peru Sol 3,36 3,26 3,25 -0,2 -3,2
Rusia Rublo 4,49 4,29 4,27 -0,5 -4,8
Sudafrica Rand 13,75 13,06 13,02 -0,3 -5,3
Turquia Lira 3,53 3,52 3,45 -1,9 -2,1
China Yuan 6,95 6,78 6,59 -2,8 -5,1
Corea Del Sur Won 15,88 16,64 17,35 43 9,3
India Rupia 61,27 58,93 58,07 -1,5 -5,2
Indonesia Rupia 13 455 13330 13 362 0,2 -0,7
Malasia Ringgit 4,49 4,29 4,27 -0,5 -4,8
Tailandia Bath 35,86 33,94 33,19 -2,2 -7.4

* El aumento del indice implica la apreciacion del délar.
Fuente: Reuters y Fed.

8. Los mercados de renta fija se vieron afectados por las expectativas de la politica
monetaria en Estados Unidos y Europa, sefialadas anteriormente. El resurgimiento de
los riesgos geopoliticos también fue otro de los principales determinantes. En Estados
Unidos los rendimientos de largo plazo también estuvieron afectados por la escasez
de avances en la agenda fiscal para impulsar el crecimiento y por una serie de eventos
politicos.

Grafico 8
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Cuadro 7 _
RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS A 10 ANOS

Variacion (puntos basicos)

Dic.16 Jun.17 Ago.17 -
Ago./Jun. Ago./Dic.
Estados Unidos 2,45 2,31 2,12 -19 -33
Alemania 0,20 0,47 0,36 -1 16
Francia 0,68 0,81 0,66 -15 -2
Italia 1,81 2,15 2,04 -1 23
Espana 1,38 1,52 1,55 3 17
Grecia 7,02 5,36 5,48 12 -154
Suiza -0,19 -0,02 -0,14 -12 5
Japén 0,04 0,08 0,00 -8 -4
Gran Bretana 1,24 1,26 1,03 -22 -20
Brasil 11,40 10,54 9,98 -56 -143
Colombia 7,11 6,42 6,73 31 -38
Chile 4,29 4,13 4,34 21 5
México 7,42 6,78 6,84 5 -58
Peru 6,36 5,35 5,14 -21 -122
Rusia 4,46 4,28 3,92 -36 -54
Sudafrica 8,91 8,77 8,56 -21 -35
Turquia 11,08 10,27 10,36 9 -72
China 3,06 3,57 3,66 9 60
Corea Del Sur 2,07 2,22 2,27 5 19
India 6,52 6,51 6,53 1 1
Indonesia 7,91 6,80 6,67 -13 -125
Malasia 4,19 3,92 3,89 -3 -30
Tailandia 2,65 2,48 2,32 -16 -33

Fuente: Bloomberg.

En Europa, los bonos soberanos de Alemania y Reino Unido siguieron un
comportamiento similar al de los bonos de Estados Unidos. Cabe afiadir que el
mercado ha descartado la posibilidad de que el BCE cambie su retérica sobre el curso
actual de su politica monetaria. Por otro lado, los spreads de los paises periféricos
mayormente cayeron, favorecidos por el buen desempefio econémico en el bloque y
por la expectativa de que el estimulo monetario continte.

Por su parte, los flujos de capitales hacia las economias emergentes fueron positivos
durante la mayor parte del periodo. La baja volatilidad en los mercados internacionales
y la recuperacion del precio de los commodiities fueron los principales determinantes.
En el caso de América Latina, la tendencia regresé al terreno positivo, favorecida por la
menor percepcion de riesgo politico en la region.

Grafico 9
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Los mercados de renta variable tuvieron, en la mayoria de casos, una tendencia
al alza determinada por reportes corporativos positivos correspondientes al segundo
trimestre. Otro factor relevante fue la recuperacion del precio de los commodities, o
cual impulsé especialmente a las bolsas emergentes. Los mercados de renta variable se
vieron favorecidos, ademas, por una baja aversion al riesgo que, excepto durante las
tensiones geopoliticas entre Estados Unidos y Corea del Norte, se mantuvo cerca de sus
minimos historicos.

A pesar de los resultados del segundo trimestre y el buen ritmo de las economias
de la Eurozona, los principales indices bursatiles de esta region cayeron. Esto se
debid a la percepcion de que el Banco Central Europeo retiraria paulatinamente
su politica expansiva. Dicho impacto no ha sido completamente revertido por la
posterior insistencia de la autoridad monetaria acerca de la necesidad de mantener
el estimulo.

Cuadro 8
BOLSAS MUNDIALES

Variacion (%)

Dic.16 Jun.17 Ago.17 Ago./Jun. Ago./Dic.
VIX" S&P 500 14,04 11,18 10,59 -0,6 -3,5
Estados Unidos Dow Jones 19763 21350 21948 2,8 1.1
Alemania DAX 11481 12 325 12 056 -2,2 5,0
Francia CAC 40 4 862 5121 5 086 -0,7 4,6
Espafna IBEX 35 9352 10 445 10 300 -1,4 10,1
Italia FTSE MIB 19 235 20584 21670 5,3 12,7
Grecia ASE 644 824 825 0,2 28,3
Suiza SMI 8220 8907 8925 0,2 8,6
Japon Nikkei 225 19114 20033 19 646 -1,9 2,8
Reino Unido FTSE 100 7143 7313 7 431 1,6 4,0
Brasil BOVESPA 60 227 62 900 70 835 12,6 17,6
México IPC 45 643 49 857 51210 2,7 12,2
Chile IGP 20734 23787 25727 8,2 241
Colombia IGBC 10 106 10 891 11 049 1,4 9,3
Pert Ind. Gral. 15 567 16 133 17 616 9,2 13,2
Rusia RTSI$ 1152 1001 1096 9,5 -4,9
Sudéfrica JSE 50 654 51611 56 522 9,5 11,6
Turquia XU100 78 139 100 440 110011 9,5 40,8
China Shangai C. 3104 3192 3361 5,3 8,3
Corea Del Sur Seul C. 2026 2392 2 363 -1,2 16,6
India CNX Nifty 8 186 9521 9918 4,2 21,2
Indonesia Jcl 5297 5830 5 864 0,6 10,7
Malasia KLSE 1642 1764 1773 0,5 8,0
Tailandia SET 1543 1575 1616 2,6 4,7

1/ Volatilidad implicita en opciones sobre el S&P 500. Proxy de riesgo de mercado. Variacion en puntos basicos.

Fuente:
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Grafico 10

VOLATILIDAD IMPLICITA DEL iNDICE BURSATIL DE ESTADOS UNIDOS (S&P 500)
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Términos de intercambio

10. Para 2017 se espera que los términos de intercambio del comercio exterior de Peru
aumenten 7,0 por ciento, incremento superior al previsto en junio. El precio de las
exportaciones aumentaria 12,0 por ciento mientras que el de las importaciones lo haria
en 4,7 por ciento. Para 2018, los términos de intercambio se han revisado al alza a
2,0 por ciento por la subida en metales. Para 2019, los términos de intercambio se
mantendrian.

Las condiciones favorables del crecimiento global se han manifestado en mayores
volumenes de comercio mundial, los cuales se han ubicado por encima de su
tendencia de largo plazo en lo que va del ano, beneficiando el avance de los precios
de los commodities.

Grafico 11
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Grafico 12
TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2001-2019
(Variaciéon porcentual promedio anual)
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Fuente: BCRP.

Cuadro 9
TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2016-2019

2017* 2018* 2019*

2016 | Sem.
2017 RiJuna7 RISet17 RIJuni7 RiSet.17 RISet.17
Términos de intercambio (var. % anual) -0,7 8,3 5,5 7,0 0,0 2,0 0,0
Precios de Exportaciones (var. % anual) -3,6 14,9 10,2 12,0 0,6 2,2 1,0
Cobre (ctv US$ por libra) 221 261 259 274 262 293 295
Zinc (ctv US$ por libra) 95 122 121 126 119 129 127
Plomo (ctv US$ por libra) 85 101 100 103 100 107 108
Oro (US$ por onza) 1248 1238 1242 1252 1258 1286 1295
Precios de Importaciones (var. % anual) -3,0 6,1 4,5 4,7 0,6 0,1 1,0
Petréleo (US$ por barril) 43 50 51 49 57 49 49
Trigo (US$ por TM) 143 146 146 150 167 169 183
Maiz (US$ por TM) 135 136 143 139 158 156 161
Aceite de Soya (US$ por TM) 696 688 710 712 740 754 755
Leche entera (US$ por TM) 2471 3120 3118 3181 3111 3189 3158
* Proyeccion.

RI: Reporte de Inflacion.
Fuente: BCRP.

Las proyecciones de los principales productos de exportaciéon se han revisado al alza
en linea con los Ultimos datos ejecutados. Por el lado de las importaciones, se ha
revisado ligeramente a la baja el precio del petréleo ante la mayor produccion de
EUA.

El impulso a los metales basicos provino de un crecimiento econémico global por
encima de lo esperado, en particular de China, principal demandante de commodities,
y por restricciones en la oferta, en especial en el caso del cobre. En el caso del oro,
la cotizacién se elevd por las perspectivas de un doélar mas débil y por las tensiones
geopoliticas. Destacan el incremento en las posiciones no comerciales del cobre y
petroleo y, en menor medida, del oro y zinc.
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Grafico 13
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a. Cobre

En agosto, la cotizacién del cobre alcanzé un promedio mensual de US$ 2,95 por
libra, superior en 14 por ciento al nivel de junio. Con ello, acumulé un incremento de
15 por ciento en los primeros ocho meses del aio.

Las recientes presiones al alza se explicaron por las condiciones de demanda,
particularmente en China. Los datos de actividad han sido mas favorables que lo
previsto en el Reporte de Inflacién previo, en particular de aquellas actividades
vinculadas a la demanda por este metal (como electrodomésticos y redes
eléctricas).

Las restricciones de oferta también afectaron al mercado. En los ultimos meses
los recortes de produccién continuaron por huelgas en minas de Chile, Indonesia
y PerU y por paralizaciones de otra indole (Congo y Zambia). En este entorno,
las principales empresas mineras redujeron sus estimados de produccién
para el ano. Otro factor que afectd las perspectivas de la oferta fueron las
expectativas de que China limite sus importaciones de cobre reciclado el préximo
afo.

La percepciéon de un mercado mas ajustado ha estado acompafada del retorno de
inversionistas: las posiciones largas netas totales alcanzaron un maximo histérico
en Comex y las posiciones largas netas no comerciales han venido aumentando en
agosto y se ubican cerca a los niveles maximos histéricos observados en diciembre de
2016.
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Grafico 14
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Fuente: Bloomberg y BCRP.
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Fuente: Bloomberg y BCRP.

b. Zinc

El precio promedio del zinc aumenté 12 por ciento en los primeros ocho meses del
afno, principalmente por el alza registrada en los Ultimos 2 meses. Luego de alcanzar
un minimo en el ano de US$ 1,17 por libra en junio —principalmente por datos
econémicos débiles de China— el precio del zinc ha aumentado y alcanza en agosto
una cotizacion promedio mensual de US$ 1,36 por libra.

El incremento reciente del precio se explica por las sefiales de un mercado global
ajustado: la menor disponibilidad de concentrados esta restringiendo la produccion
de zinc refinado. El cierre de grandes minas en 2016, el recorte de produccién de
Glencore y las restricciones medioambientales impuestas por China estan afectando
la disponibilidad de oferta. Incluso, en lo que va del ano, el incremento de la
produccion de mina, en respuesta a los precios mas altos, no se esta trasladando
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inmediatamente a una mayor produccion de refinados debido a la dificultad de las
refinerias de adaptarse a las nuevas normas medioambientales en China.

De otro lado, la demanda ha continuado inesperadamente elevada en respuesta a los
proyectos de infraestructura en marcha impulsados por el gobierno chino. Ademas,
la demanda por zinc proveniente de las refinerias de acero continta solida a pesar de
las previsiones de una correccién a la baja.

Como consecuencia de estos factores, los inventarios globales de zinc han registrado
una dramatica cafda ubicandose en niveles no vistos en alrededor de diez afos. En
este contexto, se ha revisado al alza el precio proyectado de zinc debido al menor
dinamismo de la oferta, que no estd respondiendo lo suficientemente rapido, lo
gue determina un mercado cada vez mas ajustado en el corto plazo. La proyeccion
presenta riesgos asociados a la demanda china y a cambios no previstos en la oferta
como el reinicio de operaciones de minas paralizadas, la ampliacion de operaciones
o la aceleracién de la inversion en proyectos actualmente en desarrollo.

Grafico 16

ZINC: ENERO 2007 - DICIEMBRE 2019
(ctv. US$ por libra)
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Fuente: Bloomberg y BCRP.

c. Oro

En agosto, la cotizacién promedio mensual del oro alcanzé un nivel maximo en el
ano de US$ 1 282 por onza troy, superior en 2 por ciento respecto al nivel alcanzado
en junio. Con ello, el precio del oro acumulé un incremento de 12 por ciento en los
primeros ocho meses de 2017.

El incremento en el precio del oro se explica por mayores riesgos politicos y
geopoliticos que incrementa la demanda por activos seguros, por la depreciacion
del dolar y por las perspectivas de que las tasas de interés reales continlen
bajas. Otro factor que contribuyé al incremento de la cotizacion del oro fue el
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crecimiento de la demanda en los sectores de inversién en barras y monedas,
joyeria y tecnologia.

La proyeccién del precio del oro se ha revisado al alza debido a la evolucién reciente
y a las expectativas de un ajuste gradual en las tasas de interés de la FED. Los riesgos
en esta proyeccion se asocian en gran medida a la evolucion del délar y, por lo tanto,
a las decisiones futuras de la FED que no sean previstas por el mercado. Respecto a
la demanda fisica, su evolucion depende de las perspectivas de China e India.

Grafico 17

ORO: ENERO 2007 - DICIEMBRE 2019
(US$ por onza troy)
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d. Petroleo

El precio del petréleo WTI disminuyd 8 por ciento en los ocho primeros meses
de 2017, cerrando con una cotizacidon promedio mensual de US$ 48 por barril en
agosto. De este modo, el precio del petréleo continud por debajo del nivel maximo de
US$ 53 por barril que alcanzé en febrero.

La caida del precio del petréleo se asocié a las expectativas de que el incremento de
la produccion de crudo de Estados Unidos contrarreste los esfuerzos de la OPEP por
equilibrar el mercado global. La produccién de petréleo en Estados Unidos continud
aumentando durante el afo y alcanzé a fines de agosto su mayor nivel desde julio de
2015. Ello, sumado a la recuperacion de la produccion de crudo de Libia y Nigeria,
paises excluidos del acuerdo de recorte de produccién de la OPEP, mantuvo al
mercado bien abastecido. En este contexto, los inventarios de crudo no se redujeron

a la velocidad esperada a pesar del periodo de mayor demanda estacional en el
verano del hemisferio norte.

En el horizonte de proyeccién se revisa ligeramente a la baja la proyeccion del precio
del petréleo WTI respecto al Reporte de Inflacion previo. Los menores costos de
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produccion de petréleo esquisto mantienen al alza la produccion de crudo en Estados
Unidos, a pesar de la caida en la cotizacion del petréleo.

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 crecimiento de la produccién que supere
lo esperado en paises de menores costos como Iran, Irag, Arabia Saudita, Kuwait
y Rusia; asi como a una recuperacién mas rapida de la produccion paralizada en
especial en Libia y Nigeria. Entre los riesgos al alza, destaca una rapida recuperacion
de la demanda, en particular de Asia, y un cumplimiento mas estricto de los recortes
de produccion acordados recientemente y que se ha extendido hasta marzo de
2018.

Grafico 18

PETROLEO WTI: ENERO 2007 - DICIEMBRE 2019
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Fuente: Bloomberg y BCRP.

e. Maiz

En agosto, la cotizacion internacional promedio del maiz disminuy6 6 por ciento
respecto a junio, y alcanzé una cotizacion promedio mensual de US$ 129 por tonelada
métrica. Con ello, el precio del maiz registra una caida de 2 por ciento respecto a
diciembre de 2016.

Los precios del maiz disminuyeron por las perspectivas de que la produccion
global continle por encima del promedio de los Ultimos cinco afios y por elevados
inventarios globales que garantizan un mercado mundial con excedentes. Un
cambio fundamental fue el clima mas favorable en los meses de julio y agosto
(periodo critico para el rendimiento de la cosecha en Estados Unidos y China)'. A
ello se suma los elevados inventarios de la temporada anterior. Estos desarrollos
en la oferta compensaron el crecimiento del consumo global que alcanzo niveles
récord en la temporada 2016-17. Sin embargo, para la temporada 2017/2018, las

Ello se reflejo en reportes de rendimiento menos adversos que los estimados por el USDA en el reporte de mayo.
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condiciones favorables para la oferta se revertirian (se espera una menor produccion
en Estados Unidos) y la demanda continuaria creciendo.

En linea con estos desarrollos, se proyecta que el precio promedio del maiz se incremente
en el horizonte de proyeccion, aungue a una tasa menor que la prevista en el Reporte
de Inflacion de junio. El riesgo principal es la incertidumbre sobre la nueva politica
gue adoptara la administracion de Donald Trump, en especial en relacion al Acuerdo
Comercial con Canada y México (principal importador de maiz de Estados Unidos).

Grafico 19

MAIZ: ENERO 2007 - DICIEMBRE 2019
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Fuente: Bloomberg y BCRP.

f. Trigo

El precio internacional del trigo disminuyé durante los Ultimos tres meses. La
cotizacién promedio de agosto fue inferior en 11 por ciento al nivel registrado en
junio, alcanzando un nivel promedio de US$ 139 por tonelada métrica. Sin embargo,
el precio promedio mensual del trigo todavia acumula un incremento de 13 por
ciento en los primeros ocho meses del afo.

La cotizacién del trigo disminuy6 por la mejora significativa en las perspectivas de
produccion de los paises del Mar Negro, en respuesta a los rendimientos elevados
en la cosecha de trigo de invierno. Este incremento excede los recortes esperados en
la produccién de Estados Unidos, Canada y la Uniéon Europea. Sin embargo, para la
temporada 2017/2018 se espera una reduccion en el exceso de oferta global por la
menor produccion de Estados Unidos: el Departamento de Agricultura de ese pais
estima una caida de la producciéon de trigo estadounidense de 25 por ciento para la
temporada 2017/18.

En el horizonte de proyeccion, se estima que el precio del trigo se recupere. Los
inventarios globales alcanzarian su nivel maximo en la temporada 2016/17, y
comenzarian a reducirse en latemporada 2017/18. El principal factor de incertidumbre
se asocia a cambios no previstos en la oferta, en parte por factores climaticos.
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Grafico 20

TRIGO: ENERO 2007 - DICIEMBRE 2019
(US$ por tonelada métrica)
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Fuente: Bloomberg y BCRP.

g. Aceite de Soya

En agosto, la cotizacion promedio del aceite de soya fue US$ 730 por tonelada
métrica, nivel superior en 8 por ciento a la registrada en junio. A pesar del alza del
precio de los ultimos tres meses, la cotizacion del aceite de soya acumula una caida
de 7 por ciento respecto al nivel promedio de diciembre de 2016.

La recuperacién reciente de la cotizacion del aceite de soya se apoy6 en la solida
demanda de aceites vegetales en India y las perspectivas de crecimiento del consumo
de biocombustibles en China (ante medidas del gobierno para estimular su consumo).

En el horizonte de proyeccién se espera que los precios se coticen por encima de la
estimacion del Reporte de Inflacion de junio. Los factores que pueden modificar esta
tendencia se asocian a cambios no esperados en la produccién de aceite de palma,
una mayor produccién de soya en Sudamérica y modificaciones en la politica del
consumo de biodiesel en Estados Unidos.

Grafico 21
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Il.Balanza de pagos

Cuenta corriente

11. El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos siguid reduciéndose
durante el primer semestre de este afno, lo que reflejé principalmente la recuperacion
de los términos de intercambio y la caida de la demanda interna. En este sentido, la
balanza comercial acumuld cuatro trimestres consecutivos de superavit.

En el presente Reporte, la proyeccion de déficit de cuenta corriente se reduce de 2,1 a 2,0
por ciento del PBI para el presente afo y se mantiene el déficit de 2,0 por ciento del PBI para
el afio 2018, porcentaje que aumentaria para 2019. Este resultado refleja basicamente la
evolucion de las exportaciones durante el horizonte de proyeccion en un contexto de altos
precios de nuestros minerales y de recuperacion de la demanda doméstica.

Cuadro 10
BALANZA DE PAGOS

(Millones de US$)

1Sem. 2017* 2018* 2019*
2015 2016 2017 RlJun17  RiSet17 RlJun.17 RISet.17  RlSet.17

I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -9169 -5303 -1470 -4527 -4389 -4491 -4558 -5076

Porcentaje del PBI -4,8 2,7 -1,4 2,1 -2,0 -2,0 2,0 2,1
1. Balanza comercial -2 916 1888 2 437 4 876 5051 6 199 6400 6434
a. Exportaciones 34414 37020 20666 42611 43173 45409 45940 48457
b. Importaciones -37331 -35132 -18229 -37736 -38122 -39209 -39540 -42024
2. Servicios -2 040 -1974 -476 -1 674 -1 515 -2 377 -2 209 -2 266
3. Renta de factores -7 544 -9 184 -5293 -11394 -11636 -12031 -12516 -13091
4. Transferencias corrientes 3331 3967 1862 3665 3712 3717 3768 3848
Del cual: Remesas del exterior 2725 2884 1476 2979 3042 3134 3194 3238
Il. CUENTA FINANCIERA 9242 5472 2171 6 354 7 059 6491 6 558 7 076
1. Sector privado 6 132 2 815 -1189 959 3220 3617 3749 4 895
a. Largo plazo 8792 3709 -557 1479 3569 3617 3749 4 895
b. Corto plazo -2 660 -894 -632 -520 -349 0 0 0
2. Sector publico 3110 2 657 3360 5395 3840 2 874 2 809 2181
111. RESULTADO (=I+11) 73 168 701 1827 2671 2000 2000 2000
Nota:
Entrada de capitales externos de largo
plazo del sector privado (% del PBI) 6,6 4,6 3,7 3,7 5,0 3,8 4,0 4,2

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.
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Balanza comercial

12. Luego de registrar un déficit de mas de US$ 0,6 mil millones en el primer
semestre de 2016, la balanza comercial tuvo, en similar periodo del afio 2017,
un superavit de US$ 2,4 mil millones. Esta reversion del déficit se explica
principalmente por las mayores exportaciones de productos tradicionales. Para
el afo 2017, la proyeccién de superavit de balanza comercial se eleva respecto
al Reporte previo, por las mayores exportaciones mineras y no tradicionales
sidero-metallrgicas, agropecuarias y pesqueras. Para los afios 2018 y 2019,
la proyeccion de superavit de balanza comercial se proyecta en US$ 6,4 mil
millones.

Cuadro 11
BALANZA COMERCIAL

(Millones de US$)

I Sem. 2017* 2018* 2019*
2015 2016 2017 RlJun.17 RISet.17 RlJun.17 RISet.17 RISet.17
EXPORTACIONES 34414 37020 20666 42 611 43173 45409 45940 48457
De las cuales:
Productos tradicionales 23432 26 137 15 251 31015 31338 33297 33497 35184
Productos no tradicionales 10 895 10782 5353 11 483 11718 11993 12 326 13 138
IMPORTACIONES 37 331 35132 18229 37736 38122 39209 39540 42024
De las cuales:
Bienes de consumo 8754 8614 4 331 9185 9185 9414 9522 9972
Insumos 15911 15 140 8615 17 082 17 216 17 700 17 723 18 480
Bienes de capital 12 002 11 113 5196 1271 11 235 11 889 11777 12 825
BALANZA COMERCIAL -2916 1888 2437 4876 5051 6 199 6 400 6434

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

En el horizonte de proyeccion, las exportaciones se verian favorecidas por mayores
precios de nuestros principales minerales, asi como por los mayores volumenes de
productos no tradicionales en un contexto de recuperaciéon de la actividad mundial.
Para las importaciones, se prevé un crecimiento ligeramente mayor para el presente
ano en relacion al considerado en el Reporte previo, y menor para los siguientes
anos. Esta revisién es consistente con la evolucion de la demanda interna durante el
horizonte de proyeccion.

El crecimiento del valor de las exportaciones en 2017 (16,6 por ciento) estaria
dominado por el aumento de sus precios (12,0 por ciento) y en 2018 y 2019 (6,4
y 5,5 por ciento, respectivamente) por el crecimiento de su volumen (4,1 y 4,4 por
ciento, respectivamente).
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Cuadro 12
BALANZA COMERCIAL

(Variaciones porcentuales)

I'Sem. 2017+ 2018* 2019+
Al A 2017 “Rijuni7 RISet17 RlJuni7 RISet17 RISetd7

1.

2.

Valor:

Exportaciones -12,9 7,6 28,2 15,1 16,6 6,6 6,4 5,5
Productos tradicionales -15,4 11,5 36,3 18,7 19,9 7.4 6,9 5,0
Productos no tradicionales -6,7 -1,0 9,5 6,5 8,7 4,4 5,2 6,6

Importaciones -9,0 -59 8,6 7,4 8,5 3,9 3,7 6,3

Volumen:

Exportaciones 2,4 11,6 11,6 4,4 41 59 41 4,4
Productos tradicionales 6,5 16,7 14,6 4,7 4,6 7,2 3,8 4,4
Productos no tradicionales -49 0,9 3,4 3,6 2,9 2,7 4,9 4,5

Importaciones 0,2 -2,8 2,3 2,8 3,6 3,3 3,6 52

Precio:

Exportaciones -15,0 -3,6 14,9 10,2 12,0 0,6 2,2 1,0
Productos tradicionales -20,5 -4,3 18,9 13,3 14,6 0,2 3,0 0,6
Productos no tradicionales -1,9 -1,9 6,0 2,8 W/ 1,7 0,3 2,0

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

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.
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anciamiento externo

Durante el primer semestre de 2017, el flujo neto de capitales del sector privado fue
negativo en US$ 1,2 mil millones, principalmente por los menores desembolsos del
exterior y la menor inversion directa extranjera en el pais. Este menor financiamiento
es consistente con la evolucién de la inversién doméstica durante el primer semestre.
Asimismo, se registraron mayores activos externos de cartera de parte de las AFPs y
de depositos de parte de empresas mineras y petroleras.

Para el horizonte de proyeccién, la inversién directa extranjera se mantendria
como la principal fuente de financiamiento, por mayor reinversion de utilidades
consistente con la recuperacion de la actividad y el mantenimiento de los altos
precios de nuestros minerales. También se contempla un mayor flujo de capitales de
portafolio mediante la emision de bonos por parte del sector privado en el mercado
internacional. Asimismo, se espera una mayor inversion en activos externos de
cartera y depdsitos, consistente con la evolucion registrada en el primer semestre
de este afo.

Los capitales externos de largo plazo del sector privado seguiran siendo la principal
fuente de financiamiento de la balanza de pagos y se espera que éstos asciendan
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a 5,0, 4,0y 4,2 por ciento del PBI en 2017, 2018 y 2019, respectivamente,
superando de manera holgada los requerimientos de la cuenta corriente para ese

periodo.

Cuadro 13
CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO

(Millones de US$)

iIsem 2017* 2018* 2019*
2015 2016 .

2017 RlJun.17 RISet.17 RlJun17 RISet.17 Rl Set.17
SECTOR PRIVADO (A + B) 6 132 2815 -1189 959 3220 3617 3749 4895
Porcentaje del PBI 32 1,4 -1,2 0,4 15 1,6 1,6 2,0
A.LARGO PLAZO 8792 3709 -557 1479 3569 3617 3749 4895
1. ACTIVOS -247 -966 -2209 -1730 -2553 -1998 -1867 -1702
2. PASIVOS 9039 4675 1652 3209 6 122 5616 5616 6 596
Inversion directa extranjera en el pais 8 272 6863 2 565 6 100 6577 6 109 6 109 6 851
Préstamos de Largo Plazo 1363 -1 693 -1483 -2 864 -2 403 -918 -918 -769
Inversién de cartera -596 -495 570 -27 1949 425 425 515
B. CORTO PLAZO" -2 660 -894 -632 -520 -349 0 0 0

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

Grafico 22
CUENTA CORRIENTE Y ENTRADA DE CAPITALES EXTERNOS DE LARGO PLAZO

DEL SECTOR PRIVADO: 2009-2019"
(Porcentaje del PBI)
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Il Cuenta Corriente 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.

14. La cuenta financiera del sector publico registré un incremento de US$ 2,2 mil
millones en el primer semestre de 2017 en comparacion a lo registrado en el periodo
similar de 2016, lo que reflejé principalmente la colocacion de bonos de Petroperu

@
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(US$ 2 000 millones) y la mayor adquisicion de deuda local por parte de no residentes,
cuya participacion ascendié a 42,7 por ciento.

Para el horizonte de proyeccién, se ha revisado a la baja el monto de financiamiento
del sector publico hasta un nivel de US$ 2,2 mil millones en 2019. El ajuste de este afo,
de US$ 5,4 a 3,8 mil millones, refleja principalmente la operacion de administracion
de deuda de julio (emisién de bonos soberanos con vencimiento al 2032 por S/ 10
mil millones). Esta operacién fue disefiada para la amortizacién de deuda externa
elevando la participacién de deuda en moneda local. La colocacién registré una alta
participacion de inversionistas no residentes.

Se asume que el endeudamiento privado externo muestra una tendencia decreciente
durante el horizonte de proyeccién, consistente con un mayor uso de financiamiento
local y tasas de interés internacionales crecientes, con lo que se ubicaria alrededor de
15 por ciento del PBl en 2019.

Grafico 23
SALDO DE DEUDA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO: 2009-2019
(Porcentaje del PBI)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018* 2019*

* Proyeccion.

La solidez de la balanza de pagos ante eventos negativos provenientes de la economia
mundial se puede evaluar considerando la posicién de las reservas internacionales
en relaciéon 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 regiéon gracias a la acumulacién
preventiva en el periodo de flujos positivos de capitales y de altos precios de materias
primas.
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Cuadro 14

INDICADORES DE COBERTURA INTERNACIONAL

2006 2011 2016
RIN como porcentaje de:
a. PBI 19,6 28,9 31,5
b. Deuda externa de corto plazo” 166 470 360
c. Deuda externa de corto plazo mas déficit en cuenta corriente 230 365 275
Deuda externa de mediano y largo plazo (% PBI): 28,6 24,7 34,5
a. Privada 4,0 10,4 19,3
b. Publica 24,5 14,3 15,1

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

Grafico 24
RESERVAS INTERNACIONALES
(Miles de millones de US$)

e

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*
* Al 12 de setiembre.
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. Actividad econdmica

La actividad econémica se ha venido desacelerando por la moderacién de la demanda
interna, basicamente por la contraccion de inversion privada y publica. Esta evolucion
se acentu6 durante el cuarto trimestre de 2016 y el primer trimestre de 2017,
tras el impacto de las medidas de consolidacion fiscal, de los casos de corrupcion
asociados a empresas constructoras brasilefias y del Fenémeno El Nifio Costero. En
este contexto, el PBI no primario, el méas afectado por la evolucion de la demanda
doméstica, registré una moderacion significativa, donde los sectores mas afectados
fueron construccién y manufactura no primaria.

Grafico 25
DEMANDA INTERNA DESESTACIONALIZADA*
(Trimestre movil- Variaciones porcentuales doce meses)

EFMAMIJ J ASONDETFMAMIJ J ASONUDETFMAM]J
2015 2016 2017

* Excluye inventarios.
Fuente: BCRP.

Esta evolucién ha comenzado a revertirse desde el sequndo trimestre de 2017 (desde
mayo en particular). Durante dicho periodo, el PBI crecié 2,4 por ciento, luego de
haber crecido 2,1 por ciento en el primer trimestre. Este mayor dinamismo del PBI
se explica principalmente por la mayor produccién primaria agricola y pesquera. El
menor crecimiento de los sectores no primarios se debe a una mayor caida de la
manufactura, atenuada por la recuperacion de los sectores comercio y servicios,
gue revirtieron los efectos del Fenémeno El Niflo Costero, y el sector construccion
moderé su ritmo de caida, en linea con la mejor evolucion de la inversién publica y
privada.
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Grafico 26

PBI Y PBI NO PRIMARIO
(Variaciéon porcentual real)
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* Proyeccion.

PBI gasto

17. Luego de la desaceleracién del crecimiento del primer trimestre de 2017, el PBI
registré una recuperacion en el segundo trimestre al crecer 2,4 por ciento. Este
resultado muestra el inicio de la reversiéon de los choques que la economia enfrentd
en los Ultimos trimestres como el ajuste fiscal, la ralentizacion de la inversion asociada
a los escandalos de corrupcion y los estragos del Fendmeno El Nifio Costero.

La expansion en el seqgundo trimestre del afio reflejo la recuperacion de la demanda
interna, la cual registré un crecimiento de 0,4 por ciento, tasa superior a las observadas
en los dos trimestres previos. En este sentido, se observd un menor ritmo de caida
de la inversién privada, en linea con la recuperacién de la confianza empresarial y
los términos de intercambio, asi como una menor contraccién del gasto publico,
asociada a las medidas del gobierno para destrabar la inversion publica. En cuanto
al consumo privado, si bien mantuvo tasas de crecimiento moderadas, indicadores
recientes muestran signos de recuperacion. Finalmente, las exportaciones crecieron
12,8 por ciento en el primer semestre de 2017.

18. La evolucion de indicadores del gasto es consistente con lo previsto en el Reporte
de junio, por lo que se mantiene la proyeccion de crecimiento del PBI de 2,8 por
ciento para el afio 2017. Este escenario considera una ligera recomposicion a favor
de la demanda interna. El consumo privado aceleraria su dinamismo en el segundo
semestre en linea con la mejora del mercado laboral y las condiciones de acceso al
crédito; la inversién privada mostraria una recuperacion gradual, y finalmente, el
gasto publico, revertiria su tendencia negativa en el segundo semestre, considerando
el estimulo fiscal anunciado. Los envios al exterior se moderarian luego de culminada
la primera temporada de pesca de anchoveta.
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Para 2018, se mantiene la proyeccion de crecimiento del PBI de 4,2 por ciento con
una recomposicion a favor de la demanda interna, principalmente por la revisién
al alza del crecimiento del consumo privado (3,3 por ciento en comparacion al 3,0
por ciento del Reporte previo), el cual estaria asociado a una mayor recuperaciéon
del empleo e ingresos, como consecuencia de la expansion del sector construccion;
la mejora de los términos de intercambio y el ingreso disponible; y la reversion del
efecto rigueza negativo ocasionado por el Fenémeno El Nifio Costero. Como en
el Reporte previo, se espera un crecimiento de la inversion privada, ante el mejor
desempefio de la inversion minera en exploraciéon (por la recuperacién de los
precios de los minerales), y de infraestructura (debido al proceso de reconstrucciéon
y el destrabe de algunos proyectos como la Linea 2 del Metro de Lima). Se
espera una menor inversiéon en los sectores de energia (por el actual exceso
de capacidad de produccién eléctrica) e hidrocarburos (debido al bajo precio
del petréleo). Asimismo, se espera una aceleracién del gasto publico respecto
al afio previo, debido a la ejecucién del Plan de Reconstruccién y el estimulo
fiscal.

Para 2019, se espera un crecimiento del PBI de 4,2 por ciento en un contexto de
retiro gradual del impulso fiscal, mayor dinamismo del sector privado y condiciones
externas favorables.

Cuadro 15
DEMANDA INTERNA Y PBI

(Variaciones porcentuales reales)

| Sem. 2017* 2018* 2019*
2015 2016
2017 RlJun.17 RISet.17 RlJun.17 Rl Set.17 Rl Set.17
|I. Demanda interna 2,9 1.0 -0,3 1.9 2,3 4,0 4,2 4,2
1. Gasto privado 2,7 1,3 0,8 1,6 2,0 3,5 3,7 4,6
Consumo 3,4 3,4 2,2 2,5 2,6 3,0 3,3 3,8
Inversion privada fija -4,3 -5,9 -4,2 -1,8 -1,0 5,3 5,3 7,5
Variacion de existencias (contribucion) 11 0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
2. Gasto publico 3,6 -0,2 -6,7 3,6 3,6 6,5 6,9 2,6
Consumo 9,8 -0,5 -5,4 2,3 2,3 3,0 3,6 2,0
Inversion -9,5 0,6 -10,4 7,0 7,0 15,0 15,0 4,0
Gobierno General -14,6 -3,3 -9,2 11,1 11,1 16,3 16,4 34
Empresas Publicas 62,6 30,0 -16,0 -15,7 -15,3 5,4 4,6 8,8
1. Demanda Externa Neta
1. Exportaciones 4,0 9,5 12,8 5,9 5.0 4,4 3,8 4,4
2. Importaciones 2,4 -2,2 285 2,9 ] 3,5 41 4,6
111. PBI 3,3 4,0 2,3 2,8 2,8 4,2 4,2 4,2
Nota:
Gasto publico (contribucion) 0,6 0,0 -1,0 0,6 0,6 1,1 1,1 0,4
Demanda interna sin inventarios 1,8 1,0 -0,3 1,9 2,1 4,0 4,3 4,3

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacién.
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19. Los indicadores recientes del consumo privado mostraron una recuperacion
respecto al primer trimestre del afio. De un lado, el ingreso real se estabilizé en julio,
luego de caer durante el primer semestre de 2017 y algunos indicadores de empleo,
como la PEA adecuadamente empleada, mejoraron respecto a los primeros meses de
2017. Por otro lado, el crédito a las familias mantuvo un mayor crecimiento respecto
al primer trimestre y la confianza del consumidor continud en el tramo optimista,
superando los niveles observados en los meses post-Nifio y en linea con el crecimiento
estable de las importaciones de bienes de consumo en el segundo trimestre.

a) La recuperacién de la actividad se vio reflejada en ciertos indicadores del
mercado laboral. La Poblacién Econémicamente Activa (PEA) ocupada de
Lima Metropolitana registrd un crecimiento de 2,1 por ciento en el trimestre
movil mayo-julio, el mayor en lo que va del afio, mientras que la poblacion
adecuadamente empleada crecié 0,8 por ciento luego de cuatro meses de
caida.

Asimismo, el nimero de anuncios de empleo a través de paginas web? se
incrementd tras alcanzar un piso durante las primeras semanas de mayo.
Esta evolucion se viene registrando tanto en Lima como en el resto del pais.
El grafico muestra la evolucion reciente del numero de anuncios de empleo
correspondientes tanto a Lima y Callao como al resto del pais.

Grafico 27
PEA OCUPADA TOTAL Y ADECUADAMENTE EMPLEADOS-LIMA METROPOLITANA
(Trimestre movil-Variaciones porcentuales doce meses)

2016 2017

Bl PEA Adecuadamente Empleada (eje izq.) PEA Ocupada Total (eje der.)

Fuente: INEI.

2 Desde setiembre de 2016, el BCRP sigue diariamente las principales paginas web de anuncios de empleo. A
partir de esta informacion se ha construido un indicador alternativo de empleo que se actualiza diariamente.
Cada anuncio contiene una breve descripcién del empleo, asi como la ubicacién de la empresa que contrata.
Debido a que los anuncios de empleo reportados pueden mantenerse en cada pagina web por mas de un dia 'y
como no existe informacion si el empleo ha sido cubierto, solo se consideran los anuncios con una antigtiedad
menor o igual a 7 dias para reflejar las condiciones recientes del mercado de trabajo. Los datos considerados son
un promedio diario semanal.
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Grafico 28

NUMERO DE ANUNCIOS LABORALES
(Media-movil cuatro semanas)
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Grafico 29

NUMERO DE ANUNCIOS LABORALES POR AREA GEOGRAFICA
(Media-mdévil cuatro semanas)
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b) El ingreso real de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) ocupada crecié
ligeramente, 0,1 por ciento en julio de 2017, luego de seis meses de caidas
consecutivas. De igual manera, el indicador de masa salarial se incrementé en
2,1 por ciento, luego de 5 meses consecutivos de caidas.

Grafico 30
MASA SALARIAL - LIMA METROPOLITANA
(Trimestre movil-Variaciones porcentuales reales doce meses)
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2015 2016 2017

42



Reporte de Inflacion. Setiembre 2017

) En agosto de 2017, el indice de confianza del consumidor, medido como la
expectativa de la situaciéon economica familiar a 1 ano, se ubicé en 62 puntos,
manteniéndose en area optimista y mostrando una recuperacioén tras los efectos
causados por el Fenémeno El Nifo Costero, asi como la reversiéon del choque de
precios de alimentos.

Grafico 31

EXPECTATIVA DE SITUACION ECONOMICA A 12 MESES
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Fuente: Apoyo.

d) A pesar de mostrar tasas de crecimiento menores respecto a 2016, el
crédito de consumo ha venido mostrando mayor dinamismo en el ultimo
trimestre.

Grafico 32
CREDITO REAL DE CONSUMO
(Variaciones porcentuales doce meses)

20. En el caso de la inversion privada, indicadores de expectativas con una alta
correlacion con la inversion como las 6rdenes de compra, mostraron en agosto
niveles superiores a los del primer trimestre del aio, asi como las expectativas
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sobre la economia; en tanto, el indicador contemporaneo de importaciones
de bienes de capital mostré una recuperacion significativa en el mes de

julio.

a)

Las expectativas de la economia a 3y 12 meses se mantuvieron en el tramo
optimista y alcanzaron 56 y 71 puntos, respectivamente, niveles superiores
al promedio del primer semestre de 2017 (53 y 65 puntos, respectivamente).
Asimismo, la expectativa del sector a 3 y 12 meses mejoraron respecto a los
niveles registrados previos al Fenomeno El Nifo Costero (58 y 70 puntos,
respectivamente). Por su parte, las expectativas de los empresarios sobre
la situacion de sus empresas a 3 y 12 meses alcanzaron 62 y 71 puntos,
respectivamente, y las expectativas sobre las érdenes de compra a 3 meses
alcanzaron los 67 puntos en agosto, manteniendo la recuperacion iniciada en
marzo de 2017.

Grafico 33

EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 3 Y 12 MESES

80 7 Tramo optimista

2016 2017
Economia a 3 meses m— ECcOnomia a 12 meses

Grafico 34
EXPECTATIVA DEL SECTOR A 3 Y 12 MESES
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Grafico 35
EXPECTATIVA DE LA SITUACION DE SU EMPRESA A 3 Y 12 MESES
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Grafico 36
EXPECTATIVAS A 3 MESES RESPECTO A LAS ORDENES DE COMPRA
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b) El volumen de importaciones de bienes de capital, descontando materiales de
construccion, indicador de la demanda de inversién, aumenté 18,1 por ciento
anual en julio de 2017 luego de nueve meses de caidas consecutivas.

Grafico 37
VOLUMEN DE IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL
(Variaciones porcentuales Ultimos doce meses)
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* Estimado. @
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21. Las expectativas de crecimiento del PBl para 2017 no muestran cambios significativos
en comparacion al Reporte de Inflacién de junio. Asi, en el caso del sistema financiero
y analistas econdmicos se registra una ligera revision de 2,6 a 2,5 por ciento; mientras
que en el caso de las empresas no financieras se mantiene el prondstico de crecimiento
en 3,0 por ciento. Para 2018, los agentes econémicos esperan un crecimiento del PBI,
en promedio, de 3,6 por ciento.

Cuadro 16
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS: CRECIMIENTO DEL PBI

(Variaciones porcentuales)

RI Mar.16 Rl Jun.17 RI Set.17

Sistema Financiero

2017 Bi5 2,6 2,5

2018 4,0 3,6 3,5

2019 4,0 4,0 3,7
Analistas Econémicos

2017 3,5 2,6 2,5

2018 3,8 3,6 3,5

2019 4,0 4,0 4,0
Empresas No Financieras

2017 3,8 3,0 3,0

2018 4,0 3,9 3,7

2019 4,0 4,0 4,0

22. En el horizonte de proyeccion, la inversién del sector privado caeria 1,0 por ciento
en 2017 y se recuperaria a 5,3y a 7,5 por ciento en 2018 y 2019, respectivamente,
tasas sustentadas en los proyectos de inversién anunciados.

Grafico 38

INVERSION PRIVADA: 2009-2019
(Variaciéon porcentual real)
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* Proyeccion.

Los anuncios de proyectos de inversién privada para el periodo 2017-2019
alcanzan US$ 25,7 mil millones. Los retrasos en diferentes megaproyectos por los
problemas asociados a los casos de corrupcién y a la viabilidad habrian afectado
el dinamismo esperado en 2017, proyectando que estos empiecen a recuperarse
en 2018-2019.
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ANUNCIOS DE PROYECTOS DE INVERSION PRIVADA

(Millones de US$)

2017-2019
Rl Jun.17 Rl Set.17
Minerfa 5125 5473 9228
Hidrocarburos 2 098 1315 2633
Energia 1415 1014 1607
Industria 895 844 1236
Infraestructura 2 698 2 948 4 956
Otros Sectores 4418 4 844 6 082
TOTAL 16 649 16 438 25742

Fuente: Informacién de empresas, diarios y medios especializados.

Cuadro 18
PRINCIPALES ANUNCIOS DE PROYECTOS DE INVERSION: 2017-2019

SECTOR INVERSIONISTAS PROYECTO

Southern Pert Cooper Corp. Ampliacién de Mina Toquepala

Aluminium Corp. Of China Ltd.(Chinalco) Mejoras y ampliacion en el sistema productivo de Toromocho
MINERIA Shougang Corporation Ampliacién de Mina Marcona

Angloamerican
Grupo Breca

Quellaveco
Mina Justa

HIDROCARBUROS

Repsol YPF S.A.

China National Petroleum Corporation

Calidda Gas Natural del Pert

Lote 57 - Kinteroni
Exploracion Lote 58
Masificacion de Gas

Luz del Sur Central Termoeléctrica Pacifico Sur
ENERGIA Termochilca Central Térmica Domingo Olleros-Ciclo Combinado
Interconexion Eléctrica Linea de Transmisién 500kV
Corporacién Lindley Almacenes, centros de distribucién y mejoras en infraestructura
INDUSTRIA Repsol YPF Ampliacion de Refineria La Pampilla
Grupo Celepsa Ampliacién de planta en Pisco
Grupo Volcan Terminal Portuario de Chancay
ADP Mejoras y nuevas pistas de aterrizaje
INFRAESTRUCTURA  Lima Airport Partners Ampliacién Terminal Aeropuerto Jorge Chavez
APM Terminals Modernizaciéon Muelle Norte
Consorcio Nuevo Metro de Lima Linea 2 Metro de Lima
Grupo Telefénica Infraestructura e implementacion del servicio 4G
Entel Desarrollo de servicios y redes 4G
Ameérica Movil Implementacion y expansion de redes 4G
Grupo Falabella Expansion y nuevos centros comerciales
OTROS SECTORES Inversiones Centenario Inversiones Inmobiliarias y ampliacion de centros comerciales

Grupo Interbank
Grupo Breca
Cencosud

Expansion y nuevos centros comerciales
Expansion y nuevos hoteles, clinicas y centros comerciales
Centro Comercial

Fuente: Informacién de empresas, diarios y medios especializados.

A julio de 2017, se adjudicaron proyectos en concesion que implican una inversion
de US$ 132 millones. Por otro lado, Proinversién ha anunciado proyectos por
adjudicar en el periodo 2017-2019 que involucran una inversion de US$ 11,1 mil

millones.
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Cuadro 19

PROYECTOS DE INVERSION: CONCESIONES EN 2017-2019
(Millones de US$)

Inversion

estimada

A. Adjudicados 132

Hidrovia Amazénica 95

Linea de Transmision Aguaytia-Pucallpa 138 kV 37

B. Por Adjudicar 11074

B.1 Convocados 4136

Proyecto Minero Michiquillay 1950

Obras de Cabecera y Conduccion para el abastecimiento de agua potable para Lima 600

Enlaces Mantaro - Nueva Yanango - Carapongo y Nueva Yanango - Nueva Hudnuco y Subestaciones Asociadas 509

Longitudinal de la Sierra Tramo 4 464
Masificacién de Uso de Gas Natural - Distribucién de Gas Natural por Red de Ductos en las Regiones de Apurimac,

Ayacucho, Huancavelica, Junin y Cusco, Puno y Ucayali 350
Ferrocarril Huancayo - Huancavelica 204
Linea de Transmision 220 kV Tintaya - Azangaro 59

B.2Por Convocar 6938
Linea 3 del Metro de Lima 5600
Parque Industrial de Ancén 500
Centros Hospitalarios de Alta Complejidad 424
Instalacién de Banda Ancha: Amazonas, Ica, Lima, Puno, Junin, Moquegua y Tacna. 315
Repotenciacion de Linea de Transmisién Carabayllo - Chimbote -Trujillo 64
Compensador Reactivo Variable en la Subestacion La Planicie 25
Subestacién Nueva Carhuaquero 220 kV 10

Fuente: Proinversién.

Se estima gue la inversidon en los sectores mineria e infraestructura concentrard mas
del 50 por ciento de los grandes proyectos de inversion anunciados.

Grafico 39

PRINCIPALES ANUNCIOS DE PROYECTOS DE INVERSION PRIVADA: 2017-2019
(En porcentaje de participacion)
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Fuente: Informacién de empresas, diarios y medios especializados.
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En el sector minero, se considera la construccion de la Ampliaciéon de la mina
Toquepala de Southern, proyecto que cuenta con un avance de ejecucion de 70 por
ciento y que culminaria en el segundo trimestre de 2018. La decisién de construccion
del proyecto de cobre Quellaveco de Anglo American se tomaria a mediados de 2018.
Por el momento, la empresa esta avanzando obras tempranas como el tunel para la
derivacion del rio Asana, accesos viales y actividades de minado en un tunel cercano
a una cantera del yacimiento. Por otro lado, se proyecta que Mina Justa terminara su
estudio de factibilidad el cuarto trimestre de 2017 e iniciaria su construccién en 2018.

Grafico 40

INVERSION PRIVADA
(Miles de millones de US$)

42,1

38,5
34,8 452
’
36,6
30,5 318 Hle
2016 2017* 2018* 2019*
Hl Minero No Minero
* Proyeccion.

Fuente: BCRP y Ministerio de Energia y Minas.

En el sector energia, el exceso de oferta en la generacion de energia eléctrica postergaria
inversiones en nuevas centrales en el mediano plazo. Con un crecimiento del PBI de 4
por ciento en promedio para los proximos anos, se alcanzaria el equilibrio entre oferta
y demanda por energia eléctrica recién hacia el 2020. Los proyectos mineros en cartera
podrian ampliar la demanda de energia eléctrica. La licitacion para cubrirla seria a precios
bajos por la alta competencia entre generadoras por clientes libres.

En el sector hidrocarburos, se observa un retraso en los proyectos de exploracion y
explotaciéon asociados parcialmente al creciente niUmero de areas declaradas naturales
protegidas y los problemas sociales que dificultan realizar actividades de exploracion.

En el sector de infraestructura, el Gobierno firmé una adenda para que las obras
de la ampliacion del Aeropuerto Internacional Jorge Chavez comiencen en 2018,
con una inversion de US$ 1 500 millones en un periodo de cinco afos. Este proyecto
incluye una segunda pista de aterrizaje y la construcciéon del terminal de pasajeros,
entre otras obras.

Por su parte, se espera que el proyecto Linea 2 del Metro de Lima supere la liberacion
de terrenos y la aprobacién de los estudios definitivos de ingenieria, asi como las
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interferencias (conexiones de servicios publicos), con lo cual se dinamizaria la inversion
hacia fines de 2018.

Para el afio 2017, se mantiene la proyeccién de crecimiento de la inversién del
sector publico de 7,0 por ciento. El desempefno de la inversion publica observado
durante la primera mitad del afio estuvo en linea con lo previsto, destacando las tasas
de crecimiento positivas registradas desde junio. Teniendo en cuenta la politica fiscal
expansiva orientada a la reconstruccion de infraestructura (luego del impacto negativo
del Fendmeno El Nifio Costero) y a los Juegos Panamericanos, se mantiene la proyeccion
de crecimiento de 15,0 por ciento para el afio 2018, y se espera una tasa de 4,0 por
ciento para 2019. Esta Ultima variacién toma en cuenta la menor inversién publica de
los gobiernos subnacionales que se da cada primer aflo de una nueva administracion.

Grafico 41

INVERSION PUBLICA: 2009-2019
(Variacién porcentual real)
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* Proyeccion.

Considerando la evolucion de la inversion privada y de la inversion publica, el ratio de

inversion bruta fija a PBI alcanzaria 23,6 por ciento en el afio 2019.

Grafico 42

INVERSION BRUTA FIJA: SECTORES PRIVADO Y PUBLICO 2009-2019
(Porcentaje del PBI real)
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24. Las menores tasas de crecimiento del PBI desde 2014 responden a una menor
tasa de crecimiento del PBI potencial y a la transicién de un ciclo expansivo
a uno de desaceleracion. Para el horizonte de proyeccién, se espera un mayor
crecimiento que supone una recuperacion del PBI potencial por el impacto del plan
de reconstruccion sobre la inversion y una mejora gradual de la productividad total
de factores.

Grafico 43
CRECIMIENTO DEL PBI TOTAL Y POTENCIAL**, 2009-2019
(Variacion porcentual anual)

2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017*  2018*  2019*

Bl PBI potencial s PBI

* Proyeccion.
** E| PBI potencial se estimé utilizando el filtro Hodrick-Prescott.

Con esta recuperacion del crecimiento y PBI potencial, se proyecta que la brecha del
producto se cerraria en el horizonte de proyeccién, consistente con la recuperacion
de la inversién publica y privada en un entorno de mayores términos de intercambio
y crecimiento mas solido de nuestros socios comerciales.

Grafico 44
BRECHA DEL PRODUCTO
(Porcentaje del PBI de tendencia)
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* Proyeccion.
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Sin embargo, adicionalmente al impulso de la inversiéon publica, se requiere
mayores avances en las reformas estructurales para elevar la productividad y
competitividad. Si bien la productividad del trabajador promedio registré una
recuperacion en los ultimos afos, ésta se mantiene aun por debajo de otros
paises de la region.

Grafico 45

PRODUCTIVIDAD POR HORAS TRABAJADAS
(Relativo a la productividad de Estados Unidos)
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Fuente: The Conference Board.

Productividad por hora

Chile Colombia México Peru Estados Unidos
1980 3,8 3,5 6,4 4,0 17,5
1990 4,2 4,2 6,2 29 21,9
2000 6,7 4,9 7,4 3,6 26,4
2010 10,0 6,7 8,0 5,9 30,1
2016 12,1 8,2 8,7 7,4 31,7

La productividad laboral por horas se calcula como el ratio del PBI per-cépita (ajustado por paridad del poder de compra)
sobre el numero promedio de horas trabajadas anuales por trabajador.

PBI sectorial

25.
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Respecto a la actividad sectorial, se mantiene la proyeccidon de crecimiento de
2017 en 2,8 por ciento. Las principales revisiones al alza se dieron en los sectores
construccion y agropecuario, y las principales revisiones a la baja, en los sectores
mineria e hidrocarburos y manufactura no primaria.

En el horizonte 2018-2019, se proyecta una reversion completa de los
impactos negativos asociados al Fendémeno El Nifio Costero, asi como un mayor
estimulo fiscal por reconstruccion y destrabe de los principales proyectos de
infraestructura, que permitirian un mayor dinamismo de la inversiéon y consumo
privados. En este escenario, se proyecta que el PBI crezca 4,2 por ciento en
2018y 2019.
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Cuadro 20
PBI POR SECTORES ECONOMICOS

(Variaciones porcentuales reales)

1 Sem. 2017* 2018* 2019*
2015 2016
2017  RlJun.17 RISet.17 RlJun.17 RISet.17 RISet.17

Agropecuario 3,5 2,3 0,3 2,2 2,5 4,6 4,5 4,4
Agricola 2,3 1,2 -0,5 1,3 2,9 4,8 4,6 4,5
Pecuario 52 4,0 1,8 3,5 1,9 4,2 4,2 4,4
Pesca 15,9 -10,1 82,9 34,0 30,2 5,5 7,2 2,9
Mineria e hidrocarburos 9,5 16,3 2,9 4,3 3,5 71 5,3 2,0
Mineria metalica 15,7 21,2 3,7 4,5 41 6,5 4,6 2,4
Hidrocarburos -11,5 -5,1 -1,3 3,5 0,5 9,8 10,6 0,0
Manufactura -1,5 -1.4 2,7 2,3 1,6 3,2 3,6 41
Recursos primarios 1,8 -0,6 21,0 11,8 11,2 4,0 4,6 4,7
Manufactura no primaria -2,6 -1,7 -3,0 -0,9 -1,5 3,0 3,3 3,7
Electricidad y agua 5.9 73 1,3 31 2,2 4,5 4,5 4,5
Construccion -5,8 -3,1 -4,1 -0,7 0,9 8,0 8,0 9,5
Comercio 3,9 1.8 0,5 1,7 1.8 3,5 3,5 3,8
Servicios 41 4,0 2,9 2,9 31 3.4 3,6 4,3
PRODUCTO BRUTO INTERNO 3,3 4,0 2,3 2,8 2,8 4,2 4,2 4,2

Nota:
PBI primario 6,9 9,9 54 53 4,7 6,1 51 2,9
PBI no primario 2,4 2,4 1,4 2,0 2,2 3,7 3,9 4,6

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

a) El sector agropecuario crecid 1,1 por ciento durante el segundo trimestre del
afno, gracias a la mayor oferta agricola de regiones no afectadas por el Fenémeno
El Nifo Costero, como papa procedente de la sierra y café y cacao de la selva, y
de los productos orientados a la agroexportacién como uva, aceituna, alcachofa
y arandanos. Por el contrario, disminuyo la produccién de arroz, por efectos del
Fenomeno El Niflo Costero en la costa norte, y se observé un volumen de carne
de ave menor al esperado por menores colocaciones de pollo BB y menor peso
promedio del pollo.

Para el resto del afio, se esperan mayores rendimientos en la produccion de
papa y arroz con la normalizacion de las condiciones climaticas y por la mayor
produccion de productos rentables de alta demanda externa como los arandanos,
ademas de mayores areas cosechadas de café y cacao. Con ello, se revisa al alza
el crecimiento de 2017 de 2,2 a 2,5 por ciento.

Para 2018, se proyecta un crecimiento de 4,5 por ciento por el ingreso de

areas productivas procedentes del Proyecto Olmos (cafna de azucar y frutas de
agroexportacion), de la Alianza Cacao (cacao), del Programa de Renovacién de @
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Cafetales (café), asi como de mayores areas comerciales de agroexportacion
de arandanos, uvasy paltas. A ello se sumaria la recuperacién de la produccion
afectada por el Fenémeno El Nifio Costero 2017 de arroz, platano y limén.
Para 2019 se espera que se mantenga el ingreso de areas productivas y el
aumento de la oferta exportable, proyectandose un crecimiento de 4,4 por
ciento.

Durante el segundo trimestre de 2017, el sector pesca creci¢ 128,8 por ciento
debido a mayores desembarques de anchoveta en la primera temporada de
pesca en la zona norte-centro del litoral, asociados a una mayor biomasa de
esta especie respecto al afo anterior por la normalizacién de la temperatura
superficial del mar. En este contexto, también aumento la captura de especies
como pota y langostino para congelado.

Sin embargo, la primera temporada de pesca de anchoveta alcanzé un 85 por
ciento de la cuota asignada debido a condiciones estacionales y anomalias en el
mar. En cambio, se espera que la segunda temporada de pesca de esta especie
en la zona Norte-Centro para 2017 se desarrolle con normalidad. Con ello, se
revisa a la baja la proyeccién de crecimiento del sector para este afio de 34,0 a
30,2 por ciento.

Para 2018, se revisa al alza el crecimiento del sector de 5,5 a 7,2 por ciento
pues no se esperan condiciones oceanograficas atipicas. Con ello, la captura
de anchoveta en la zona Norte-Centro se desarrollard en condiciones éptimas y
se favorecera el desembarque de especies para consumo humano directo. Para
2019, se espera un crecimiento del sector de 2,9 por ciento.

La mineria metalica crecié 3,5 por ciento durante el segundo trimestre de
2017. La moderacién del crecimiento respecto al mismo trimestre del afio
anterior responde a una reducciéon en la produccion de oro, por menores leyes
en Yanacocha y Barrick, y a un menor ritmo de crecimiento en la produccion
de cobre, pues las tasas altas observadas en 2016 corresponden al inicio de
operacion de Las Bambas y de la ampliacion de Cerro Verde.

El crecimiento de la minerfa metélica para 2017 se revisa a la baja, de 4,5 a
4,1 por ciento, debido principalmente a: (i) la menor produccién de cobre
de Cerro Verde y Southern por problemas logisticos y laborales durante el
primer semestre del afio; y (ii) la menor produccién de oro por leyes menores
a las esperadas en Barrick y Yanacocha, y por una menor produccién artesanal
en Madre de Dios debido a las interdicciones a mineros informales. Para
2018, se revisa a la baja el crecimiento del subsector, de 6,5 a 4,6 por ciento,
principalmente por menor produccion de oro (ante la continuacion de la caida
de leyes de Barrick y Yanacocha) y un crecimiento menor al esperado en la
produccion de cobre, zinc y molibdeno. Para 2019 se espera un aumento de
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produccion de oro por nuevos proyectos y una moderacién del crecimiento de
la producciéon de cobre y zinc.

Cuadro 21

PRODUCCION MINERA
(Variaciones porcentuales)

2015 2016 2017* 2018* 2019*
Cobre 25,8 40,1 52 6,5 2,2
Oro 4,8 4,2 -1.7 -1.4 1,3
Zinc 8,0 -6,1 7.9 4,3 0,2

* Proyeccion.

Durante el segundo trimestre de 2017, la produccién de cobre se desacelerd
a 1,1 por ciento debido a problemas logisticos causados por el Fendémeno El
Nifo Costero. El ritmo de produccién de 2017 se moderaria debido al fin del
efecto base de Las Bambas y al menor crecimiento esperado de Cerro Verde
y Southern. En 2018, la produccion de cobre creceria a un ritmo mayor por
la expansion de Toquepala de Southern a partir del sequndo semestre y por
la recuperaciéon en la produccion de Cerro Verde. En 2019, se registraria un
menor ritmo de crecimiento tras alcanzarse los niveles maximos de produccion
comercial.

Cuadro 22

PRODUCCION DE COBRE
(Miles de Toneladas Métricas Finas)

2015 2016 2017* 2018* 2019*
Antamina 412 444 448 450 450
Southern 298 288 289 359 400
Cerro Verde 208 473 474 500 500
Antapaccay 203 221 210 230 230
Toromocho 182 168 185 195 200
Constancia 106 133 115 130 130
Las Bambas 7 329 451 460 460
Resto de empresas 212 223 227 231 242
TOTAL 1628 2280 2399 2555 2612

* Proyeccion.

La produccién de oro bajo 4,4 por ciento en el sequndo trimestre de 2017,
debido a menores leyes de Yanacocha y Barrick y a menor produccién artesanal
en Madre de Dios ocasionada por la mayor frecuencia de interdicciones. Esta
tendencia se mantendria en el horizonte de proyecciéon por lo que se espera
una caida de 1,4 por ciento de la produccién de oro en 2018. En contraste,
para 2019 se espera un aumento de 1,3 por ciento en la produccién de oro
debido a un incremento de produccién en nuevos proyectos como Tambomayo

de Buenaventura. @
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Cuadro 23

PRODUCCION DE ORO
(Miles de onzas finas)

2015 2016 2017* 2018* 2019*
Yanacocha 918 668 549 500 480
Barrick Misquichilca 614 547 504 482 460
Madre de Dios " 391 549 443 464 464
Buenaventura 218 190 194 195 195
Inmaculada 59 163 162 162 162
Anama 74 85 90 89 89
Shahuindo 0 48 81 85 90
Tambomayo 0 0 76 130 150
Resto de empresas 2 446 2 669 2739 2 663 2 745
TOTAL 4720 4919 43838 4769 4833

1/ Corresponde a la produccién informal de oro que el Ministerio de Energia y Minas estima para esta region.
* Proyeccion.

La produccion de zinc crecié 21,5 por ciento durante el segundo trimestre de
2017 por la mayor actividad de Antamina en un contexto de mayor cotizacién
internacional de este mineral. Ademas, se espera que la empresa supere su plan
de produccion del afio, en linea con la politica de la empresa de aumentar su
extraccion en zonas con alta ley de zinc. Con ello, en 2017, la produccion de
zinc crecerfa 7,9 por ciento. Para 2018 se espera se mantenga el aumento de
la produccién de zinc en un contexto de altos precios, y que estos niveles de
producciéon no varien significativamente en 2019.

Cuadro 24

PRODUCCION DE ZINC
(Miles de toneladas métricas finas)

2015 2016 2017* 2018* 2019*
Antamina 298 261 387 387 390
Volcan 180 169 165 186 186
Los Quenuales 103 29 28 31 31
Milpo 247 245 222 258 258
El Brocal 56 59 64 65 65
Administradora Chungar 100 109 106 105 105
Resto de empresas 437 462 468 470 470
TOTAL 1421 1334 1440 1501 1504

* Proyeccion.

d) La produccién del subsector hidrocarburos cayé 7,1 por ciento en el segundo
trimestre de 2017. Ello se debe a la menor extracciéon de liquidos de gas natural
(-10,6 por ciento) y gas natural (-12,9 por ciento), por menores exportaciones
de los Lotes 56 (Pluspetrol) y 57 (Repsol) y por menor demanda de gas por
parte de las generadoras termoeléctricas, lo que afecta principalmente al Lote
88 (Pluspetrol). En contraste, la produccién trimestral de petréleo crecié 7,2 por
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ciento ante la recuperacion de la produccion del lote 192 por operaciones de
mantenimiento y reparacion del Oleoducto Norperuano.

Con esta evolucion se revisa a la baja el crecimiento del subsector de 3,5 a
0,5 por ciento por menor produccion de gas y liquidos de gas natural, a pesar
del reinicio de produccién del Lote 192. En 2018, se espera que el Oleoducto
Norperuano esté operativo en su totalidad, lo cual elevaria el crecimiento del
sectora 10,6 por ciento. En 2019, no se espera un crecimiento dada la expansion
del periodo anterior.

La manufactura no primaria se contrajo 5,0 por ciento en el sequndo trimestre
de 2017. Ello fue resultado esencialmente del deterioro de la producciéon de
bienes orientados a insumos, consumo masivo y exportaciones. En contraste, en
los Ultimos meses se recuperaron las ramas industriales vinculadas a inversion.

El crecimiento de la manufactura en 2017 se revisd a la baja, de 2,3 a 1,6
por ciento, debido a la evolucién de la manufactura no primaria, a menores
rendimientos de azucar por el Fendmeno El Nifio Costero, y menor produccion
de harina y aceite de pescado por capturas de anchoveta debajo de la cuota
total asignada. En 2018 y 2019, se proyecta que el sector se recupere y crezca
3,6 y 4,1 por ciento, respectivamente, debido al mayor dinamismo del lado
primario y la reversiéon del declive del no primario, en linea con la recuperacion
esperada de la demanda doméstica.
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IV. Finanzas publicas
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El déficit del sector publico no financiero acumulado en doce meses fue equivalente
a 2,9 por ciento del PBI a agosto de 2017, superior al déficit de 2,6 por ciento del
PBI de diciembre de 2016. Esto se explicé fundamentalmente por la reduccion de
ingresos corrientes, que llegaron a 18,0 por ciento del producto. Por su parte, los
gastos corrientes se redujeron hasta llegar a 15,0 por ciento del PBI y la formacion
bruta de capital llegd a 3,9 por ciento del PBI, con lo que se revirtié un descenso
continuo iniciado desde 2013 en esta Ultima variable.

Grafico 46

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Acumulado ultimos doce meses - Porcentaje del PBI)
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Grafico 47

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(Acumulado Ultimos doce meses - Porcentaje del PBI)

IIT.16: 19,3

22,4 2.6 228 227 23 4 23,4 22,6 22.6 225 22,3 222217 A7 18,0
206 Diferencia: -1,3
20,0 —_—
19,6 19,3 18,9
| | | | 18‘5 18‘4180180
0T VT 0T VT 0T WT VT 0T VT 0T VT T Ago.
2012 2013 2014 2016 2017



Reporte de Inflacion. Setiembre 2017

Grafico 48

GASTOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(Acumulado ultimos doce meses - Porcentaje del PBI)
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Grafico 49

FORMACION BRUTA DE CAPITAL DEL GOBIERNO GENERAL
(Acumulado ultimos doce meses - Porcentaje del PBI)
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27. En el presente Reporte de Inflacidn, el escenario asume un fuerte estimulo fiscal
desde el seqgundo semestre de 2017 y a lo largo de 2018. Esto es consistente
con el Marco Macroeconomico Multianual 2018-2021, difundido el 25 de
agosto de 2017, y las nuevas metas de déficit, aprobadas en la Ley N° 30637,
de 3,0 por ciento del PBI en 2017, de 3,5 por ciento del PBl en 2018, tal como
se informo en el Reporte de junio. En 2019, el déficit descenderia a 2,9 por
ciento del PBI, en linea con la convergencia hacia un déficit de 1,0 por ciento en
2021.
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Cuadro 25
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Porcentaje del PBI)

2017 2017* 2018* 2019*
2015 2016
ISem. RlJun.17 RISet.17 RlJun.17 RISet.17 RISet.17
1. Ingresos corrientes
del gobierno general 20,0 18,5 18,8 18,3 18,1 18,2 18,3 18,4
Variacion % real -7.1% -4,1% -2,3% 2.1% 1,3% 3,7% 5,4% 4,9%
2. Gastos no financieros
del gobierno general” 21,3 19,9 17,6 20,2 20,0 20,4 20,4 19,9
Variacién % real 1,4% -2,4% -0,4% 4,7% 4,2% 53% 6,4% 1,5%
Del cual:
Gasto corriente 15,8 15,3 14,1 15,2 15,0 15,0 15,0 14,6
Variacién % real 4,7% 0,3% -0,3% 2,5% 2,3% 2,8% 4,1% 1,4%
Formacion bruta de capital 4,4 41 2,8 4,3 4,3 4,8 4,8 4,8
Variacién % real -14,7% -3,1% -10,1% 9,4% 9,6% 16,4% 16,4% 3,4%
3. Otros 0,2 -0,1 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
4. Resultado primario (1-2+3) -1,0 -1,5 1,0 -1,8 -1,8 -2,1 -2,1 -1,5
5. Intereses 1.1 11 1,2 1,2 1.2 1.4 1.4 1.4
6. Resultado econémico -21 -2,6 -0,2 -3,0 -3,0 -3,5 -3,5 -2,9
Nota:
Resultado Econémico Estructural -2,0 2,7 0,0 =31 -3,2 -3,4 -3,5 -2,8
Impulso Fiscal Ponderado -0,2 -0,5 0,0 0,3 0,1 0,5 0,6 -0,5
Brecha del Producto -0,4 0,1 -1.5 -1,3 -0,8 -0,8 -0,3 0,0

1/ El gobierno central incluye los ministerios, universidades nacionales, instituciones publicas y gobiernos regionales. El gobierno general tiene una
cobertura mas amplia que incluye ademés 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 Inflacion.

Ingresos fiscales

28. Los ingresos corrientes del gobierno general, medidos en términos del PBI, han
mostrado una evolucién decreciente, en linea con la desaceleracion de la actividad
econdmica, las mayores devoluciones de impuestos por exportaciones, y en el Ultimo
afo, como consecuencia de las medidas de recorte tributario dirigidas a las micro y
pequefas empresas.

En el periodo enero-agosto de 2017, los ingresos corrientes se redujeron en 0,8
puntos porcentuales del producto respecto al nivel observado en el mismo periodo
de 2016. Dicho deterioro se concentra principalmente en el impuesto a la renta
(caida de 0,7 puntos porcentuales del PBI), que ademas de recoger el impacto de la
menor dindmica de la economia, también se ha visto afectado negativamente por
la aplicacion del Régimen MYPE Tributario, que implica un menor pago a cuenta de
las empresas bajo dicho régimen. Adicionalmente, el IGV se contrajo (caida de 0,2
puntos porcentuales del PBI), debido al menor crecimiento de la demanda interna 'y
la aplicacion del IGV Justo, que permite la prérroga por tres meses del pago de este
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impuesto para las micro y pequefias empresas. Finalmente, en la caida de ingresos
influyd también el aplazamiento de pagos tributarios en zonas de emergencia por el
Fendmeno El Nifio Costero.

De acuerdo con esta evolucion de los ingresos tributarios, se ha revisado a la baja
la proyeccion de los ingresos corrientes, de 18,3 por ciento a 18,1 por ciento del
producto para el afo 2017. Se espera una recuperacion de los ingresos en 2018
y 2019 para llegar a los niveles de 18,3 y 18,4, respectivamente, consistente con
aceleracion de la demanda interna. Este escenario fiscal no considera medidas fiscales
adicionales a las dadas entre diciembre de 2016 e inicios de 2017.

Cuadro 26
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL

(Porcentaje del PBI)

2017 2017* 2018* 2019*
2015 2016

I1Sem. RlJun.17 RISet.17 RlJun.17 RISet.17 RISet.17
INGRESOS TRIBUTARIOS 15,1 14,0 13,6 13,6 13,3 13,7 13,7 13,9
Impuesto a la Renta 5,7 5,6 59 5,1 5,0 5,2 53 5,3
Impuesto General a las Ventas 8,4 8,0 7.8 7.8 7.8 7.9 7.9 8,0
Impuesto Selectivo al Consumo 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Impuesto a las Importaciones 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Otros ingresos tributarios 1,8 1,7 1,6 2,0 2,0 1,8 1,7 1,7
Devoluciones de impuestos -1,9 -2,5 -2,8 -2,5 -2,5 -2,3 -2,3 -2,0
INGRESOS NO TRIBUTARIOS 4,9 4,5 5,2 4,8 4,7 4,6 4,6 4,5
TOTAL 20,0 18,5 18,8 18,3 181 18,2 18,3 18,4

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

Grafico 50
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL: 2009-2019
(Porcentaje del PBI)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018* 2019*

* Proyeccion.

Gasto publico

29. El gasto publico como porcentaje del producto ha continuado descendiendo en los
tres niveles de gobierno. En el periodo enero — agosto, la caida fue equivalente a 0,5
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puntos porcentuales del PBI respecto al mismo periodo de 2016, particularmente por
el gasto corriente y de formaciéon bruta de capital a nivel del gobierno nacional. En
general, los proyectos de inversion publica han sido afectados por anomalias climaticas
mayores que las usuales por el Fenomeno El Nifio Costero y por distintas trabas
como el tiempo en la evaluacion y solucién de adendas, problemas con expedientes
técnicos, observaciones en procesos de seleccion y problemas contractuales.

Para el resto del afio, se espera una reversion gradual de esta evolucion del gasto al
materializarse la recuperacién de la inversion publica (como se ha venido observando
desde junio). El Presupuesto Institucional Modificado (PIM) de inversién del gobierno
general asciende a S/ 45 mil millones (al 14 de setiembre). Los principales proyectos
del gobierno nacional (40 por ciento del total) se encuentran en el sector Transportes
(S/ 8,6 mil millones), donde se destaca la Linea 2 del Metro de Lima, la carretera
Puerto Bermudez-San Alejandro y la Integracion Vial Tacna-La Paz. Por su parte, el
sector Vivienda, Construccién y Saneamiento tiene proyectos del gobierno nacional
por S/ 1,2 mil millones, donde resalta el proyecto de otorgamiento de servicios de
agua y saneamiento para la nueva ciudad de Olmos.

La proyeccion de crecimiento de formacién bruta de capital para este afio se ha
mantenido en 4,3 puntos porcentuales del producto, lo que toma en cuenta el inicio
de obras de los Juegos Panamericanos, los mayores recursos para obras de prevencion
y rehabilitacion en el marco del Plan de Reconstruccién y medidas de reasignaciones
presupuestales para acelerar la inversién y gasto en mantenimiento aprobadas en
julio de este afo.

Se proyecta un aumento del gasto total de 0,4 puntos porcentuales del PBl en 2018
con respecto al 2017, y un posterior descenso a 19,9 por ciento en 2019. Esta
proyeccién mantiene fundamentalmente la recomposicion del gasto hacia una mayor
inversion publica orientada al proceso de reconstruccion y a la culminacién de obras
para los Juegos Panamericanos, gastos concentrados principalmente en el afio 2018.

Grafico 51
GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL: 2009-2019
(Porcentaje del PBI)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018* 2019*

* Proyeccion.
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Grafico 52
FORMACION BRUTA DE CAPITAL DEL GOBIERNO GENERAL: 2009-2019
(Porcentaje del PBI)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018* 2019*

* Proyeccion.

Cuadro 27
GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL

(Porcentaje del PBI)

2017 2017* 2018* 2019*
2015 2016

I1Sem. RlJun.17 RISet.17 RlJun.17 RISet.17 RISet.17
GASTO CORRIENTE 15,8 15,3 141 15,2 15,0 15,0 15,0 14,6
Gobierno Nacional 11 10,5 9,6 10,4 10,3 10,3 10,3 10,0
Gobiernos Regionales 3,0 31 2,9 31 31 3,0 31 3,0
Gobiernos Locales 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
GASTO DE CAPITAL 5,4 4,7 3,6 5.1 5,0 5,5 5,4 53
Formacion Bruta de Capital 4,4 41 2,8 4,3 4,3 4,8 4,8 4,8
Gobierno Nacional 1,7 1,4 0,9 1,5 1,5 1,7 1,7 1,8
Gobiernos Regionales 0,9 0,9 0,6 0,9 0,9 1,0 1,0 0,9
Gobiernos Locales 17 1,8 1,3 1,9 19 2,1 2,1 2,0
Otros 1.0 0,6 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5
TOTAL 21,3 19,9 17,6 20,2 20,0 20,4 20,4 19,9
Gobierno Nacional 13,8 12,5 1,3 12,6 12,4 12,7 12,6 12,3
Gobiernos Regionales 4,0 4,0 3,5 4,0 4,0 41 41 4,0
Gobiernos Locales 3,4 3,5 2,8 3,6 3,6 3,7 37 3,6

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

Resultado Estructural e Impulso Fiscal

30. El resultado econémico estructural es un indicador que se diferencia del resultado
econémico convencional porque deduce de este Ultimo los efectos transitorios tales
como los vinculados al ciclo econdmico y los efectos de los precios de commodities
relevantes para nuestra economia. El resultado econémico estructural fue deficitario
en 2,7 por ciento del PBl en 2016, en tanto que para 2017 y 2018 se proyecta
un déficit estructural creciente de 3,2 y 3,5 por ciento, respectivamente, que luego
descenderia a 2,8 en 2019.
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Grafico 53
RESULTADO ECONOMICO CONVENCIONAL Y ESTRUCTURAL

DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2009-2019
(Porcentaje del PBI)
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31. Para determinar el efecto de cambios en los ingresos y gastos del fisco en el ciclo
economico se pondera de acuerdo con el efecto multiplicador de estos. Con
ello, el impulso fiscal ponderado de 2016 fue contractivo, mientras que para
2017 se espera que la posicion fiscal sea, por el contrario, ligeramente expansiva
(0,1 por ciento del PBI potencial) y concentrada en el segundo semestre. Este
resultado obedeceria al mayor efecto multiplicador de la inversién publica. Por
ese mismo motivo, el crecimiento proyectado de la inversién publica de 15,0 por
ciento en términos reales para 2018 conlleva un impulso fiscal ponderado de 0,6
puntos porcentuales del PBI potencial. Para 2019, el impulso fiscal ponderado
seria contractivo.

Grafico 54

IMPULSO FISCAL E IMPULSO FISCAL PONDERADO"
(Porcentaje del PBI potencial)
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1/ El impulso fiscal ponderado toma en cuenta el modelo multiplicador diferenciado de los cambios en los ingresos, gastos
corrientes y gastos de inversion publica.
* Proyeccién.
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Cuadro 28
IMPULSO FISCAL
2015 2016 2017* 2018* 2019*

1. Impulso Fiscal (a+b) 0,6 1,0 0,0 0,4 -0,5
a. Por Ingresos 0,9 1,7 0,2 -0,2 -0,1

b. Por Gastos" (i+ii) -0,3 -0,7 -0,1 0,5 -0,4

i. Corrientes 0,1 -0,3 -0,3 0,0 -0,3

ii. Capital -0,4 -0,4 0,2 0,5 -0,1

2. Impulso Ponderado? -0,2 -0,5 0,1 0,6 -0,5

* Proyeccion.

1/ Incluye Empresas Publicas

2/ Ponderado por los multiplicadores fiscales. En periodos de expansion: ingresos 0; gasto corriente 0,28; gasto de capital 0,73. En periodos de contraccion:
Ingresos 0,25; gasto corriente 0,93; y gasto de capital 1,42.

Deuda publica

32. El financiamiento requerido para cubrir el déficit fiscal y la amortizacion de la deuda
pasa de S/ 32 mil millones en 2016 a S/ 40 mil millones en 2017, para luego descender
a S/ 32 mil millones en 2018 y a S/ 29 mil millones en 2019. En términos de PBI, este
requerimiento financiero pasa de 4,8 por ciento del PBl en 2016 a 5,6 por ciento del
producto en 2017, para luego descender a 4,3 y a 3,6 por ciento del PBl en 2018 y
2019, respectivamente.

Cuadro 29
REQUERIMIENTO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Millones de soles)

I Sem. 2017* 2018* 2019*
2015 2016
2017  RlJun.17 RISet.17 RlJun.17 RISet.17 RISet.17
I. USOS 20 607 31749 4306 27 449 39 658 32 746 32182 29013
1. Amortizacion 7963 14 829 3701 6122 18 349 6338 6 305 5969
a. Externa 3859 5634 2723 4216 13916 4091 4060 2706
b. Interna 4103 9195 979 1905 4432 2 247 2 246 3263
Del cual: bonos
de reconocimiento 666 629 448 818 859 859 858 658
2. Resultado econémico 12 644 16 920 605 21327 21310 26 408 25877 23044
(signo negativo indica superavit)
Il. FUENTES 20 607 31749 4306 27 449 39658 32746 32182 29013
1. Desembolsos y otros 21178 30 045 16 726 29 076 36 480 22 060 30537 23323
2. Variacion de Depdsitos y Otros"” -571 1704  -12420 -1627 3179 10 686 1645 5690
Nota:
Porcentaje del PBI
Saldo de deuda publica bruta 23,3 23,8 22,9 25,8 24,9 26,6 26,9 27,7
Saldo de deuda publica neta? 5,5 6,9 6,2 10,4 10,0 13,4 13,0 15,4

* Proyeccion.

1/ Signo positivo indica reduccion de depdsitos.

2/ Definida como deuda publica bruta menos depositos del Sector Publico no Financiero.
RI: Reporte de Inflacion.

65



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

66

Cabe destacar la revision al alza de los desembolsos programados para 2017, con
respecto al Reporte de junio. Dicho aumento se debe principalmente a la colocacion
de Bonos Corporativos de Petropert por US$ 2 000 millones en junio para financiar el
Proyecto de Modernizacion de la Refineria de Talara y la transaccion de administracion
de deuda realizada en julio por un monto aproximado de S/ 10 mil millones, a una
tasa cupdn de 6,15 por ciento. Esta Ultima transaccién permitié financiar, con mayor
participacion de la moneda local en el portafolio de deuda, la amortizacion de créditos
con el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento, el Banco Interamericano de
Desarrollo, la Corporaciéon Andina de Fomento y el Club de Paris.

La deuda bruta del Sector Publico No Financiero se ubicaria en 27,7 por ciento del PBI

al final del horizonte de proyeccién, en tanto que la deuda neta aumentaria a 15,4
por ciento del producto hacia 2019.

Grafico 55

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2009-2019
(Porcentaje del PBI)
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Recuadro 1
EVASION TRIBUTARIA

La presion fiscal en el Pert en 2016 (medida como el ratio de ingresos corrientes del gobierno
general al PBI) resulta menor al promedio de paises emergentes y avanzados, siendo mas cercana
al promedio observado en paises de bajos ingresos, de acuerdo a la informacién del Fiscal
Monitor del Fondo Monetario Internacional.

INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL 2016
(Porcentaje del PBI)
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Este desempefio esta ligado en gran medida al nivel alto de incumplimiento tributario, asi como a
un nivel importante de gasto tributario®. Los estimados de SUNAT indican que el incumplimiento
en el pago oportuno del Impuesto General a las Ventas (IGV) es de una magnitud importante,
alrededor de 3,6 por ciento del PBI en promedio para el periodo 2003-2016.

INCUMPLIMIENTO DEL IGV

(Porcentaje del PBI)
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Fuente: SUNAT.

En el caso del impuesto a la renta empresarial, estimaciones de SUNAT indican que el incumplimiento
en el periodo 2007-2016 es alin mayor, pues representé en promedio 5,7 por ciento del PBI.

3 El MMM 2018-2021 estima que los gastos tributarios (el costo fiscal de las exoneraciones y beneficios
tributarios existentes) asciende en 2017 a un nivel potencial de S/ 15 493 millones o 2,2 por ciento del PBI. @
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En el caso del impuesto a la renta personal, los estudios existentes* indican que la tasa de
incumplimiento es elevada (32,6 por ciento de la recaudacion potencial hacia el afio 2006), lo
gue implica un costo en recaudacién de alrededor de 0,6 por ciento del PBI.

De esta forma, en términos potenciales, el fisco perderia alrededor de 10 puntos del PBI en
la recaudacion de los dos principales impuestos del sistema tributario®. Esto significa que, en
términos comparativos, el sistema tributario peruano podria generar recursos de un orden de
magnitud similar al observado en las economias emergentes si el pago oportuno de los impuestos
y otras contribuciones fiscales fuera una caracteristica del comportamiento de empresas e
individuos en nuestro pais.

En el caso del IGV, el crecimiento y las medidas administrativas implementadas en la primera
década de este siglo permitieron reducir significativamente la tasa de incumplimiento, la que
se estabilizé alrededor de 30 por ciento hacia el afio 2014, para aumentar los dos Ultimos afios
hasta 35,9 por ciento, el nivel mas alto desde el 2009.

Si se compara la experiencia peruana con la internacional encontramos que el incumplimiento en
el Perti es elevado. Informacién del afio 2013° muestra que la tasa media de evasion entre paises
avanzados como los de la Union Europea se encontraba en 15,2 por ciento, alrededor de la mitad
de la observada en el Pert en el mismo ano (30,3 por ciento). La experiencia europea muestra
ademas gran heterogeneidad: 75 por ciento de los paises de la Unién Europea se encuentran en
el intervalo entre 9,1y 26,6 por ciento, mientras que la tasa de incumplimiento minima es de 4,1
por ciento y la maxima fue 44,1 por ciento.

Adicionalmente, informacién presentada por el MEF en su Marco Macroeconémico Multianual
2018-2021, indica que la tasa de incumplimiento en el IGV en el Pert es también superior a la
observada en paises de la Alianza del Pacifico (como Chile y Colombia).

Tasa de incumplimiento del IGV 2013:
Unién Europea y Peru

Tasa de Incumplimento del IGV
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Unién Europea

4 Arias, L.A. (2009). “La Tributacion Directa en América Latina: Equidad y Desafios. El caso del Peru”. Serie
Macroeconomia del Desarrollo, N° 95. CEPAL. Santiago de Chile.

5 En el 2016 el IGV y el Impuesto a la Renta dieron cuenta de 74 por ciento de los ingresos corrientes del
gobierno general.

6 Center for Social and Economic Research (2015) “Study to Quantify and Analyze the VAT Gap in EU Member
States” 2015 Report. Warsaw.
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Por otro lado, los niveles de incumplimiento del IGV se encuentran relacionados con la posicion de
la economia en el ciclo econémico. El siguiente gréfico ilustra la relacion entre el incumplimiento
del IGV y la brecha del PBI, que es una medida del ciclo de los negocios.

BRECHA DEL PBI E INCUMPLIMIENTO DEL IGV: 2003-2016
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Como puede apreciarse, cuando la economia se encuentra en niveles productivos debajo de su potencial,
el incumplimiento tributario aumenta. Cabe indicar que esto es distinto al efecto normal que cambios
en la actividad tienen sobre la recaudacion fiscal. Ciertamente, menos actividad reduce la base gravable
y la obligacién de pago, pero lo que muestra este grafico es que el incumplimiento (que involucra la no
declaracion o no pago oportuno de los impuestos ocasionados por la actividad econémica) aumenta
cuando el nivel de actividad es bajo respecto al potencial. Se estima que cada punto porcentual en la
brecha del PBI aumentaria el incumplimiento del IGV en alrededor de 0,2 puntos porcentuales del PBI.

Esto indica que en la medida que se revierta el ciclo econémico débil, se reducirian los incentivos
adicionales al incumplimiento tributario, y se observarfa una recuperacién en los ingresos tributarios.

Sin embargo, eso no serfa suficiente para reducir los niveles de evasion tributaria a los niveles

promedio de economias emergentes, pues la evasion tributaria en el Per( esta relacionada con
el tamano de la economia informal.

INFORMALIDAD LABORAL"

(Como porcentaje del total de ocupados)

73,2 73,1
71,6
69,4
I 68,9 i 68,6 68,8
T T T I T T T T

77,1
76,1

T T T
2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016

1/ La tasa de informalidad urbana privada no agropecuaria total nacional
Se considera que un trabajador es formal si cuenta con seguro de Essalud.
Fuente: INEI-ENAHO.
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Un nivel alto de informalidad implica un flujo importante de transacciones y rentas que se
generan fuera del ambito de control de la autoridad tributaria. Por ello, para reducir los niveles
altos de evasion serd necesario, ademas de mantener niveles adecuados de fiscalizacion del
pago de las obligaciones tributarias, realizar reformas estructurales que permitan generar mas
empleos formales, ampliando sustancialmente la base de contribuyentes.
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V. Politica monetaria
y mercados financieros

Acciones de politica monetaria

33. Entre junio y setiembre, las acciones de politica del BCRP se orientaron a mantener

condiciones monetarias moderadamente expansivas, en un contexto en el que las
expectativas de inflacion y la inflacion sin alimentos y energia continuaron dentro
del rango meta, luego de la reversion de los choques de oferta que afectaron a la
inflacién en el primer trimestre y el crecimiento de la actividad econémica se mantuvo
por debajo de su potencial.

En este contexto, el Directorio del BCRP redujo la tasa de referencia a 3,75 por ciento
en julio, la mantuvo en dicho nivel en agosto y la redujo a 3,50 por ciento en setiembre.
La reduccion de dicha tasa en setiembre estuvo en linea con el comunicado de politica
monetaria de agosto, en donde se dio una sefal clara de mayor flexibilizacion de la
posicion de politica monetaria en un futuro cercano. Asimismo, luego de la decision
de setiembre se precis6 que el Directorio se encontraba “especialmente atento a
la nueva informacion sobre la inflacion y sus determinantes para considerar, de ser
necesario, modificaciones adicionales en la posicion de politica monetaria”. Como
resultado de estas medidas, las tasas de interés a plazos en el mercado monetario
mostraron una tendencia decreciente durante el trimestre.

Grafico 56
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(En porcentaje)

7.0 1 —— Tasa de referencia nominal
6,0 { e Tasa de referencia real*
5,0 1 F
4,0
4.0 4 3,50 p.
3,75

3,0 4 ‘ 3,50
2,0 4

.".'”.""”................,..”,'”"".'””” RSSO 0,77
1,0 -..........-....,.”” ".,, o I
0,0 “eeeseees
41,0 4
2,0 1

Mar.12  Set.12 Mar.13  Set.13 Mar14 Set.14 Mar15 Set.15 Mar16 Set.16 Mar17  Set.17

* Con expectativas de inflacion.
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Durante los meses de julio, agosto y setiembre, el BCRP continud reduciendo el tope
de la tasa media de encaje y la tasa marginal de encaje en dolares, las que pasaron
de 44 por ciento en junio a 41 por ciento en setiembre. Ello con el objetivo de reducir
el impacto en las condiciones financieras y crediticias domésticas de los aumentos
futuros de las tasas de interés internacionales.

Grafico 57

TASA DE ENCAJE EN MONEDA NACIONAL Y EXTRANJERA
(Como porcentaje de las obligaciones sujetas al encaje)
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Asi, estas medidas de flexibilizacion del encaje también estan contribuyendo en el
trimestre a propiciar condiciones monetarias expansivas.

Operaciones Monetarias

34.

Entre junio y agosto, las operaciones monetarias del Banco Central se orientaron
a mantener niveles adecuados de liquidez en moneda nacional, en un periodo
caracterizado por una mayor demanda estacional por circulante debido a las fiestas
patrias (S/ 1 212 millones) y una mayor demanda por fondos de encaje (S/ 687
millones), debido al mayor crecimiento de los depdsitos en soles en el trimestre (5,7
por ciento). Por su parte, el sector publico colocé en neto Bonos Soberanos por
S/ 9 199 millones, destacando la colocacién de los Bonos 2032 en julio, que esterilizd
liguidez en moneda nacional por S/ 2 778 millones’. Adicionalmente, en el trimestre
vencieron en neto S/ 3 679 millones de operaciones Repo de Monedas colocadas
durante los afos 2014 y 2015 como parte del programa de desdolarizacion del
crédito. En este contexto, el Banco Central atendié la mayor demanda de moneda
nacional mediante la colocacion neta de Repo de Valores por S/ 1 360 millones y
a través de las compras de moneda extranjera por parte del Banco Central por un
monto equivalente a S/ 7 857 millones (US$ 2 426 millones).
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Como resultado de estas operaciones, el saldo de operaciones de reporte paséd
de 11,1 a 10,5 por ciento de los activos netos del BCRP, reflejando la renovacion
parcial de las operaciones Repo de Monedas. Ademas, los depdsitos del sector
publico se mantuvieron como el pasivo mas importante del BCRP, a pesar de
disminuir su participacién con respecto a los activos netos del BCRP de 34,6 por
ciento a 33,6 por ciento en el mismo periodo. Por ultimo, la participacion de los
instrumentos del BCRP pasd de 13,3 a 15,9 por ciento, debido principalmente
al incremento del saldo de depdsitos a plazo, de CDBCRP y de depodsitos
overnight, como resultado de las operaciones de esterilizacion de la liquidez
que se generd por la reciente intervencion del Banco Central en el mercado
cambiario.

Cuadro 30
BALANCE SIMPLIFICADO DEL BCRP

(Como porcentaje de los Activos Netos)

Dic.15 Dic.16 Ago.17

l. Activos netos 100% 100% 100%

Reservas Internacionales Netas 87,4% 87,8% 89,5%
(US$ 61 485 millones) (US$ 61 686 millones) (US$ 62 005 millones)

Repos 12,6% 12,2% 10,5%

11. Pasivos netos 100% 100% 100%

1. Depositos totales del Sector Publico 32,7% 34,0% 33,6%

En moneda nacional 13,0% 12,2% 13,9%

En moneda extranjera 19,7% 21,8% 19,6%

2. Depdsitos totales del sistema financiero 37.1% 33,4% 28,6%

En moneda nacional 4,5% 4,6% 4,4%

En moneda extranjera 32,6% 28,8% 24,2%

3. Instrumentos del BCRP 10,0% 11.1% 15,9%

CD BCRP 6,5% 9,9% 12,6%

CDLD BCRP 0,0% 0,0% 0,5%

CDR BCRP 3,0% 0,3% 0,0%

Depositos a Plazo 0,4% 0,0% 2,6%

Depositos overnight 0,1% 0,9% 0,2%

4. Circulante 15,7% 17,2% 18,1%

5. Otros 4,5% 4,3% 3,8%

* Incluye intereses, descuentos y ganancias netas.

De otro lado, el BCRP continud con subastas regulares de CDBCRP, tres veces por
semana, a los plazos de 6, 12 y 18 meses. Ello con la finalidad de regular la liquidez
de la banca y contribuir a la formacion de la curva de rendimiento de corto plazo en
soles.

@

73



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Cuadro 31
TASA DE INTERES DE SUBASTA DE CDBCRP POR PLAZOS
(Porcentaje)
Meses

1 3 6 12 18
1-Jun-17 3,85
5-Jun-17 3,81
7-Jun-17 3,85
8-Jun-17 3,81
12-Jun-17 3,79 3,80
13-Jun-17 3,77 3,79
14-Jun-17 3,79 3,82 3,82
15-Jun-17 3,80
19-Jun-17 3,78
21-Jun-17 3,81
22-Jun-17 3,79
26-Jun-17 3,78
28-Jun-17 3,80
3-Jul-17 3,76
5-Jul-17 3,79
6-Jul-17 3,73
10-Jul-17 3,73
12-Jul-17 3,71 3,75
17-Jul-17 3,68
19-Jul-17 3,72
20-Jul-17 3,64
24-Jul-17 3,63
26-Jul-17 3,70
31-Jul-17 3,60
2-Ago-17 3,67
3-Ago-17 3,61
7-Ago-17 3,56
8-Ago-17 3,52
9-Ago-17 3,48 3,51 3,60
10-Ago-17 3,53 3,51 3,52
11-Ago-17 3,55 3,53
14-Ago-17 3,56
15-Ago-17 3,61
16-Ago-17 3,60 3,54
17-Ago-17 3,60 3,50
18-Ago-17 3,63
21-Ago-17 3,64 3,58 3,62
22-Ago-17 3,61
23-Ago-17 3,64 3,64 3,64
24-Ago-17 3,63 3,59
25-Ago-17 3,62 3,63
28-Ago-17 3,65 3,61 3,59
29-Ago-17 3,63 3,64
31-Ago-17 3,56 3,57 3,58 3,61

Fuente: BCRP.

La curva de rendimiento de emisiones de CDBCRP acumula una reduccion promedio
de 18 puntos basicos en el tercer trimestre de 2017. El comportamiento descendente
en las tasas de interés se asocia a la reduccion de 25 puntos basicos en la tasa de
referencia en el mes de julio. La reduccion en la pendiente de la curva de rendimientos
a plazos entre 3y 18 meses refleja la expectativa del mercado de futuras reducciones
en la tasa de referencia.
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Grafico 58
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1/ Tasa de rendimiento del mercado primario a fin de periodo. Tasa a 1 dia corresponde a la tasa de referencia.

Tasas de interés

35. Las tasas de interés en soles disminuyeron en linea con la reduccién de 25 puntos
basicos en la tasa de referencia en el mes de julio. En el mercado monetario, la tasa
interbancaria descendié de 4,00 a 3,75 por ciento entre junio y agosto; y la tasa
preferencial activa corporativa lo hizo de 4,53 a 4,15 por ciento, reflejando la mayor
flexibilidad en las condiciones monetarias.

En el caso de las tasas activas de las empresas bancarias, éstas descendieron en la
mayoria de segmentos, a excepcion de las tasas de las pequefias empresas y del sector
consumo. El sector corporativo destaca con la mayor reduccion de tasa (49 puntos
basicos). La tendencia de las tasas pasivas también fue descendente, disminuyendo
en promedio 26 puntos basicos a plazos entre 30 y 360 dias.

Cuadro 32
TASAS DE INTERES EN MONEDA NACIONAL

(En porcentaje)

Dic.15 Set.16 Dic.16 Mar.17  Jun.17 Jul.17 Ago.17

Depésitos hasta 30 dias 3,88 3,95 4,31 4,05 3,89 3,85 3,50
Pasivas  Depositos a plazo de 31 a 180 dias 4,53 4,47 4,73 4,42 4,18 4,08 3,95
Depésitos a plazo de 181 a 360 dias 4,59 4,70 491 4,67 4,35 4,33 418
Corporativos 6,18 6,07 5,88 5,78 5,31 4,87 4,82
Grandes Empresas 7.12 7.23 7,12 7,52 7,04 7,03 6,91
Activas  Medianas Empresas 10,23 10,74 10,39 10,47 10,56 10,27 10,55
Pequenas Empresas 20,45 21,59 21,65 21,54 20,78 20,79 20,87
Consumo 44,03 44,01 46,77 45,24 45,64 47,53 48,41
Hipotecario 8,95 8,82 8,52 8,73 8,53 8,42 8,27

Fuente: BCRP y SBS.
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Grafico 59
TASA PREFERENCIAL ACTIVA CORPORATIVA A 90 DIAS,

TASA INTERBANCARIA OVERNIGHT Y TASA DE REFERENCIA EN SOLES
(En porcentaje)
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Fuente: SBS y BCRP.

En el caso de las tasas de interés en dolares, las medidas de encaje en moneda
extranjera, implementadas desde enero de 2017, han permitido que las tasas de
interés del mercado monetario se incrementen a un ritmo mas moderado que el
incremento observado en las tasas de interés internacionales. Asi, la tasa interbancaria
overnight ha permanecido en 1,25 por ciento entre junio y agosto; mientras que las
tasas libor en dolares a 1y 3 meses se han incrementado en 1y 2 puntos basicos,
respectivamente. En el mercado de créditos, dos sectores presentaron mayores tasas,
entre las que destaca el incremento en 54 puntos basicos del segmento corporativo.
De otro lado, en los segmentos de pequefias, grandes empresas, hipotecario
y medianas empresas, las tasas descendieron en 64, 18, 16 y 10 puntos basicos,
respectivamente.

Cuadro 33

TASAS DE INTERES EN MONEDA EXTRANJERA
(En porcentaje)

Dic.15 Set.16 Dic.16 Mar.17  Jun.17 Jul.17 Ago.17

Depositos hasta 30 dias 0,16 0,22 0,23 0,50 0,65 0,70 0,76
Pasivas  Depdsitos a plazo de 31 a 180 dias 0,38 0,49 0,51 0,69 0,95 0,88 0,90
Depositos a plazo de 181 a 360 dias 0,56 0,53 0,60 0,80 0,73 0,74 1,08
Corporativos 2,33 3,00 2,47 3,03 2,42 2,53 2,96
Grandes Empresas 5,54 5,18 5,02 5,12 5,29 5,23 5,11
Activas Medianas Empresas 8,06 7,37 6,91 7,07 6,98 6,64 6,88
Pequenas Empresas 11,26 10,00 10,67 9,83 10,56 10,13 9,92
Consumo 32,07 32,38 32,08 32,54 33,53 33,77 33,64
Hipotecario 6,71 6,46 6,14 6,35 6,13 5,99 5,97

Fuente: BCRP y SBS.
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Grafico 60
TASA PREFERENCIAL ACTIVA CORPORATIVA A 90 DIAS,
TASA INTERBANCARIA OVERNIGHT Y TASA LIBOR A 3 MESES EN DOLARES
(En porcentaje)
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Fuente: SBS, BCRP y Bloomberg.

Las menores tasas de interés en moneda nacional y de encaje en moneda nacional
y extranjera se han reflejado en condiciones crediticias expansivas, compensando en
parte los efectos del aumento de las tasas de interés internacional en las condiciones
crediticias domésticas. En el caso particular de las tasas de interés del mercado
interbancario y corporativo de muy corto plazo en délares, se registraron alzas en la
primera quincena de setiembre asociadas a la menor disponibilidad de liquidez por
ventas de moneda extranjera por parte de la banca.

Liquidez
36. El circulante promedio, agregado monetario mas asociado a transacciones, crecié
5,6 por ciento en julio de 2017 respecto a los Ultimos doce meses, nivel menor al

observado durante el afo.

Grafico 61
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La tasa

de crecimiento interanual de los depdsitos del sector privado pasoé de 5,5 por

ciento en junio a 7,4 por ciento en julio. Por monedas, el crecimiento de los depdsitos
en soles fue 12,1 por ciento mayor al crecimiento de los depdsitos en dolares (1,2
por ciento). Con ello se mantiene una mayor preferencia por ahorrar en soles en
respuesta a menores expectativas de depreciaciéon, que hacen mas atractivo el ahorro

en mon

eda doméstica.

Grafico 62
DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO POR MONEDA
(Variacion porcentual anual)

a3 B
6 e 4,2
EFMAMJ) JASONDEFMAMIJ JASONDEFMAMIJ JASONDEFMAMIJ J
2014 2015 2016 2017
I Soles I Dolares m— Total

Cuadro 34

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS DE LAS SOCIEDADES DE DEPOSITO (FIN DE PERIODO)
(Variaciones porcentuales anuales)

Dic.15 Mar.16 Jun.16 Set.16 Dic.16 Mar.17 Jun.17 Jul.17

1 Circulante (promedio) 4,1 4,6 51 8,0 6,2 54 6,0 5,6
2 Depositos en moneda nacional 2,6 3,5 9,0 12,4 9,8 13,6 13,2 12,1
3 Depositos totales” 7.2 7,4 7.5 4,6 4,6 4,6 5.5 7.4
4 Liquidez en moneda nacional 3,0 4,1 8,4 1.1 9,0 11,5 10,6 9,0

5 Liquidez total”

6,5 7.1 7,5 51 5,0 4,7 4,9 6,2

6 Crédito al sector privado en moneda nacional 28,0 23,1 17,0 9,5 7.2 5,8 3,5 4.0

7 Crédito al sector privado total" 8,0 7.7 71 5,0 5,6 5,6 4,5 5,0

1/ Los saldos en moneda extranjera estan valuados a tipo de cambio constante de diciembre de 2016.

El coeficiente de dolarizacion de los depdsitos se mantuvo en 49 por ciento en julio.
Por tipo de depdsitos, se ha observado una menor dolarizacion de los depdsitos de
personas (principalmente de ahorro y a plazo). Por su parte, la dolarizacion de los
depodsitos de empresas disminuyd de 54,3 por ciento en diciembre de 2016 a 50,2
por ciento en julio del presente afio.
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Cuadro 35
COEFICIENTES DE DOLARIZACION DE LOS DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO

(Porcentajes)

Dic.14 Dic.15 Dic.16 May.17 Jun.17 Jul.17

Empresas 50,7 55,5 54,3 51,2 48,8 50,2
Vista 471 50,6 52,2 49,7 47,7 48,4
Ahorro 63,6 68,9 57,6 59,2 52,8 53,1
Plazo 61,8 71,7 62,7 54,2 51,9 56,0
Personas 33,7 40,3 36,3 36,4 36,2 36,1
Vista 48,0 50,6 52,2 49,7 47,6 48,4
Ahorro 35,2 40,7 40,0 40,3 40,1 39,3
Plazo 30,8 38,5 30,7 29,5 29,1 29,0

CTS 33,9 33,6 30,1 28,4 28,3 28,2

Otros a plazo 29,5 40,3 31,0 29,1 29,2 28,1

Fondo de pensiones 62,0 68,3 56,9 58,1 57.2 56,8
Fondos Mutuos 60,5 67.4 63,4 64,1 63,8 64,9
TOTAL 49,2 54,9 49,1 49,2 48,4 48,6

Para el periodo 2017-2018, se prevé que el proceso de desdolarizaciéon de la liquidez
continlie dadas las menores expectativas de depreciacién, lo que juntamente con
tasas en soles mayores que en doélares se espera contribuyan a hacer mas atractivo el
ahorro en moneda doméstica. En consecuencia, se prevé tasas de crecimiento de los
depodsitos en moneda nacional superiores al 10,0 por ciento para los siguientes dos
afos.

Crédito al sector privado

37. El crédito al sector privado crecié 5,3 por ciento interanual en julio, explicado
principalmente por el crédito a personas (6,4 por ciento), asi como el crédito
corporativo y gran empresa (6,3 por ciento). Referente al crédito a personas, se
observa que el crecimiento de los préstamos hipotecarios y del resto de consumo
mantienen tasas cercanas a las registradas al cierre de 2016 (4,7 por cientoy 10,6 por
ciento, respectivamente). Asimismo, se continta con el proceso de desdolarizacién
de los préstamos hipotecarios, al registrarse una tasa de variacion interanual negativa
de 7,9 por ciento para el crédito en dolares.

Cuadro 36
CREDITO AL SECTOR PRIVADO
(Variacion porcentual anual)
Jul.16 Dic.16 Jul.17
Moneda Nacional 15,5 7.2 4,0
Moneda Extranjera -8,8 2,1 84
Total 7.2 5,6 5.3
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Grafico 63
CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL Y EN MONEDA NACIONAL
Tasas de variacion anual (%)
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Se observa también una aceleracion del ritmo de expansiéon del crédito a empresas,
que pasé de 3,8 por ciento en junio a 4,6 por ciento en julio. En particular, resalta
el crecimiento interanual del crédito corporativo y gran empresa (6,3 por ciento) y el
crédito a pequefia y microempresa, que aceleré su crecimiento de 4,2 a 4,4 por ciento.
Por su parte, el crédito a personas registrd un crecimiento de 6,4 por ciento, con tasas
de crecimiento para el crédito de consumo mayores a las de crédito hipotecario.

Cuadro 37
CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL

(Tasas de crecimiento anual)

Dic.14 Dic.15 Dic.16 Jun.17 Jul.17

Crédito a empresas 8,6 6,2 4,8 3,8 4,6
Corporativo y gran empresa 9,6 12,7 4,7 4,2 6.3
Medianas empresas 13,1 -2,5 2,6 2,7 1,3
Pequefa y microempresa 1,5 2,7 7,7 4,2 4,4
Crédito a personas 11.4 11.4 71 6,3 6.4
Consumo 11,3 14,5 8,7 7,5 7,6
Vehiculares 5,8 -8,0 7.4 -6,9 -6,3

Tarjetas de crédito 14,9 23,7 8,2 4,2 4,2

Resto 9,9 11,6 10,2 10,5 10,6
Hipotecario 11,6 7,3 4,9 4,6 4,7
TOTAL 9,6 8,0 5.6 4,7 53

De otro lado, en julio el crédito total de empresas bancarias registré un crecimiento
de 2,7 por ciento, mayor al 2,6 por ciento del mes de junio. Por sectores econémicos,
la recuperacién del crédito se observa principalmente por el lado del sector minero,
asi como también de Hoteles y Restaurantes, Agricultura y otros servicios.

Proyeccion del Crédito al sector privado

38. Para el horizonte de proyeccién 2017-2019, se prevé que las tasas de crecimiento
del crédito al sector privado y la liquidez evolucionen de acuerdo con el ritmo de
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crecimiento de la demanda interna. En particular, se prevé para 2017 un crecimiento
del crédito total de 5,5 por ciento y de 7,0 por ciento para 2018 y para 2019. Esta
proyecciéon es mayor a la del Reporte anterior y se encuentra en linea con las medidas
de flexibilizacidn monetaria implementadas por el BCRP, tanto mediante la tasa de
interés de referencia como por la tasa de encaje en moneda nacional y extranjera.

Grafico 64
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39. Al mes de julio, el coeficiente de dolarizacion del crédito medido a tipo de cambio
constante se ubica en 30 por ciento. Por su parte, continla la desdolarizacion del
crédito a personas, especialmente en los segmentos hipotecario y vehicular.

Cuadro 38
COEFICIENTES DE DOLARIZACION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO

(Porcentajes)
Dic.14 Dic.15 Dic.16 Jun.17 Jul.17
Crédito a empresas 51,4 38,4 38,3 40,2 40,3
Corporativo y gran empresa 62,6 46,1 49,3 52,7 52,9
Medianas empresas 62,1 47,2 429 43,2 42,7
Pequefa y microempresa 12,8 8,7 7.0 5.5 5,3
Crédito a personas 22,0 15,7 13,3 12,7 12,7
Consumo 10,6 7,8 6,9 6,9 6,9
Vehiculares 71,4 44,2 26,8 23,7 23,1
Tarjetas de crédito 7,4 6,3 6,4 7,0 7,2
Resto 6,7 5,9 5,9 5.9 5.8
Hipotecario 36,6 26,5 22,4 21,0 20,8
TOTAL 411 30,2 29,2 29,9 30,1
A tipo de cambio corriente 38,2 30,5 29,2 29,3 29,4

En cuanto al crédito de empresas, se observa que la reduccion de la dolarizacion
ha continuado para el caso de los créditos a pequefia y micro y mediana empresa;
sin embargo, los créditos al sector corporativo y gran empresa han registrado un
incremento de la dolarizacion de 49,3 a 52,9 por ciento entre diciembre de 2016
y julio de 2017. Ello reflejaria la percepcion de las empresas en este segmento de
mercado de un menor riesgo cambiario; en particular para el corto plazo, ante la

apreciacion observada en el sol. @
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Morosidad

40. Elratio de morosidad del crédito fue de 3,4 por ciento en julio, el cual resulta similar al
promedio en lo que va del afo (3,36 por ciento) y ligeramente mayor al registrado en
diciembre de 2016 (3,1 por ciento). Al respecto, los rubros que presentaron mayores
aumentos fueron los créditos para medianas, micro y pequenas empresas.

Cuadro 39
iNDICES DE MOROSIDAD DE LOS CREDITOS

(Porcentajes)
Dic.14 Dic.15 Dic.16 Jun.17 Jul.17
Crédito a empresas 3,14 3,12 3,28 3,49 3,52
Corporativo y grandes empresas 0,37 0,47 0,41 0,54 0,58
Medianas empresas 4,79 5,28 6,10 6,89 7,09
Micro y pequefias empresas 7,82 7,46 7,16 7,58 7,64
Crédito a personas 2,46 2,65 3,05 3,23 3,24
Consumo 3,34 3,32 3,66 3,75 3,73
Tarjetas de crédito 4,23 4,10 4,86 5,13 5,05
Vehicular 4,25 4,41 5,60 6,15 6,26
Hipotecario 1,44 1,84 2,28 2,58 2,63
PROMEDIO 2,91 2,87 3,09 3,40 3,42

Por su parte, lamorosidad para el crédito en soles ha mostrado un aumento ligeramente
mayor con respecto al de délares, aunque los niveles de morosidad para los créditos
en soles son menores que los de los créditos en délares, en particular para el segmento
de crédito a personas y micro y pequefia empresa, que son los segmentos con menor
capacidad para protegerse contra el riesgo cambiario. El deterioro de los créditos
para medianas empresas y los destinados a tarjetas de crédito y vehicular es lo mas
resaltante, aungue se mantiene en niveles menores a la morosidad de los créditos en
dolares (en particular para los créditos a personas y a micro y pequefa empresa). Para
los créditos en délares, la cartera para micro y pequefas empresas y vehicular son
los que presentan un mayor aumento en morosidad. Pese a ello, la morosidad se ha
mantenido ligeramente estable para el crédito corporativo, hipotecario y el resto de
consumo, los cuales son los que sustentarfan el dinamismo del crédito para el resto
del horizonte de proyeccién.

Cuadro 40
INDICES DE MOROSIDAD DE LOS CREDITOS: MONEDA NACIONAL

(Porcentajes)
Dic.14 Dic.15 Dic.16 Jun.17 Jul.17
Crédito a empresas 4,03 3,30 3,63 3,96 4,04
Corporativo y grandes empresas 0,24 0,22 0,20 0,33 0,50
Medianas empresas 5,63 5,04 6,07 7,02 7,12
Micro y pequefias empresas 7,65 6,90 6,63 7,07 7.13
Crédito a personas 2,57 2,53 2,90 3,09 3,1
Consumo 3,33 3,23 3,57 3,68 3,66
Tarjetas de crédito 4,31 4,20 5,03 5,31 5,25
Vehicular 4,61 1,91 2,58 3,59 3,76
Hipotecario 1,33 1,46 1,87 2,23 2,30
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Cuadro 41
iNDICES DE MOROSIDAD DE LOS CREDITOS: MONEDA EXTRANJERA
(Porcentajes)
Dic.14 Dic.15 Dic.16 Jun.17 Jul.17
Crédito a empresas 2,14 2,84 2,72 2,74 2,69
Corporativo y grandes empresas 0,45 0,78 0,64 0,74 0,65
Medianas empresas 4,22 5,55 6,15 6,73 7,05
Micro y pequefias empresas 9,39 15,70 19,58 22,47 23,69
Crédito a personas 2,06 3,28 4,08 4,25 4,21
Consumo 3,42 4,58 5,29 511 5,05
Tarjetas de crédito 3,07 2,62 2,59 2,67 2,59
Vehicular 4,09 7,52 13,86 14,68 14,91
Hipotecario 1,64 2,88 3,70 3,96 3,94

Tipo de cambio e intervencion cambiaria

41.

En el periodo de junio a agosto de 2017, el tipo de cambio registré una apreciacion
de 0,95 por ciento, pasando de S/ 3,271 a S/ 3,240 por délar. Con ello, el sol registra
una apreciacién de 3,5 por ciento en lo que va del ano.

Esta evolucién se dio en un contexto de debilitamiento del délar a nivel global, junto
con el ingreso neto de capitales de inversionistas no residentes a activos locales en
busca de mayores rendimientos, y una mejora de las cuentas externas favorecidas por
la recuperacion sostenida de los precios de los commaodities. Dado este escenario, el
BCRP compro ddlares en la mesa de negociacion por US$ 2 426 millones entre junio
y agosto para asi reducir la volatilidad del tipo de cambio.

Grafico 65
TIPO DE CAMBIO Y COMPRAS NETAS DE DOLARES DEL BCRP DE 2017
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Con respecto a los flujos en el mercado cambiario local, entre junio y agosto de 2017
se registré una oferta neta de dolares por US$ 2 399 millones, lo cual se compone
por la oferta de empresas mineras y clientes minoristas (US$ 2 291 millones), de no
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residentes (US$ 1 881 millones) y en menor medida de AFPs (US$ 363 millones). Lo
anterior, fue compensado por la demanda de agentes privados (US$ 2 016 millones).

Grafico 66

FLUJOS TOTALES TRIMESTRALES AL MERCADO CAMBIARIO*
(Millones de US$)
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* Flujos negativos significan demanda neta de dolares en el periodo.
** Incluye Banco de la Nacién, financieras, sector mineria, clientes minoristas y privados.

Por su parte, el Banco Central en el mismo periodo demandé délares por
US$ 2 473 millones, principalmente a través de compras en la mesa de negociacion
por US$ 2 426 millones y el vencimiento neto de Swaps Cambiarios Venta por
US$ 94 millones.

El indice de tipo de cambio real multilateral se ubicé en un nivel de 94,6 en agosto
en relacion al periodo base de 2009, nivel menor en 0,7 por ciento con respecto a
diciembre de 2016. Esta disminucion en lo que va del afio se ha debido principalmente
a la caida del tipo de cambio real con respecto a paises de Asia Oriental (1,5 por
ciento) y paises desarrollados (1,0 por ciento), compensando por el incremento con
respecto a Latinoameérica (1,2 por ciento).

Grafico 67
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Mercados financieros

43. Las empresas del sector privado disminuyeron la emisién de valores en el mercado
de capitales doméstico durante los meses de julio y agosto, respecto a los montos
colocados en similar periodo de 2016. El total colocado en lo que va del tercer trimestre
asciende a S/ 465 millones y destaca la mayor participacion de empresas del sector no
financiero (61 por ciento del total). La emisidon acumulada entre enero y agosto de
2017 asciende a S/ 3 411 millones, monto superior al promedio de los Ultimos cinco
anos.

Grafico 68

COLOCACION DE VALORES POR SECTOR EN SOLES EN EL MERCADO LOCAL"
(Millones de soles)
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1/ Total entre enero y agosto de 2017.
Fuente: Bloomberg y SMV.

La mejora en las condiciones financieras en soles ha incentivado que las empresas
peruanas continden prefiriendo colocar deuda en el mercado de capitales local (93
por ciento del total).

Entre junio y agosto de 2017 las empresas privadas y publicas presentaron un mayor
dinamismo en el mercado internacional, las cuales colocaron en total US$ 2 650
millones. Con ello, el saldo de bonos emitidos por empresas peruanas privadas en el
mercado internacional asciende a US$ 20 828 millones, correspondiendo el 35 por
ciento a empresas del sector financiero. La evolucion reciente indicaria un interés
creciente de empresas peruanas por obtener financiamiento en el mercado externo,
en un contexto en el que el spread entre las tasas de interés de valores en doélares
estadounidenses y peruanos se ubica todavia en niveles minimos histéricos.

Por un lado, la empresa publica Petropert coloco el 12 de junio valores a plazos de
15y 30 afos por US$ 1 000 millones en cada caso. La demanda total ascendié a
US$ 10 000 millones. La calificacion crediticia asignada por S&P y Fitch fue de BBB-y
BBB+, respectivamente. La colocacion fue valuada a la par y las tasas de rendimiento a
los plazos de 15y 30 afios se ubicaron en 4,75y 5,63 por ciento, respectivamente. El
spread sobre el bono del Tesoro Americano de similar plazo fue de 224y 262 puntos @
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basicos, para los bonos a 15 y 30 afos, respectivamente; mientras que el spread
sobre el bono global peruano fue de 52 y 126 puntos basicos, respectivamente.
La empresa sefald que los fondos de la emisién se utilizaran para el proyecto de
modernizacion de la Refineria de Talara.

De otro lado, el 9 de agosto la empresa peruana Cerro del Aguila emitié bonos por
US$ 650 millones al plazo de 10 afios a la tasa cupdn de 4,13 por ciento. Los fondos de
la emision se utilizarfan para refinanciar el crédito del proyecto para la construccién de la
hidroeléctrica (US$ 583 millones), y para el pago de una deuda subordinada de US$ 30
millones. Los valores presentaron una demanda de US$ 3 700 millones, reflejando la alta
demanda por bonos de empresas de paises latinoamericanos. La calificacion crediticia
otorgada por Moody’s y Fitch fue de Baa3 y BBB-, respectivamente. El spread de la tasa
de rendimiento (4,14 por ciento) respecto a la tasa de interés de un bono del Tesoro
Americano y Perl en délares ascendié a 189 y 114 puntos basicos, respectivamente.

Cuadro 42
EMISIONES DE BONOS EN EL MERCADO INTERNACIONAL

Empresa Fecha de Monto Plazo Tasa
Emision (Millones de US$) (afos)

ANO 2015 4510

Sector no Financiero 3361

GyM Ferrovias** 3-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 3-Feb 250 10 5,88%
Interbank* 3-Feb 99 15 7,66%
Sector Financiero Publico 800

COFIDE 7-Jul 200 4 3,25%
COFIDE 7-Jul 600 10 4,75%
ANO 2016 797

Sector no Financiero 497

Kallpa Generacion 19-May 350 10 4,88%
Camposol 20-May 147 5 10,50%
Sector Financiero 300

Sector Financiero Privado 300

Banco de Crédito del Pert 20-Oct 300 3 2,25%
ANO 2017 4 445

Sector no Financiero 3840

Sector No Financiero Privado 1840

Orazul 25-Abr 550 10 5,63%
Cerro del Aguila 9-Ago 650 10 4,13%
San Miguel Industrias 12-Set 300 5 4,50%
Fenix Power Peru 13-Set 340 10 4,32%
Sector No Financiero Publico 2 000

Petréleos del Pert 12-Jun 1 000 15 4,75%
Petréleos del Perd 12-Jun 1 000 30 5,63%
Sector Financiero 605

Sector Financiero Publico 605

Fondo MiVivienda* 7-Feb 455 6 7,00%
Fondo MiVivienda 7-Feb 150 7 3,50%

Fuente: Bloomberg y SMV.
* Emision en Nuevos Soles.
** Emision en Nuevos Soles VAC.

86



Reporte de Inflacion. Setiembre 2017

Cabe destacar que las empresas peruanas emisoras en el mercado internacional contintian
presentando indicadores financieros solidos. En el segundo trimestre de 2017, los ratios
promedio de rentabilidad, liquidez y apalancamiento mejoraron respecto a los indicadores
del primer trimestre; mientas que la solvencia se mantuvo estable en las empresas analizadas.
Por sector, destaca la evolucién positiva de los ratios financieros de las empresas mineras, en
linea con la recuperacion del precio de los principales commodities.

Grafico 69

RATIOS FINANCIEROS DE EMPRESAS PERUANAS EMISORAS EN EL MERCADO EXTERNO
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Fuente: Bloomberg y Economética. Incluye 11 empresas no financieras de Perd. @
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En el mercado de valores gubernamentales, el saldo de bonos emitidos por el Peru
se incrementd de S/ 72 094 millones en junio a S/ 80 105 millones en agosto de
2017.

El Ministerio de Economia y Finanzas realiz6 el 18 de julio una emisién de bonos en
el mercado internacional por S/ 10 000 millones al plazo de 15 afos y tasa cupén de
6,15 por ciento a través de la Central Depositaria de Valores Internacional Euroclear.
La demanda por los valores ascendid a S/ 34 000 millones y alrededor del 70 por
ciento se asignd a inversionistas no residentes.

La participacion de inversionistas no residentes en el mercado de bonos continta
incrementandose. A agosto de 2017 asciende a S/ 37 549 millones (47 por
ciento del saldo vigente). Se observa una mayor preferencia por bonos a plazos
entre 12 y 25 afnos, indicando un incremento en la duracion de la cartera de
los inversionistas no residentes, similar a la existente actualmente por bonos
considerados de refugio.

Grafico 70

SALDO DE BONOS SOBERANOS Y PARTICIPACION DE INVERSIONISTAS NO RESIDENTES
(Montos en millones de soles y participacion en porcentaje)
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Fuente: MEF.

De otro lado, la curva de rendimiento soberana ha presentado reducciones
considerables en sus tasas de interés entre junio y agosto. El desempefo favorable
de los bonos soberanos se asocia a la alta demanda de inversionistas no residentes y
administradoras de fondos de pensiones, la reduccién en la tasa de referencia y las
expectativas de inflacién de corto plazo.
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Grafico 71

CURVA DE RENDIMIENTO DE BONOS SOBERANOS DE PERU
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En el mercado de renta fija gubernamental de América Latina en moneda local, Brasil
y Peru destacan con los bonos de mayor apreciacion al plazo de 10 afos, mientras
gue las tasas de los bonos de Colombia, Chile y México se incrementaron en 31,
24 y 12 puntos basicos, respectivamente. El desempefio promedio positivo en la
region considera la correccién en los mercados financieros tras la eleccion de Donald
Trump en noviembre de 2016. Sin embargo, se considera que los riesgos politicos y
geopoliticos aun son importantes.

Grafico 72

TASAS DE INTERES DE BONOS SOBERANOS A 10 ANOS EN MONEDA LOCAL
(En porcentaje)
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Fuente: MEF y Bloomberg.
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Recuadro 2
RE-ESTIMACION DE LA TASA DE INTERES NEUTRAL

La tasa de interés neutral o natural es la tasa de interés real de corto plazo consistente con
una posicion neutral para la politica monetaria; y en donde la economia crece al ritmo de su
potencial, y la tasa de inflacién se encuentra en su nivel de equilibrio de largo plazo. En este
recuadro se presentan los resultados de una actualizacion de la estimacion de la tasa natural para
la economia peruana, que incluye una revisién de los valores estimados de sus determinantes
fundamentales.

La tasa de interés neutral es una variable no observable, por lo que su dinamica sélo puede
ser inferida a partir del movimiento de variables observadas, que afectan su evolucion, y de cierta
estructura macroeconémica que represente la dindmica de corto plazo de una economia como
la peruana. Un determinante importante de la tasa de interés natural es la tasa de crecimiento
esperada del producto potencial, porque esta variable influye en la demanda por inversién y
en la oferta de ahorro. Asi, si se espera un mayor crecimiento potencial, mayor sera la tasa de
interés real que equilibra el ahorro y la inversion en la economia.

Igualmente, la tasa natural puede reflejar la posiciéon fiscal. Si hay un mayor déficit estructural
por parte del sector publico, que impliqgue un mayor nivel de deuda, esto elevara la tasa de
interés natural en la economia. La tasa de interés natural depende ademas de la tasa de interés
internacional y de la evolucion del premio por riesgo pais. Una mayor tasa de interés natural
internacional induce a que una mayor parte de los flujos de ahorro de la economia se inviertan
en el exterior, elevando la tasa de interés real en la economia doméstica.

La estimacién de la tasa de interés natural es importante para la politica monetaria puesto que
permite determinar si ésta es expansiva o contractiva. Asi, la politica monetaria tendra una
posicion expansiva (contractiva) cuando la tasa de interés real observada se encuentre por debajo
(encima) de la tasa de interés natural.

Existen multiples métodos para estimar la tasa de interés natural a partir de los datos observados
de variables que afectan su evolucién. Una metodologia utilizada ampliamente por bancos
centrales de economias avanzadas es el uso de modelos macroeconémicos que representan la
dindmica de una economia particular en funcion de la tasa natural y otras variables fundamentales.
Estos modelos establecen la relacion entre variables observables como el producto, la inflacion
y la tasa de interés de politica monetaria, y la tasa de interés natural. Desde el trabajo seminal
de Laubach y Williams (2003) para la estimacién de la tasa natural de Estados Unidos, se han
publicado varios trabajos que siguen este método para otras economias como la Eurozona,
Reino Unido y Canada.

Para la presente actualizacion de la estimacién de la tasa natural, se utiliza un modelo
macroeconémico de la economia peruana (el Modelo de Proyeccién Trimestral o MPT) como
filtro multivariado con estructura econémica para inferir el comportamiento de la tasa natural
a partir de un conjunto definido de variables observables. Esto se logra aplicando el filtro de
Kalman a la representacion en espacio de estados de la soluciéon numérica del MPT, obteniendo
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asi la dindmica de la tasa natural en funcion del comportamiento de las variables observables
definidas en el modelo. Los resultados de la re-estimacion se presentan en el siguiente gréfico,
gue compara la estimacion con la informacion mas reciente de los determinantes fundamentales
de la tasa natural (linea sélida), con la estimacién que se obtiene con los valores previos de los
determinantes de esta variable (linea punteada).

Como se puede observar, la estimacion mas reciente muestra valores mas bajos para la tasa de
interés natural para el periodo 2014-2017. En particular, el promedio para este periodo con la
estimacion mas reciente se reduce a 1,8 por ciento, en comparacion con el 2,1 por ciento de la
estimacion previa.

ESTIMACIONES DE LA TASA NATURAL REAL EN IT.2016 Y IliIT.2017

(Puntos porcentuales)
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Esta revision a la baja en la tasa natural de interés para Peru, es consistente con valores observados
menores para los determinantes de la tasa natural, como la tasa de interés internacional y
el crecimiento potencial de la economia para el periodo 2016-2017. Asi, se muestra que, en
promedio, se esperaba una tasa LIBOR a tres meses 0,5 puntos porcentuales mayor a la que
efectivamente ocurrié. Similarmente, en promedio, se esperaba que el PBI potencial crezca 0,7
puntos porcentuales por encima de las estimaciones que se obtienen actualmente.

ESTIMACIONES DE TASA NATURAL

(Puntos porcentuales)

Estimacion 1T.2016 Estimacion I1IT.2017
Promedio Tasa Natural 2005-2016 2,0 1,7
Promedio Tasa Natural 2014-2017 2,1 1,8
Promedio Tasa LIBOR 3M 2016-2017 1,4 0,9
Promedio crecimiento potencial 2016-2017 4,3 3,7

En ese sentido, la revision de la tasa de interés natural a la baja reflejarfa, por un lado, una tasa
de interés internacional menor; y por otro, un crecimiento potencial para Pert algo mas reducido
a lo anticipado previamente. Esta revision en la tasa natural de interés implica que la posicion
de politica monetaria del BCRP es expansiva, en la medida que la tasa de interés real ha venido
ubicandose alrededor de 1,0 por ciento y recientemente ha disminuido a 0,8 por ciento. @
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Recuadro 3
ESQUEMAS DE METAS DE INFLACION Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Este recuadro trata sobre las metas numéricas de inflacion utilizadas por los paises que siguen
esquemas de metas de inflacion. Se revisa como estas metas numéricas se relacionan con el
crecimiento econdmico y sobre la forma mas adecuada de evaluar el esquema.

Estudios como el de Horvath y Matéja (How are inflation targets set?, International Finance,
2011) evaltan los factores determinantes de las metas numéricas de inflacién adoptadas
por paises que iniciaron esquemas de meta de inflacién. Factores claves son las condiciones
macroeconémicas imperantes al inicio del esquema. En particular, dicho estudio halla que a
mayor inflacién, se tiende a elegir una mayor meta numérica y viceversa.

En el caso de Per, la inflacion interanual a diciembre de 2001, antes de la adopcién del esquema,
era de 0,13 por ciento. Ademas, la decision de la meta numérica estuvo condicionada por el
contexto histérico de elevada dolarizacion y recesion de ese entonces. Ningun otro pais que
sigue el esquema de metas de inflacién lo inicié con alta dolarizacién y ningun otro pais lo hizo
para elevar la inflacion.

¢Como se debe evaluar el cumplimiento de la meta inflacionaria?

El objetivo de la existencia de una meta numérica de inflacion es proveer un ancla nominal
de largo plazo. Por tanto, la medida mas adecuada para evaluar si el esquema de meta de
inflacion esta logrando su propésito es si la inflacion de largo plazo estd dentro del objetivo
planteado por el banco central. Una manera simple de calcular la inflacion de largo plazo es
a través del promedio de la inflacién por varios afos a partir del inicio del régimen de metas
explicitas.

Este promedio inflacionario post-adopcion es la manera cémo diversos estudios empiricos
evallan el esquema de metas de inflacion. En este sentido, el siguiente grafico muestra
que la mayoria de los bancos centrales que siguen el esquema han logrado mantener
el promedio inflacionario de los ultimos 15 afos dentro de rangos permisibles de
tolerancia.

Una observacion importante del siguiente grafico es que los paises que tienen metas
de inflacion mas elevadas, también tienden, en promedio, a estar por encima del rango
de tolerancia de inflacion. Este es por ejemplo el caso de Ghana, Turquia, Indonesia y
Brasil.

Una forma equivocada de medir el desempeno de un esquema de meta de inflacién es a partir
de contabilizar los desvios de la inflacion interanual respecto a la inflacion meta o respecto a
los limites inferiores o superiores segun sea la direccién del desvio. Sin embargo, esta forma de
medicion de desempeno ignora que el proceso inflacionario esta plagado de choques de oferta
que tienen caracter transitorio o persistente.
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INFLACION PROMEDIO, METAS DE INFLACION Y BANDAS DE TOLERANCIA
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ARM=Armenia, AUS= Australia, BRA= Brasil, CAN= Canad4, CHI= Chile, COL= Colombia, CZE= Republica Checa,

GHA= Ghana, GTM= Guatemala, HUN= Hungria, ISL= Islandia, IND= Indonesia, ISR= Israel, KOR= Corea, MEX= México,
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Eslovaca, ZAR= Sudéfrica, SWE= Suecia, THA= Tailandia, TUR= Turquia, GBR= Reino Unido.

Fuente: Bancos Centrales con metas de inflacion.
Los paises que siguen el esquema de metas de inflacion han logrado anclar la inflacion al estabilizar
mejor la demanda. Esta caracteristica de los paises ha sido documentada en un reciente estudio aparecido
en el International Journal of Central Banking. Alli, Gillitzer y Simon (Inflation Targeting: A Victim of Its
Own Success?, 2015) sostienen que, con el esquema de metas de inflacion, la naturaleza del proceso
inflacionario ha cambiado. Los bancos centrales han estabilizado los componentes de demanda agregada
domeésticos que afectan a la inflacion y que la mayor parte de la variabilidad de la inflacion esta ahora

explicado por choques externos o choques idiosincrasicos que tienen impactos agregados.

Por ello, la evaluaciéon del esquema de meta de inflacién debe estar en funcion del resultado
promedio inflacionario durante un periodo lo suficientemente largo de tiempo. Este es el mejor
indicador de que la inflacion esta anclada al objetivo del banco.

El ancla nominal y la variabilidad de la inflacion

La dolarizacion oficial constituye un ancla nominal muy potente para bajar la inflacion y compite
con el esquema de metas de inflacion. La ventaja del esquema de meta de inflacion es que ésta
provee a los agentes de un ancla numérica explicita que facilita la coordinacién de precios de
los agentes econdémicos y reduce la incertidumbre inflacionaria. Es por ello que la desviacion
estandar de la inflacién es menor en el Pert, un pais con dolarizacion parcial de precios y meta
de inflacién, que en los paises oficialmente dolarizados.
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INFLACION PROMEDIO Y DESVIACION ESTANDAR: PAISES DOLARIZADOS VS PERU

Inflacién media Desviacion estandar
Ecuador 4.1 2,0
El Salvador 2,7 2.3
Panama 3,1 2,5
Pert 3,0 1.1

NOTA: Los datos son calculados para el periodo 2003-2016, periodo a partir del cual la inflacién ecuatoriana se estabilizo.

Meta de inflacién y crecimiento econémico

La meta de inflacién es un ancla nominal de largo plazo. Es decir, la inflacién promedio y las
expectativas de inflacién de largo plazo se determinan gracias a esta ancla. La meta de inflacion
puede ser relativamente alta o baja independientemente del crecimiento econémico alcanzable.

INFLACION Y CRECIMIENTO DEL PBI EN PAiSES CON METAS EXPLICITAS DE INFLACION
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Nota: Eje horizontal = promedios de inflacién anual entre 2002 y 2016. Eje vertical = promedio de crecimiento anual
entre 2002-2016

ARM=Armenia, AUS= Australia, BRA= Brasil, CAN= Canada, CHI= Chile, COL= Colombia, CZE= Republica Checa,
GHA= Ghana, GTM= Guatemala, HUN= Hungria, ISL= Islandia, IND= Indonesia, ISR= Israel, KOR= Corea, MEX= México,
NZL= Nueva Zelanda, NOR= Noruega, PER= Peru, PHL= Filipinas, POL= Polonia, ROU= Rumania, SCG= Serbia, SVK= Republica
Eslovaca, ZAR= Sudafrica, SWE= Suecia, THA= Tailandia, TUR= Turquia, GBR= Reino Unido.

Fuente: FMI, World Economic Outlook Database, abril 2017.

Esto se ilustra en el grafico, donde se muestra la tasa de inflacién promedio entre 2002 y 2016
en paises con metas de inflacién y tasas de crecimiento promedio del PBI para el mismo periodo.
El grafico se divide en cuatro sectores, en el sector (A) y (B) los paises tienen un crecimiento
promedio por encima de 5 por ciento. Estos grupos de paises pueden corresponder a tasas de
inflacién menores a 4 por ciento (sector A) o a tasas de inflacion altas (sector B). Asimismo, en el
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grupo de paises cuyo crecimiento del PBI se ubica entre 1y 5 por ciento, también hay paises con
tasas de inflacion bajas (sector D) y tasas de inflacion altas (sector C).

Como sugiere el grafico, no existe una relacion positiva entre crecimiento econémico e inflacion.
Si se retira las observaciones extremas de Turquia y Ghana, la correlacién entre inflaciéon y
crecimiento econémico se vuelve estadisticamente nula. Si se consideran todos los paises de
la base de datos del FMI y si se toma un periodo mas consistente con el largo plazo (30 afnos),
también se encuentra que la correlacién entre inflacion y crecimiento econémico es nula en el
largo plazo.

Conclusion

La eleccién de metas numéricas de inflacién esta influenciada por condiciones iniciales, ademas
de consideraciones estructurales como la inflacion de los principales socios comerciales.
Tipicamente se inicia el esquema con metas numéricas de inflacion relativamente altas porque
al momento de adoptarse dicho esquema la tasa inflacionaria ha sido alta y el banco central no
goza de suficiente credibilidad en la gran mayoria de los casos. Al reducirse la tasa de inflacion,
los bancos centrales van ganando reputacion antiinflacionaria y la tasa de inflacién sigue una
trayectoria de convergencia de alta a moderada. En el caso de Per(, el inicio del esquema se da
en un contexto de recesion y presiones deflacionarias.

Los datos de largo plazo resenados muestran que el nivel alto o bajo de una meta inflacionaria es
independiente del crecimiento econémico en el largo plazo. Una meta de inflacién baja no sesga
la politica monetaria a obtener en promedio un menor crecimiento econémico. Simplemente la
correlacion entre inflacién y crecimiento economico es nula.
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VI. Proyeccion de la inflacion

y balance de riesgos

Evolucién a agosto de 2017

44.

96

Luego de alcanzar niveles maximos en marzo por efectos del Fendmeno El Nifio
Costero, las tasas de inflacion mostraron una reversién en los siguientes tres meses,
registrando tasas mensuales de inflacién negativas y una desaceleracion de las tasas
interanuales de inflacion total y tendencial. Sin embargo, el alza del precio del limén
entre julio y agosto (378 por ciento en esos meses) generd un nuevo repunte de la
inflaciéon total. De igual forma, el alza de las tarifas de agua de agosto acelero la
inflacién tendencial en ese mes.

En agosto se registrd una tasa de inflacion interanual de 3,17 por ciento. Exceptuando
el comportamiento del Gltimo mes, la inflacion sin alimentos y energia continué con
su tendencia decreciente mostrada desde el mes de mayo de 2016; esta medida de
inflacién tendencial ascendioé a 2,57 por ciento en agosto. Por su parte, el precio
promedio de alimentos y energia se elevé 3,87 por ciento.

Grafico 73

INFLACION Y META DE INFLACION
(Variacion porcentual Ultimos doce meses)
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Cuadro 43
INFLACION

(Variaciones porcentuales)

2017

Ene.-Ago. 12 meses

1PC 100,0 2,65 2,86 3,22 4,40 3,23 1,90 317
1. IPCsin alimentos y energia 56,4 1,91 2,97 2,551 3,49 2,87 1,80 2,57
a. Bienes 21,7 1,60 262 243 3,57 341 1,07 1,66

b. Servicios 34,8 2,10 3,18 2,55 3,44 254 2,25 3,14

2. Alimentos y energia 43,6 3,55 2,73 4,08 547 3,66 2,01 3,87
a. Alimentos y bebidas 37,8 4,06 224 483 537 354 2,62 4,13

b. Combustibles y electricidad 57 0,22 6,09 -08 6,20 4,48 -2,16 2,03
Combustibles 28 -1,48 595 -559 -6,33 0,61 0,56 414
Electricidad 2,9 219 6,23 4,37 18,71 7,53 -4,16 0,45

Cuadro 44
INFLACION

(Contribuciones ponderadas)

2017

Ene.-Ago. 12 meses

1PC 100,0 2,65 2,86 3,22 4,40 3,24 1.90 B
1. IPCsin alimentos y energia 56,4 1,05 162 137 189 154 0,97 1,38
a. Bienes 21,7 034 054 050 0,73 0,69 0,22 0,34

b. Servicios 34,8 0,71 1,08 0,87 1,176 0,85 0,75 1,04

2. Alimentos y energia 436 160 1,24 186 2,51 1,69 0,93 1,79
a. Alimentos y bebidas 37,8 1,59 0,89 1,91 2,15 1,43 1,06 1,67

b. Combustibles y electricidad 57 001 035 -0,05 0,36 0,26 -0,13 0,12
Combustibles 2,8 -0,05 0,18 -0,18 -0,18 0,02 0,01 0,10
Electricidad 29 0,06 0,17 0,12 054 0,25 -0,14 0,01

Entre enero y agosto el nivel general de precios al consumidor aumenté a tasas
cercanas a sus niveles historicos. Sin embargo, los precios de alimentos agricolas
perecibles presentaron un comportamiento mas acelerado, registrando un incremento
de 8,1 por ciento en los ocho primeros meses del afno, mayor a su tasa de variaciéon
promedio de largo plazo (5,8 por ciento).

Debe destacarse que la evolucién de estos precios de alimentos agricolas perecibles
no fue homogénea durante el afo: en los primeros meses del afo, estos precios
registraron incrementos significativos por los efectos de fenémenos climaticos (déficit
hidrico de finales del ano pasado y el Fendmeno El Nifio Costero del primer trimestre
de 2017); mientras que entre los meses de abril y junio, estos precios se corrigieron a
la baja. El repunte de los dos ultimos meses se explica principalmente por el alza de
los precios del limon.
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Cuadro 45
IPC Y ALIMENTOS AGRiICOLAS PERECIBLES

(Variacién promedio mensual)

Enero - Agosto

2002-2016
IPC
Alimentos agricolas perecibles

2016
IPC
Alimentos agricolas perecibles

2017
IPC
Alimentos agricolas perecibles

0,27
0,64

0,24
-0,26

0,24
0,98

Grafico 74
ALIMENTOS PERECIBLES
(Variacion porcentual enero-agosto)
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45. Debido a que los choques de oferta asociados a condiciones climéaticas adversas
afectaron especialmente a los alimentos, en el periodo enero—agosto, la mayoria
de rubros con mayor contribucién al alza y a la baja a la inflacion pertenece al
componente de alimentos y energia. Entre los rubros de mayor contribucién positiva
se encuentran matricula y pension de ensefianza, comidas fuera del hogar, limén,
consumo de agua y huevos. Por el contrario, los rubros con mayor contribucion
negativa a la inflacion fueron papa, pollo, electricidad y palta.
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Cuadro 46

CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION: ENERO - AGOSTO 2017

Positiva Peso Var.% Contribucién Negativa Peso Var.% Contribucion
Limén 0,2 3073 0,67 Papa 09 -324 -0,42
Matricula y pensién de ensefianza 8,8 4,7 0,45 Carne de pollo 3,0 -10,7 -0,33
Comidas fuera del hogar 1,7 3,1 0,42 Electricidad 2,9 -4,2 -0,14
Consumo de agua 1,6 13,0 0,22 Palta 0,1 -29,3 -0,06
Huevos 0,6 20,2 0,10 Pasaje de avion 0,4 -12,6 -0,05
Cebolla 04 36,0 0,10 Transporte nacional 0,3 -10,5 -0,04
Platano 0,3 20,6 0,08 Compra de vehiculos 1,6 -1,0 -0,02
Otras frutas frescas 0,4 16,0 0,06 Menudencia de pollo y otros 0,1 -7.1 -0,01
Articulos del cuidado personal 4,9 1,2 0,06 Legumbres frescas 0,2 -2,7 -0,01
Azlcar 0,5 8,6 0,06 Olluco y similares 0,1 -8,3 -0,01
Total 2,22 Total -1,09

Rubros del componente Sin Alimentos y Energia

Matricula y Pension de ensefianza

El rubro matriculas y pensiéon de ensefianza aumentd 4,7 por ciento principalmente
por las alzas asociadas al inicio del afio escolar. A ello se sumaron los incrementos en
las pensiones de los institutos de educacién superior a lo largo del periodo. En los
Ultimos doce meses este rubro alcanzé una variaciéon de 4,7 por ciento, mayor que la
del indice general de precios.

En febrero se registré un alza de 4,3 por ciento en las matriculas de los colegios
estatales (11,8 por ciento en febrero de 2016) y 5,9 por ciento en la de los colegios
privados (7,4 por ciento en febrero de 2016). En marzo, las pensiones de los colegios
particulares aumentaron 6,9 por ciento (8,0 por ciento en marzo de 2016).

Consumo de agua

En el periodo enero-agosto las tarifas de agua aumentaron 13,0 por ciento, reflejando
el reajuste del mes de agosto (9,5 por ciento), principalmente. Anteriormente se
registraron alzas en los meses de eneroy febrero (1,7 y 1,5 por ciento, respectivamente)
en cumplimiento de la normatividad vigente que establece que las tarifas de agua
se actualicen cada vez que el indice de Precios al por Mayor (IPM) supere el 3,0 por
ciento. En esa oportunidad se aplicéd el incremento acumulado del IPM en el periodo
junio 2015—diciembre 2016 (3,19 por ciento).
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El alza de agosto se debio a la aplicacion de un sistema de focalizacion de subsidios
cruzados, por el cual las tarifas se incrementaron en 20 por ciento para los hogares
no subsidiados (67 por ciento de los hogares de Lima). El alza del mes de agosto es la
mayor en 17 afos (en noviembre de 2000, las tarifas de agua aumentaron 10,2 por
ciento).

El impacto en la tarifa residencial promedio fue de 9,5 por ciento, valor que depende
de como sean clasificados los usuarios de acuerdo al SISFOH. La tarifa de agua tiene
una ponderacién de 1,6 por ciento en la canasta del IPC, por lo que un incremento
de esta magnitud tuvo un impacto directo en el IPC de agosto de 0,2 puntos
porcentuales. Desde 2002, la tarifa de agua ha aumentado en un ritmo mensual
promedio de 0,39 por ciento, mayor a la tasa de variacion promedio mensual del IPC
(0,23 por ciento).

Cuadro 47
MAXIMOS INCREMENTOS MENSUALES DE TARIFAS DE AGUA

Mes Var. %
May.93 34,42
Set.93 7,95
Ene.94 12,65
Mar.96 9,80
Feb.97 8,38
May.98 7.36
Feb.99 7.25
Nov.00 10,16
Ago.06 8,50
Ago.07 9,53

Comidas fuera del hogar

El rubro comidas fuera del hogar continué siendo uno de los rubros con mayor
contribucién a la inflacion, reflejando la mayor demanda de los consumidores por
este servicio. En el periodo enero-agosto aumenté 3,1 por ciento, tasa mayor a la
registrada en los alimentos dentro del hogar (2,4 por ciento) y a la del indice general
de precios (1,90 por ciento). No obstante, en los Ultimos doce meses, la variacion
de este rubro fue 4,1 por ciento, observandose una moderacién de su ritmo de
crecimiento con respecto al de los alimentos dentro del hogar (4,1 por ciento).

Rubros del componente Alimentos y Energia

100

Tarifas eléctricas

En el periodo enero-agosto las tarifas eléctricas disminuyeron 4,2 por ciento (alza
de 0,5 por ciento en los ultimos doce meses). En los primeros meses las rebajas
reflejaron principalmente la suspension del cargo por “Afianzamiento de la Seguridad
Energética”, el cual se destinaba al financiamiento del Gasoducto Sur Peruano y
generaba un aumento aproximado de 2,5 por ciento en las tarifas al consumidor.
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En el mes de mayo la tarifa disminuy¢ 3,6 por ciento lo que se debid principalmente a
la revision trimestral de los saldos de los contratos entre las compafias generadoras y
distribuidoras. Posteriormente hubo una reconsideracién de esta rebaja ante el reclamo
de algunas empresas lo que dio lugar a un ligero aumento en julio (0,45 por ciento).

En agosto se registré un alza de 1,9 por ciento ante una nueva actualizacion de los precios
establecidos en los contratos entre empresas generadoras y distribuidoras de electricidad,
resultado de las licitaciones. Asimismo, se procedié a la liquidacion trimestral que realiza el
ente regulador para compensar las diferencias en el precio a nivel de generacién entre los
usuarios regulados. También se actualizd el componente de transmision por el aumento
de los cargos destinados a asegurar la continuidad del servicio eléctrico.

Gasolina y lubricantes

El aumento de este rubro en el periodo enero-agosto fue 0,1 por ciento (8,1 por
ciento en los ultimos doce meses). En el mes de enero el precio promedio aumentd
4,0 por ciento, a lo que siguieron sucesivas variaciones negativas hasta el mes de
agosto en el que se registré un incremento de 1,3 por ciento.

Este resultado reflejé la evolucion de los precios explanta, los que varian en funcién
de los precios de importacion del petréleo (la cotizacién WTI disminuyd 6,7 por ciento
en el periodo enero-agosto y aumento 8,2 por ciento en los Ultimos doce meses).

El alza de los precios en enero (4,0 por ciento) reflejd la recuperacion de los precios
internacionales del petréleo con respecto a los niveles registrados en meses anteriores. Ello
luego del acuerdo de la OPEP de reducir la produccion de petroleo. A partir de febrero los
precios ex planta domésticos disminuyeron debido a la variacién negativa de los precios
de referencia, acorde al aumento de la produccién de combustibles en Estados Unidos
y a la evolucién estacional de los precios en ese pais. El precio internacional del petréleo
continud en niveles bajos ante la expectativa de que la mayor produccién de Estados Unidos
compensase los recortes de produccion de la OPEP, ademas del aumento de los inventarios
de gasolina en USA. En el mercado interno, el menor precio de la gasolina en junio (-0,9 por
ciento) también se debié a los menores margenes minoristas registrados en ese mes.

Desde mediados de julio los precios de paridad de importacion de combustibles
aumentaron ante el alza de la cotizacién internacional, principalmente en respuesta
a la disminucién de las reservas de petréleo y a menores inventarios de gasolina en
Estados Unidos. Ello repercutio en los precios internos en el mes de agosto, los que
registraron un alza de 1,3 por ciento.

Alimentos

Los aumentos en los precios de un conjunto de alimentos agricolas (limén, cebolla,
platano, entre otros) en el periodo enero-agosto se debieron principalmente al impacto @
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negativo de las alteraciones climaticas propias del Fenémeno El Nifio Costero, tanto
en la comercializacién como en la produccién.

Inicialmente las fuertes lluvias e inundaciones impidieron la comercializacion de los
productos, dando lugar a fuertes alzas en marzo. En abril este efecto negativo fue
compensado con la parcial normalizacion de las vias de comunicacién. No obstante,
en los siguientes meses el abastecimiento continué afectado por los dafios en la
infraestructura (en canales de regadio, carreterasy puentes), asi como por la alteracion
de los ciclos vegetativos de los cultivos.

Por el contrario, se registraron disminuciones en los precios de productos como papa
y carne de pollo. En el caso de la papa el abastecimiento aumentd por mayores
siembras y buenos rendimientos en la sierra central. En cuanto a los precios del pollo,
su disminucion estuvo en relacién a un nivel de oferta mayor a los requerimientos de
la demanda y menores costos de produccién.

Limon

En el periodo enero-agosto, el precio del limén aumentd 307,3 por ciento. En los
ultimos doce meses el precio de este producto alcanzé una variaciéon de 300,6 por
ciento.

En marzo el precio del limén aumenté 116,4 por ciento. Las lluvias e inundaciones
afectaron las vias de transporte, dificultando el traslado del producto a Lima. El
ingreso de limén al mercado mayorista de Lima disminuyé 27 por ciento con respecto
a febrero y 22 por ciento con respecto a marzo 2016. En abril y mayo se recuperd
el abastecimiento procedente del norte del pais, dando lugar a una disminucion del
precio de 48,4 por ciento y 25,1 por ciento, respectivamente.

En julio y agosto se registraron nuevas alzas de los precios (105,3 y 133,0 por ciento,
respectivamente). A la menor produccion estacional se sumé el impacto negativo
de las alteraciones climéaticas de los meses precedentes en el proceso de floracion,
cuajadoy fructificacion. En el valle de San Lorenzo en Piura, principal zona productora,
se reportd ademas la presencia de plagas que afectaron la calidad del producto. El
abastecimiento de limén disminuy6 de 410 TM diarias en junio a 321 TM diarias en
julioy a 195 TM diarias en agosto (360 TM diarias en agosto 2016).

Cebolla

El precio de la cebolla aumenté 36,0 por ciento en el periodo enero-agosto (29,5 por
ciento en los ultimos doce meses), registrandose la mayor alza en el mes de marzo
(42,2 por ciento). Las fuertes lluvias registradas desde fines de diciembre en Arequipa,
principal region productora, afectaron las cosechas y la calidad del producto, asi
como la regularidad del abastecimiento a Lima. Ello dio lugar al incremento del precio
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mayorista (79 por ciento con respecto a marzo) lo que reflejé también los problemas
en la comercializacion y el transporte por inundaciones y huaicos.

En abril el precio continué en aumento (18,6 por ciento), en lo que influyé la
culminacion de la campafa en algunos valles de Arequipa. Esta situacion se revirtio
en los siguientes meses con el ingreso estacional de algunas variedades de cebolla de
menor precio procedentes Ica y Arequipa. En julio el precio continué disminuyendo
con la mayor participacion estacional del producto procedente de Camanda. No
obstante, a mediados de agosto el abastecimiento a Lima Metropolitana procedente
de esa zona comenzo a declinar, en lo que habria influido el menor rendimiento en
esa zona por factores climaticos.

Papa

En el periodo enero-agosto el precio de la papa presentd una variacion negativa de
32,4 por cientoy de -20,5 por ciento en los ultimos doce meses, debido al aumento de
las siembras en las principales regiones abastecedoras de Lima en el primer semestre
del ano. El abastecimiento total a Lima en el periodo enero-agosto fue mayor en
11 por ciento al del mismo periodo del afio anterior. También influyé la mejora de
los rendimientos, debido a la mayor frecuencia e intensidad de las lluvias durante la
campana, principalmente en Huanuco, regién afectada en la campafa anterior por
una fuerte sequia. Adicionalmente en marzo, la mayor perecibilidad del producto,
resultado del exceso de humedad por las lluvias en las zonas productoras, y el mayor
calor de Lima, obligo a realizar ofertas en el canal mayorista.

De mayo a julio los precios continuaron disminuyendo debido a la mayor oferta de la
variedad blanca procedente de Junin y Ayacucho. En esas regiones, las condiciones
climaticas fueron favorables para la siembra y la floracién del cultivo (temperaturas
mas bajas y precipitaciones superiores a sus normales).También aumentd el
abastecimiento de la variedad amarilla procedente de Huanuco.

Carne de pollo

En el periodo enero-agosto, el precio de la carne de pollo disminuyd 10,7 por ciento,
acumulando una variacién negativa de 5,2 por ciento en los Ultimos doce meses. Ello
reflejé un nivel de oferta mayor al requerimiento de la demanda en la mayor parte
del periodo. En este resultado influyd el menor precio de sus principales alimentos
sustitutos (pescados como el bonito y el jurel tienen una mayor demanda en los
estratos de menores ingresos). Por el lado de los costos de produccién, el precio de
internamiento en soles del maiz amarillo duro importado, principal alimento de las
aves, acumula una disminucion de 13 por ciento en lo que va del afio.

En el mes de marzo el precio aumentd 5,9 por ciento ante una menor oferta,
resultado de los efectos negativos del Fenémeno El Nifio Costero en la crianza de las @

103



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

aves y en su comercializacion (exceso de calor que dificulté alimentacion de las aves e
interrupcién de carreteras por las lluvias e inundaciones). Superados estos problemas
el precio volvié a disminuir en el mes de abril (-6,4 por ciento) ante una mayor oferta
(1 909 TM diarias en los centros de distribuciéon versus 1 670 TM diarias en marzo).

En el mes de junio el precio registré cierta recuperacion (2,2 por ciento), reflejando un
aumento de la demanda ante el irregular abastecimiento de pescado. Posteriormente
en julio, se dio una nueva disminucién de los precios (-3,8 por ciento), ante el menor
dinamismo de las ventas, tal como lo indica el mayor peso de los pollos (mayor
permanencia en granja) que alcanzé un peso récord de 2,93 Kg. por unidad (2,76
Kg. en junio). En agosto el precio volvié a disminuir (-1,5 por ciento), observandose
en estos dos Ultimos meses un alto nivel de colocaciones de pollos bebé, que es el
principal indicador del nivel de oferta: aproximadamente 60 millones de unidades a
nivel nacional versus 57 millones en los Ultimos doce meses.

La aceleracion reciente de las tasas de inflacién de los uUltimos meses se explica por el
incremento de precios de un conjunto limitado de rubros (limén 'y agua, basicamente),
y no por presiones generalizadas de precios.

Esto se corrobora por el comportamiento del indice de dispersiéon de la inflacién,
medido como el porcentaje de rubros del IPC con variacion interanual mayor a 3
por ciento. En agosto, este porcentaje continué bajando por sexto mes consecutivo,
llegando a 36 por ciento, cifra menor que su promedio histérico (37 por ciento).

Grafico 75

PORCENTAJE DE RUBROS DEL IPC CON VARIACION INTERANUAL
DE PRECIOS MAYOR A 3 POR CIENTO
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El BCRP toma acciones de politica monetaria de forma anticipada en respuesta a
la proyeccion de inflacién y de sus determinantes, la cual es elaborada a partir de
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47.

48.

la informacion macroeconémica disponible. Entre los determinantes de la inflacion
considerados para la decision de politica monetaria, destacan las expectativas de
inflacién, la inflacion importada (incluido el efecto del tipo de cambio), y las presiones
inflacionarias de demanda que se cuantifican a través de la brecha del producto
(diferencia entre el PBI observado y su nivel potencial).

La inflacién se ubicaria dentro del rango previsto para la meta de inflacion durante
el cuarto trimestre del presente afio, para converger sostenidamente hacia 2,0
por ciento durante 2018. Esta proyecciéon incorpora una reversion rapida en los
precios de alimentos afectados por factores climéaticos adversos asociados con
el Fendmeno El Nifio Costero (lluvias excesivas) observados durante el primer
trimestre, y su impacto en el abastecimiento de estos productos durante el tercer
trimestre.

. Grafico 76
PROYECCION DE LA INFLACION, 2015-2019
(Variacion porcentual Gltimos doce meses)

2015 2016 2017 2018 2019

La inflaciéon sin alimentos y energia muestra una reduccién menor a la anticipada
en el Reporte de Inflacion de junio 2017, debido al reajuste en el plan tarifario
de los servicios de agua realizado en agosto Ultimo. Se espera que se ubique
alrededor de 2,3 por ciento a fines de 2017 y alrededor de 2,0 por ciento en
2018. Dos factores vienen favoreciendo esta dindmica: (i) la apreciacién cambiaria
registrada en lo que va del afno, (ii) una brecha producto negativa que se cerraria
de manera gradual en el horizonte de proyeccion vy (iii) la ausencia de choques de
oferta adversos.

Los determinantes de la proyecciéon de inflacion se explican a continuacion:
a) Se prevé que las expectativas de inflacion a 12 meses se mantengan en el
rango meta durante el horizonte de proyecciéon con una tendencia decreciente

en la medida que continte la reversién de los choques de oferta que han
afectado a la inflacién durante el primer y tercer trimestre.
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b)

Grafico 77

EXPECTATIVAS DE INFLACION A 12 MESES
(Puntos porcentuales)
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La postergacion de proyectos de infraestructura, el menor gasto publico y los efectos
del Fenémeno El Nifo Costero, han conllevado a una recuperacion mas lenta de
la brecha producto. Asimismo, el indicador estimado de brecha del producto
(diferencia entre el PBl y el PBI potencial) se ha actualizado con la nueva informacion
macroeconémica en el punto inicial al alza en 0,3 puntos porcentuales del PBI.

Grafico 78

BRECHA DEL PRODUCTO, 2010-2019
(Porcentaje del PBI potencial)

o
5
£
g
g
=
pt
2
i 2
[40 8=
[30 |5
20 |83
~— N ——" I
20 IS
(30 ¥t
I <o [
(50l
60 2
il =
80 2o
90 8
&

-4 L-4

-6 4 L6
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Se estima una recuperacion de la economia a partir del segundo semestre
de 2017 y que crezca por encima del ritmo de expansion del PBI potencial
durante 2018, consecuente con una recuperacion de la brecha producto. Esta
recuperacion, incorpora un mayor impulso fiscal en el cuarto trimestre de 2017,
el efecto de los mayores términos de intercambio, y las condiciones monetarias
en moneda nacional todavia expansivas.

Cabe destacar que la proyeccion de crecimiento econémico en el
horizonte 2018-2019 es consistente con un crecimiento del PBI por encima
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del crecimiento del PBI potencial, dada la recuperacion en la brecha
producto.

Grafico 79

CRECIMIENTO DEL PBI, 2007-2019
(Variacion porcentual Ultimos doce meses)
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Con lainformacién disponible, se estima que la economia transitara hacia un ciclo
econémico neutral en el horizonte de proyeccién. Los principales determinantes
de la proyeccion de la brecha del producto son:

e Confianza empresarial: se prevé que la confianza empresarial se mantenga
dentro del tramo optimista en el horizonte de proyeccién, aungue con
un nivel mas moderado que lo previsto en el Reporte de Inflacién previo,
reflejando la evolucion reciente de la economia.

Grafico 80

iNDICE DE EXPECTATIVAS DEL SECTOR A 3 MESES
(Ene.2013 — Ago.2017)
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e Condiciones externas: se prevé mejores condiciones externas impulsadas
por el incremento en los términos de intercambio.
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Grafico 81
TERMINOS DE INTERCAMBIO, 2011-2019
(Variacion porcentual anual)
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Impulso fiscal: el impulso fiscal ponderado estimado para 2017 seria
positivo y concentrado en el segundo semestre, en linea con la demora en
la ejecucion de la inversion publica. Para 2018 se espera un impulso fiscal
significativo asociado al proceso de reconstruccion de la infraestructura
afectada por el Fenémeno El Nifo Costero.

Grafico 82
IMPULSO FISCAL PONDERADO, 2013-2019
(Porcentaje del PBI potencial)
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* Proyeccion.

Condiciones monetarias: tomando en cuenta las rebajas de la tasa de
interés de referencia en mayo vy julio, las condiciones monetarias en soles
se mantienen expansivas (tasa real menor a 1,8 por ciento) y contribuyen
a la recuperacion de la brecha del producto. Por otra parte, se esperan
condiciones monetarias en dolares similares a las del Reporte de Inflacion
previo. Si bien se anticipa mayores tasas de interés por parte de la Fed, las
reducciones de encajes en dolares efectuadas por el BCRP compensaran
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parcialmente este efecto en las condiciones crediticias locales al igual que
expectativas de depreciacion mas moderadas.

Grafico 83
TASA DE INTERES DE REFERENCIA, ENE.2013 - SET.2017
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Cuadro 48

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS: INFLACION
(Variaciones porcentuales)

RI Dic.16 RI Mar.17 Rl Jun.17 RI Set.17*

Sistema Financiero

2017 2,8 2,9 3,0 2,8

2018 2,5 2,7 2,8 2,6
Analistas Econémicos

2017 3,0 3,0 3,0 2,8

2018 2,8 2,9 2,8 2,8
Empresas No Financieras

2017 3,0 3,0 3,1 3,0

2018 3,0 3,0 3,0 3,0

* Encuesta cerrada el 31 de agosto.

¢) Lainflacion importada recoge la evolucién de los precios de importacion y la
evolucion del tipo de cambio. En este sentido, para el cierre de 2017, se espera
una inflacién importada menor a la prevista en el Reporte de Inflacion de junio,
debido principalmente a las previsiones, consistentes con las expectativas del
mercado, de un menor tipo de cambio nominal hacia fines de 2017 y 2018.

La ultima encuesta de expectativas de tipo de cambio revela que los agentes
econémicos esperan menores niveles durante el horizonte de proyeccion.
En particular, el mayor superavit en la balanza comercial y mayores flujos de
capitales de portafolio hacen prever una menor depreciacion del tipo de cambio,
aunque este efecto podria ser compensado parcialmente por el efecto del alza
de la tasa de la Fed.
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Cuadro 49

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS: TIPO DE CAMBIO
(Soles por US Délar)

RI Dic.16 RI Mar.17 Rl Jun.17 RI Set.17*

Sistema Financiero

2017 3,50 3,41 3,35 3,27

2018 3,60 3,45 3,40 3,30
Analistas Econémicos

2017 3,50 3,37 3,35 3,28

2018 3,50 3,40 3,40 3,35
Empresas No Financieras

2017 3,50 3,40 3,35 3,30

2018 3,55 3,50 3,40 3,40

* Encuesta cerrada el 31 de agosto.

d) Durante agosto se observaron efectos del Fenémeno El Nino Costero en el
abastecimiento de ciertos productos. Como resultado, la proyeccién de la tasa
de crecimiento de precios de alimentos y energia asciende a 2,1 por ciento para
2017. Para finales de 2018, se espera un aumento de los precios de alimentos y
energia de 2,0 por ciento.

Grafico 84

PRECIOS DE ALIMENTOS Y ENERGIA, 2013-2017
(Variacion porcentual dltimos doce meses)
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Balance de riesgos en el horizonte 2017-2019

49. Toda proyeccion se encuentra sujeta a la realizacién de posibles eventos no anticipados
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gue pueden provocar desvios respecto del escenario central. La materializacion de
algunos riesgos podria implicar una inflacion distinta a la proyectada originalmente.
Con relacion a la proyeccion de inflacion, entre los eventos méas probables que
podrian desviar la tasa de inflacion respecto del escenario base destacan:

a. Choques negativos en la oferta interna
El riesgo de demora en la reversion de los choques de oferta durante el horizonte
de proyeccion que podria hacer mas lenta la convergencia de la inflacién al
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rango meta se ha reducido significativamente, asi como la probabilidad de un
nuevo fendmeno climético severo.

b. Choques negativos en la demanda interna
La recuperacién econémica podria ser mas gradual si la inversion publica y la
privada crecen a tasas menores a las esperadas, lo que supondria una brecha del
producto méas negativa por un periodo mas prolongado, con lo que la inflacion
tenderia a ubicarse por debajo del escenario base.

c. Choques externos negativos.
El escenario base considera un contexto externo favorable a nuestra economia.
Un desvio hacia abajo respecto a los niveles previstos en el precio de los
commodities supondria una brecha de producto mas negativa y una inflacion
por debajo de la del escenario base.

d. Volatilidad de los mercados financieros internacionales

Un ritmo mas rapido de alza de tasas por parte de la Fed respecto al previsto
podria generar ajustes bruscos en las tasas de interés de bonos de largo
plazo y mayores flujos de capital hacia los EUA o una salida de inversionistas
no residentes de las posiciones tomadas en activos domésticos, lo que
presionarfa el tipo de cambio al alza, y en el corto plazo podria incrementar
la inflacién respecto a la evolucidon consistente con el escenario central de
proyeccion.

El balance de riesgos de la proyeccion de inflacion presenta un sesgo ligero a la baja,
de manera que el impacto de factores a la baja de la inflaciéon es mayor al de los
factores al alza.
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Conclusiones

50.

112

Se mantiene la prevision de la convergencia de inflacidon hacia el rango meta en el
cuarto trimestre de 2017 con un crecimiento econémico sin presiones inflacionarias
de demanda y una reduccion continua de las expectativas de inflacion en dicho
horizonte.

El Banco Central se mantendra atento a la evolucién de las expectativas de inflacion
y de los otros determinantes de la inflacion para ajustar, de ser necesario, su posiciéon
de politica monetaria con el propdsito de garantizar la convergencia y la permanencia
de la inflacion en el rango meta.
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Recuadro 4
EVOLUCION RECIENTE DEL PRECIO DE LOS GASOHOLES

En este recuadro se compara la evolucién del precio de refineria del gasohol de 90 octanos con
diversos indicadores internacionales del costo de los combustibles. Se utiliza el gasohol de 90
octanos como representativo de este grupo de productos, pues da cuenta de alrededor del 60
por ciento del consumo local.

La informacion muestra que el precio doméstico de refineria del gasohol de 90 octanos se
encuentra relativamente alto respecto a diciembre del afio pasado, pues no habria seguido la
misma tendencia que algunos indicadores de precio internacional como el indicador teérico de
Osinergmin, el precio CIF de las importaciones de dicho producto y el precio de refineria en Chile.

GASOHOL DE 90 OCTANOS

COMPARACION DE PRECIOS DE LISTA A NIVEL DE REFINERIA

Con precio OSINERGMIN Con precio CIF Con pais de la region
(S/ por galén) (S/ por galén) (US$ por galén)
Refineria Paridad Dif. % Refineria CIF Dif. % Peru Chile Dif. %
Dic.2016 (a) 6,15 5,85 5,1% 6,15 5,21 18,0% 1,81 1,78 1,9%
Ago.2017 (b) 6,38 5,77 10,6% 6,38 5,26 21,3% 1,97 1,79 10,1%
Var. % (b)/(a) 3,8% -1,4% 3,8% 1,0% 8,6% 0,6%

Fuente: ENAP-Chile, Petroperd, Osinergmin, SUNAT.

Precio de Refineria y Precio de Paridad

La siguiente tabla relaciona el Precio de Refineria del Gasohol de 90 octanos con el Precio de
Paridad de Osinergmin, indicador tedrico del costo de importar este combustible. En el periodo
comprendido entre diciembre de 2016 y agosto de 2017, mientras que el indicador de Osinergmin
se redujo en 1,4 por ciento, el precio interno de refineria aumenté 3,8 por ciento.

PRECIO PROMEDIO MENSUAL DEL GASOHOL 90

(S/ por galén)
Dic.16 Ago.17 Var.%
(A) (B) B/A
1. Crudo WTI (US$ por galon) 1,18 1,15 -2,4%
2. Precio de Paridad de OSINERGMIN 5,85 5,77
3. Margen adicional (=4-2) 0,30 0,61 106,4%
4. Precio de Refineria? 6,15 6,38

1/ Precio en la Costa del Golfo mas costos tedricos de importacion. Publicado por OSINERGMIN.
2/ Publicado por Petroperu.

Como resultado se observa que el adelanto o diferencial promedio de las Gltimas semanas se ha
situado entre 9,4y 13,7 por ciento, niveles superiores al registrado a inicios de afo (4,0 por ciento).
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PRECIOS SEMANALES DEL GASOHOL DE 90 OCTANOS

(Del 05 de enero al 01 de setiembre de 2017)
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Fuente: Petropert, Osinergmin.

Precio de refineria y Precio CIF de importacion

A partir de informacién de SUNAT, se puede estimar el precio CIF de importacion del Gasohol
de 90 octanos como referencia. Asi, se evidencia que el diferencial existente entre el precio de
refineria y el precio CIF se incrementd de 12,9 por ciento en mayo a 21,3 por ciento en agosto,
lo que indica que ambos precios no han seguido la misma tendencia.

PRECIO DE REFINERIA Y PRECIO CIF DE IMPORTACION DE GASOHOL 90

(Soles por galén)
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Fuente: SUNAT y Petroperu.

Precios de refineria en Chile y Peru

El siguiente grafico muestra la evolucién de los precios del gasohol regular en Chile y en Pert
expresado en ddlares por galén. Como se puede notar, la brecha existente entre el precio de
refineria en el Pert y el de Chile se ha ampliado de US$ 0,05 en Enero a US$ 0,18 por galén en
Agosto.
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PRECIO DE REFINERIA DE LA GASOLINA REGULAR: CHILE Y PERU
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Recuadro 5
CONVERGENCIA DE TASAS DE INFLACION REGIONALES

En este Recuadro se presenta un analisis de convergencia de tasas de inflacién regionales. Se
toma como referencia el concepto de Poder Paridad de Compra relativa (PPC relativa). Por otro
lado, la PPC relativa establece que en ausencia de choques inflacionarios regionales, o una vez
que se hayan disipado, las tasas de inflacion de dos regiones deberfan converger a una tasa de
equilibrio comun, incluso si los choques conllevan a discrepancias permanentes en los niveles de
precios. En otras palabras, el cumplimiento de la PPC relativa implica un resultado de estabilidad
o de relacion de largo plazo o de convergencia entre las tasas de inflacién de diferentes regiones.

Se cuenta con informacién de indices de precios a nivel de subgrupos para veinticinco ciudades a
nivel nacional. En base al trabajo de Gonzales de Olarte (2003, p.41)2, se agrega estas ciudades
en nueve regiones econémicas. Los criterios de conformacién de estas regiones se asocian
a integracién geogréafica, histoérica y articulaciéon de mercados. La agregacion de ciudades
a regiones se basa en las ponderaciones utilizadas por el Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI), calculadas a partir de la participacién en el gasto nacional.

REGIONES ECONOMICAS DEL PERU

[ ]Lima

Il Piura, Tumbes

- Lambayeque, Cajamarca, Amazonas
I Lz Libertad, Ancash

I Ica, Ayacucho, Huancavelica

|:| Arequipa, Moguegua, Tacna, Puno
I Junin, Pasco, Huanuco

|:| Cusco, Apurimac, Madre de Dios
|:| Loreto, San Martin, Ucayali

Para evaluar estadisticamente la existencia de convergencia se utiliza la metodologia de Engle y
Granger (1987) que consiste en evaluar si el desvio de la inflacion de una regién respecto a la del

8 Gonzales de Olarte, E. (2003). Regiones Integradas: Ley de Incentivos para la Integracién y Conformacién de
Regiones. Lineamientos Econémicos y Politicos. Fondo Editorial del Congreso del Peru.
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resto del pafis es estacionario e igual a cero. Se entiende como estacionario el hecho de que los
desvios no son persistentes y se corrigen con rapidez.

Con esta metodologia se estudio la convergencia para la inflacion total, la variacién de precios
de educacion, salud y alimentos, dentro de éste Ultimo para algunos productos como carnes,
frutas, hortalizas y tubérculos. En todos los casos la hipétesis de convergencia fue aceptada.

METODOLOGIA DE ENGLE Y GRANGER (1987)

Datos: Inflacion mensual de enero de 1996 a mayo de 2017
Ho: Convergencia de tasas de inflacién

Serie Resultado
IPC Se acepta
Alimentos y bebidas Se acepta
Carnes Se acepta
Frutas Se acepta
Hortalizas Se acepta
Tubérculos Se acepta
Esparcimiento y educacién Se acepta
Salud Se acepta

Asimismo, se hizo un trabajo de actualizacién de una investigacion previa de Winkelried y
Gutiérrez (2012)°, consistente en un modelo de correcciéon de errores, en el que se estima si
los desvios de la tasa de inflacién de una regién respecto al resto del pais se corrigen, o si por
el contrario, son permanentes. La conclusion es similar a la de la metodologia previa: existe
convergencia de tasas de inflacion regionales; es decir, existe una relacién estable de largo
plazo entre las tasas de inflacion de distintas partes del Peru. Esta metodologia también permite
identificar a la inflacién de Lima como débilmente exégena. Esto implica que ante movimientos
de la inflacién de Lima, las tasas del resto de regiones se ajustan para mantener una relacion
estable. Sin embargo, cuando la inflacién de una regién se desvia, se corrige ella misma y no es
Lima la que se ajusta.

En resumen, bajo ambas aproximaciones se encuentra evidencia de convergencia entre las
tasas de inflacion de las regiones del Perl. Adicionalmente, la sequnda metodologia permite
identificar a la tasa de inflacién de Lima como guia del resto de regiones. Esto implica, en
términos de politica monetaria, que monitorear y estabilizar la inflacion de Lima es equivalente a
actuar sobre las tasas de inflacion del resto del pais pues todas estas convergeran a una misma
tasa de equilibrio.

9 Winkelried, D., & Gutiérrez, J. (2012, Diciembre). Dindmica inflacionaria regional y el esquema de metas de
inflacion en el Perd. Revista de Estudios Econémicos(24), 79-98. @
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