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El escenario externo se mantiene altamente favorable a la economia peruana. La
actividad economica mundial mostréo menores tasas de crecimiento en el tercer
trimestre. Estos desarrollos sugieren un crecimiento mundial mas bajo para 2021
y 2022 mientras que en 2023 creceria a un ritmo similar al prepandemia.

Crecimiento mundial
(Variaciones porcentuales anuales)

2021 2022 2023
PPP* 2020
RI Set RI Dic RI Set RI Dic RI Dic
Economias desarrolladas 42,5 -4,7 5,4 4.9 4,1 4.0 2,2
De las cuales
1. Estados Unidos 16,0 -3,5 6,5 5,5 4.4 4,0 2,2
2. Eurozona 12,0 -6,6 4,8 5,0 4,6 4,3 2,1
3. Japon 4,0 -4,8 3,0 2,2 2,7 3,0 1,4
4. Reino Unido 2,3 -9,9 6,6 6,9 5,2 5,0 1,4
5. Canada 1,4 -5,4 6,1 51 4,2 4,1 2,7
6. Otros 6,8 -4,1 4.9 4.7 3.4 3.3 2,6
Economias en desarrollo 57,5 -2,2 6,1 6,2 4.5 4,6 4,3
De las cuales
1. China 18,6 2,3 8,5 8,0 5,6 5,2 5,3
2. India 6,7 -8,0 9,5 9,5 6,5 6,9 6,3
3. Rusia 3,1 -3,1 3,5 4,2 2,7 2,6 2,1
4. América Latina y el Caribe 7,3 -7,0 54 5,9 2,7 2,3 2,4
5.0tros 17,9 -4,0 4,9 5,0 4,5 4,7 4,6

Economia Mundial 100,0 -3,3 5,8 5,7 4.4 4.3 3.4
* Base 2020

Fuente: FMI, Consensus Forecast.



La persistencia de choques de oferta global, aunado a la escasez de mano de
obray la crisis energética, se ha traducido en un escenario de inflacion global. En
Estados Unidos lainflacion de 6,8 por ciento fue la mayor desde junio de 1982;
mientras que en Alemania latasa de 5,2 por ciento fue la mayor desde 1992.

Evolucion de la inflacién en paises con esquema de metas de inflacion
(variaciéon % 12 meses)

Pais Dic-20 Jun-21  Set.21  Oct-21  Nov-21 Meta Maximo desde:
Ameérica

Estados Unidos 1,4 5,4 54 6,2 6,8 2,0 Jun-82
Colombia 1,6 3,6 45 4,6 5,3 3,0+/-1,0 Abr-17
Chile 3,0 3,8 53 6,0 6,7 3,0+/-1,0 Ene-19
México 3,2 59 6,0 6,2 7.4 3,0+/-1,0 Dic-17
Brasil 45 8,3 10,3 10,7 10,7 3,75+/-1,5 Ene-16
Peri 2,0 3,3 5,2 5,8 57 2,0+/-1,0 Ene-09
Asia

India 4.6 6,3 4.4 45 49 4,04/-2,0 Ago-21
Corea 0,5 24 25 3,2 3,7 2,0 Ene-12
Europa

Alemania -0,3 2,3 4.1 45 5,2 2,0 Jun-92
Francia 0,0 15 2,2 2,6 2,8 2,0 Set-08
ltalia -0,2 1,3 25 3,0 3,8 2,0 Ago-12
Noruega 1.4 2,9 41 35 51 25 May-01
Reino Unido 0,6 25 3,1 4,2 51 2,0 Set-11
Suecia 0,5 1,3 25 2.8 3,3 2,0 Ago-11
Turquia 14,6 17,5 19,6 19,9 21,3 5,0+/-2,0 Ene-19
Africa

Ghana 10,4 7.8 10,6 11,0 12,2 8,0 +/-2,0 Ago-17
Oceania

Nueva Zelanda 14 3,3 49 n.d n.d. 2,0+/-1,0 2T 2011

Fuente: Trading Economics.



En este contexto, varios bancos centrales han optado por continuar o apresurar
el retiro del estimulo monetario provisto a raiz de la crisis del COVID-19.

Tasas de interés de politica monetaria (%)
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Nota: al 15 de diciembre.
Fuente: Trading Economics y BCRP (Pert).



En los ultimos meses, el precio del cobre ha aumentado debido a inventarios mas
ajustados, elevados precios de energiay menor produccion de cobre reciclado.
En diciembre se observo temores sobre la demanda futura de cobre por la crisis

inmobiliaria en Chinay el racionamiento de la energia en industrias asiaticas.
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* Promedio al 16 de diciembre de 2021.

Nota: la variacion % acumulada esta calculada con respecto al precio promedio de diciembre de 2020.
Fuente: Reuters.



Aun incorporando una ligera correccion en el horizonte de proyeccion, el nivel
promedio de los términos de intercambio entre 2020 y 2023 continuaria siendo el
mas alto de los ultimos 20 afos.

Términos de intercambio, 2002-2023
indice 100 = 2007
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110
100
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80
0 Var. % anual promedio 2020 2021* 2022* 2023*
Términos de Intercambio 9,4 11,1 -1,5 -0,7

60 Precios de exportacion 3,9 29,0 2,1 -0,6
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*Proyeccion.
Fuente: BCRP.



Se proyecta un superavit creciente de la balanza comercial. Respecto al Reporte
anterior, se estima un menor superavit por mayores importaciones, mientras que en
2022 se espera un precio mas elevado de los combustibles y alimentos que
incrementaria el valor de las importaciones. El superavit se elevaria en 2023 con la
normalizacidn del precio de importaciones y la recuperacion de la produccion

primaria.

Balanza comercial
(Millones de US$)

Variaciones % anuales

2020 2021* 2022* 2023*

1. Valor:
Exportaciones
Productos tradicionales
Productos no tradicionales
Importaciones

2. Volumen:
Exportaciones
Productos tradicionales
Productos no tradicionales
Importaciones

-11,0 45,0 8,0 5,2
-12,4 52,9 7,6 4,2

-7,5 26,6 9,0 8,1
-15,6 36,1 8,5 54

7 2021: N\

Exportaciones por US$ 61 899 millones
Importaciones por US$ 47 243 millones
2022:

Exportaciones por US$ 66 836 millones
Importaciones por US$ 51 248 millones
2023:

Exportaciones por US$ 70 324 millones
umportaciones por US$ 54 008 miIIones/

2020:
14,4 124 58 5.9 Exportaciones por US$ 42 680 millones
14,656

-18,3 10,3 6,2 6,5

Importaciones por US$ 34 713 millones

15,588 16,315

-3,5 18,4 50 50
-11,1 17,2 4,7 54

6,393
504
-
-1,509
-2,916
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

*Proyeccion.
Fuente: RCRP

2019

RI Set 21:

2021~ 2022*
14969 17635

2020 2021~ 2022* 20283*



La balanza de pagos mantendria una solida posicion. Se revisa al alza el déficit
esperado de la cuenta corriente a 1,9 por ciento para 2021, el cual disminuiria en el
2022 y 2023. Se asume una mayor persistencia en el alto costo de los fletes
internacionales. En 2023, se prevé un déficit de 0,8 por ciento del PBI, debido a la
recuperacion prevista de las exportaciones de servicios.

Cuenta corriente de la balanza de pagos
(% del PBI)

13 I -1.0
-1.7
-2.6

mRISet21 m=RIDic21
0.6

0.2

-3.2
-4.5
5.1 .0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021~ 2022* 2023*
*Proyeccion.

Fuente: BCRP.



La salida de capitales de corto plazo en el 2021 seria equivalente a 7,4 por ciento del

PBIl en 2021, alcanzando un maximo historico.

Capitales de corto plazo

(% del PBI)
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* Proyeccion
Fuente: BCRP
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Al alto nivel de RIN se suma la Linea de Crédito Flexible (LCF) por US$ 11,2 mil
millones otorgada por el FMI, linea no condicional que refuerza nuestra sélida
posicion financiera internacional.

Indicadores de coberturainternacional
2019 2020 2021*

Reservas internacionales A e sereEne e
(Miles de millones de US$) A8 200 dg el
b) Deuda externa de corto plazo V 498 532 485

c) Deuda externa de corto plazo +

déficit en cuenta corriente 424 587 383

Incluye el saldo de deuda de corto plazo mas las amortizaciones a un afio del sector privado y ptblico.
*Proyeccion.

78.5

68.3 74.7

64.0 65.7 62.3 61.5 61.7 63.6 60.1

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021~

*Al 14 de diciembre. 11
Fuente: BCRP.
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En lo que va de 2021, los sectores con mayor dinamismo fueron construccion,
manufactura y algunas ramas del sector servicios. Sin embargo, aun existen
sectores rezagados en su recuperacion, especialmente aguellos con mayor
grado de interaccion fisicacomo los servicios relacionados a transporte, y

alojamiento y restaurantes; asi como mineria e hidrocarburos.

117

PBI real por sectores econémicos

(Promedio ene-oct 2021)

Del cual:

* Financiero y seguros: 122

» Telecomunicaciones: 112

» Transporte: 86

* Alojamiento / restaurantes: 66 100= promedio ene-oct 2019

104 105
102 101 101
. g 100 g9 o | N N -
95 97
I 84
Construccion Manufactura Electricidady  Servicios Comercio PBI Agropecuario Manufactura Pesca Mineria  Hidrocarburos PBI PBI total
no primaria agua no primario primaria metalica primario

Fuente: BCRP.
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Al tercer trimestre de 2021 el PBI trimestral de Peru se posiciond 1,6 por ciento
por encima del resultado de 2019.

PBI real, 2020-2021
Variacion % respecto al mismo periodo de 2019*

2020 2021

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T
Alemania -1,9 -11,3 -3,7 -2,9 -4,7 -2,4 -1,3
Francia -5,4 -18,6 -3,6 -4,3 -4,0 -3,3 -0,4
Italia -5,8 -18,2 -5,2 -6,5 -6,5 -4,3 -1,5
Espafia -4,3 -21,5 -8,7 -8,8 -8,3 -7,8 -6,2
Holanda -0,4 -8,9 -2,6 -3,1 -2,6 0,6 2,3
Reino Unido -2,2 -21,4 -8,1 -7,1 -7,9 -2,9 -2,0
Estados Unidos 0,6 -9,1 -2,9 -2,3 1,1 2,0 19
Argentina** -5,2 -19,0 -10,2 -4,3 -2,5 -4,5 0,8
Brasil -0,1 -10,7 -3,7 -0,9 1,2 0,3 0,2
Chile 0,2 -14,2 -9,0 0,0 0,8 1,3 6,7
Colombia 0,6 -15,8 -8,4 -3,6 1,6 -1,0 3,7
Meéxico -1,0 -18,7 -8,5 -4,4 -4,8 -2,5 -4,4
Peru -3,9 -29,9 -8,8 -1,4 0,4 -0,5 1,6

*Las variaciones de 2021 respecto a 2019 son calculos propios a partir de las variaciones interanuales a un decimal.
**|_os datos del tercer trimestre de 2021 son estimados a partir de indices mensuales de actividad.

Fuente: institutos de estadisticay bancos centrales de cada pais. "



La actividad econdémica peruana supero su nivel previo a la crisis durante tres meses
consecutivos. En octubre se ubicd 1,5 por ciento por encima del nivel pre-pandemia
(cuarto trimestre de 2019).
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Ene.-18

Abr.-18

May.-18

indices desestacionalizados de actividad econ6mica en la region
Base 100 = 4T 2019

Chile: Imacec

Brasil: IBC Argentina: Emea
Oct-21 110 Oct-21 110 Set-21
112 99 103
100 100
90 90
Abr-20
Jun-20 80 86 80
89 70 70 Abr.-20
74
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Jun.21 Jul.21 Ago.21 Set.21 3T21 Oct.21
Peru 99,5 99,2 101,6 102,5 101,1 101,5

Fuente: Institutos de estadistica y bancos centrales de cada pais.
Chile: indice Mensual de Actividad Econdmica (IMACEC), Colombia: Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE), Argentina: Esimador Mensual de la

Actividad Econémica (EMAE), Brasil: indice de Actividad Econémica del Banco Central (IBC-BR), México: Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE).
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Los indicadores adelantados de actividad econdmica se han desacelerado en los
ultimos meses. La produccién de electricidad, indicador lider de la actividad
sectorial, crecid 2,7 por ciento en noviembre respecto a similar mes de 2019.

Produccion de electricidad

(Var. % respecto al mismo mes de 2019)

6.2 39 46

3.5 . 230

o 13 03 06 1.0 1.9 2.7
1g 04 03 02 0.4
-29 var. % respecto al mismo
-5.9 mes de 2020

-12.9 -12.4 Jul.21 8,3

Ago.21 6,8

Set.21 6,6

-25.4 Oct.21 3,5

-30.0 Nov.21 3,7
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Fuente: COES.
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El consumo interno de cemento se desacelero en los dos ultimos meses. Esto se
debe a un dinamismo menos pronunciado de la autoconstruccion y de los
proyectos de inversion en ejecucion.

Consumo interno de cemento
(Var. % respecto al mismo mes de 2019)

24.6
215 230 215 23.6

19.1 187 170 154 153 16.9 17.4

19.8 19.4

41 Var. % respecto al mismo
mes de 2020
Jul.21 21,9
Ago.21 15,4
Set.21 12,3
Oct.21 0,6
Nov.21* 0,5
o o o o o o o o o o o o — — — — — — — — — — ";'
(o) o) 5 5 > c =] o S B > Q () o 5 5 > c =] o o '] 4
g & = < £ 3 > & o 0o 2 6 5§ & =2 < £ 3 > 2 o O 3
*Preliminar

Fuente: INEI y empresas cementeras.
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Los indicadores fiscales asociados a la recaudacion por IGV interno y externo
continuaron registrando tasas de crecimiento elevadas. Asi, ambos indicadores
mostraron niveles mayores alos alcanzados en 20109.

Recaudacion por IGV interno y externo

(Var. % nominal respecto al mismo mes de 2019)
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-5.0 Var. % respecto al
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Nov.21 28,8 50,8
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Fuente: SUNAT.



Lainversion publica se contrajo por segundo mes consecutivo

en 19,6 por ciento
Interanual.

Inversion del Gobierno General
(Var. % real respecto al mismo mes de 2019)

Var. % respecto al mismo

mes de 2020
Jul.21 107,6
107,0
Ago.21 64,8
Set.21 19,2

Oct.21 -15,7

64.6
32.6 33.1
25.9 21.4
15.4 ) 11.3
1.2 I ] N 11
m - o
I I 66 36 O

-3.0
-14.7
-25.9 -26.3
44.4
104 75 7.74.8
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Fuente: MEF y BCRP.
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Las expectativas empresariales acerca del futuro de la economia se recuperaron
ligeramente durante setiembre y octubre, explicado por una menor turbulencia politica. No
obstante, en noviembre se deterioraron ante nuevos conflictos politicos.

Expectativas de los empresarios acerca de laeconomiaen 3y 12 meses
Indice de difusion
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Fuente: Encuesta de expectativas macroeconémicas del BCRP.



La actividad econdmica registraria una tasa de crecimiento de 13,2 por ciento en 2021
(11,9 por ciento en el Reporte previo). En el tercer trimestre se observo un mayor
dinamismo respecto al esperado de sectores no primarios como construcciony

servicios. Se espera un crecimiento de 3,4y 3,2 por ciento en 2022y 2023,
respectivamente, tras la finalizacion del escenario de pandemia.

PBI POR SECTORES ECONOMICOS
(Variaciones porcentuales reales)

2021* 2022* 2023*
2020 Ene-oct. 21 respecto a
RI Set.21 RIDic.21 RIDic.21 RIDic.21
Ene-oct.20 Ene-oct.19

PBI primario -7,7 7,6 -2,6 6,2 5,3 5,3 5,8
del cual:

Mineria metalica -13,8 13,7 -4,7 10,8 9,6 5,9 8,4

PBI no primario -12,0 18,5 1,5 13,6 15,5 2,9 2,5

Manufactura -16,4 28,9 3,8 21,1 24,8 1,4 3,3

Electricidad y agua -6,1 9,8 1,8 7,7 8,2 1,7 5,0

Construccion -13,9 52,0 17,2 30,6 34,7 0,5 2,5

Comercio -16,0 21,5 -1,5 17,8 17,5 2,4 2,5

Servicios -10,3 13,3 -0,1 9,9 11,7 3,7 2,3

Producto Bruto Interno -11.0 16,0 0,6 11,9 13,2 3.4 3,2

RI: Reporte de Inflacion
*Proyeccion
Fuente: BCRP.
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Larevision al alza del crecimiento de 2021 se debe a un resultado mayor al esperado,
dada la ejecucidn mas alta del gasto publico y privado. No obstante, las menores
expectativas empresariales afectarian la actividad econdmica durante el 472021y 2022.
Con ello, se proyecta un crecimiento de 3,4 por ciento en 2022y de 3,2 por ciento en
2023, tras la finalizacion del escenario de pandemia.

DEMANDA INTERNA Y PBI
(Variaciones porcentuales reales)

2021* 2022* 2023*
2020 E:E:ig::;l re::zzt;jg Rl Set.21 RIDic.21 RIDic.21 RIDic.21

Demanda interna -9.4 18,5 2,9 12,5 13,9 3,0 3,0
Consumo privado -9,8 14,0 0,1 9,2 11,2 4,0 3,5
Consumo publico 7,6 18,0 19,2 9,0 10,9 1,5 2,0
Inversioén privada -16,5 54,9 14,3 24,5 36,0 0,0 2,0
Inversion publica -15,5 70,1 12,5 20,0 21,9 4,5 1,6
Var. de inventarios (contribucion) 0,2 -4,2 -2,4 0,0 -2,2 0,0 0,0
Exportaciones -21,0 18,0 -9,6 11,9 13,3 7,5 7,6
Importaciones -15,6 22,2 -1,1 14,5 16,3 5,6 6,7
Producto Bruto Interno -11.0 17,5 0,5 119 13,2 34 3.2

RI: Reporte de Inflacion

*Proyeccion
Fuente: BCRP.
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El niUmero de puestos de trabajo formales a nivel nacional continud acelerando su
ritmo de crecimiento en octubre.

Planilla Electronica: Puestos de trabajo formales

Total nacional
(Var. % respecto al mismo mes de 2019)

Sector privado
(Var. % respecto al mismo mes de 2019)

39 36 31 28
1.2
0.3
15 -0.9
-3.3 4031 26
-4.8 -4.8
-6.1-6.4 -6.2
Var. % respecto al 83 8.9-86 72 Var. % respecto al
6.5 mismo mes de 2020 41178 ' mismo mes de 2020
g5 78 Jul.21 6,7 -12.1 Jul.21 8,0
Ago.21 6,9 Ago.21 8,8
Set.21 7,2 Set.21 9,8
Oct.21 6,4 Oct.21 9,0
O O O O O O O O 0 0 0 O d d d oA A A o «d oA < O O O O 0O 0O 0 00000 ddddAdA dA d A A -
N A A A N N N N A N e N N N A I N N N A N I N S N NN NN
g O = 5 XNc 5 0808 8 356 4da x5 >c =S5 0858 8 g O =% 5 >c =S5 088 =06 d4da9=5>c=s 080
G£3<83°520020522283°5280 $922E3°328320508228332480
(I;/hlesde_puestos Set.19 | Dic.19 | Ene.20 Jun Set Dic Ene.21 Mar Jun Jul Ago Set Oct
e trabajo
Total nacional 5354 5447 5276 4747 5076 5 266 5077 5267 5131 5192 5311 5443 5532
Sector privado 3854 [ 3916 | 3804 | 3268 3521 3 667 3 567 3735 3562 3621 3735 3 866 3946
Sector publico 1500 1531 1472 1479 1555 1599 1510 1532 1569 1571 1577 1577 1586

Fuente: SUNAT.
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El empleo formal privado en octubre crecié 9,0 por ciento interanual, explicado por el
aumento de puestos de trabajo en los sectores agropecuario y construccion. Con ello,
se ubico 1,2 por ciento por encima del nivel observado en similar mes de 2019,
contrarrestado por la aun lenta recuperacion del empleo en el sector servicios.

Puestos de trabajo formales en el sector privado
Planilla electronica
(Miles de puestos)

Octubre
Var. 2021/2020 Var. 2021/2019
2019 2020 2021 Miles % Miles %
Total 3899 3620 3946 | 326 9,0 47 1,2 |
Del cual:
Agropecuario 1/ 499 584 621 | 36 6,2 122 24.4 |
Pesca 18 17 17 0 -0,3 -1 -4,7
Mineria 105 101 115 13 13,2 9 9,0
Manufactura 474 439 466 26 6,0 -8 -1,8
Electricidad 16 15 16 2 12,2 0 0,2
Construccion 246 227 264 | 37 16,3 18 74 |
Comercio 625 585 638 53 9,1 13 2,2
Servicios 1911 1 646 1787 | 141 8,5 -125 -6,5 |

1/ Incluye procesamiento y conservacion de frutas y vegetales
Fuente:Sunat
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Se espera que las menores expectativas empresariales desaceleren la inversion
privada durante el ultimo trimestre del aio, efecto que se mantendria alo largo de
2022. Con ello, lainversion privada creceria 36,0 por ciento en 2021 (24,5 por
ciento en el Reporte previo). En tanto, se proyecta un crecimiento nulo en 2022y
un crecimiento de 2,0 por ciento en 2023.

Inversion Privada
(Var. % real)

Inversion privada total Sector minero Otros sectores
37.9
36.0 Efecto estadistico por
223 finalizacion de proyecto
18.3 ' Quellaveco en 2022
4.5 2.6 0o 34 2.0 l 4.5
-0.4
-16.5 -15.1 -16.7
-25.3
2019 2020 2021~ 2022* 2023*
Inversion privada: N . .
En millones de US$ 2019 2020 2021 2022 2023
Total 41733 34347 45597 46378 49535
Minera 5909 4 327 5200 5500 4 800
No minera 35825 30019 40397 40878 44735
*Proyeccion

25
Fuente: MINEM y BCRP.



Se proyecta que la inversion publica de 2022 y 2023 crezca 4,5y 1,6 por ciento,
respectivamente, como resultado del mayor gasto en obras de reconstruccion,
bajo el Acuerdo Gobierno a Gobierno, y los proyectos en el marco del Plan
Nacional de Infraestructura para la Competitividad (PNIC). La moderacion del
crecimiento del 2023 incorpora el efecto del cambio de autoridades locales.

Inversion Publica
(Var. % real)

21.9

11.1

5.4 4.5
03 L] -

- I [
27 . 1.8 1.5

-6.9

-15.5

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 2022* 2023*

*Proyeccion.

Fuente: BCRP. o



En 2020 la economia peruana registré una de las contracciones mas fuertes de
Latinoamérica. No obstante, en 2021 se recuperaria a un ritmo mucho mas
rapido respecto a nuestros pares de laregion.

Crecimiento LatAm
2019 2020* 2021*

0,1 '7,0 5!9

Crecimiento del PBI en Latinoamérica
(Variacién porcentual anual)

2020 2021
Paraguay 0.6 | Perl _@ I@;I
Brasil 3.9 0 Chile B 115
Chile -5.8 N Colombia L EE
Uruguay 5.9 I Argentina B o1
Colombia Xy México | B
Ecuador -7.s Bolivia B 54
México -8.2 Paraguay | K
Bolivia -8.8 _ Brasil B 47
Argentina -9.9 _ Uruguay - 3.4
Perd _ I@I Ecuador B 34
Venezuela 28,0 Venezuela IO.9

*Proyeccion, BCRP.
Nota: Datos ejecutados de 2020 para todos los paises con excepcién de Venezuela, para el cual se usa la Ultima proyeccién del Consensus Forecast.

Fuente: Consensus Forecast (diciembre de 2021), y BCRP (para Peru). -
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El déficit fiscal presentaria una tendencia decreciente en el horizonte de
proyeccion, para ubicarse en 2,4 por ciento del PBI en 2023. Esta evolucion
responderia a larecuperacion de los ingresos corrientes y la consolidacion de los
gastos no financieros, respecto a lo acontecido en 2020.

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2013 - 2023
(Porcentaje del PBI)

Regla déficit

fiscal 2022
0.9 -3,7

. | | RV |

-1.6
1.9 2.3 2.3
-3.0

-2.4

31 -2.8

RI Set 21

2021* 2022*

40 34

-8.9
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  2022*  2023*

*Proyeccion.

Fuente: BCRP. -



El gasto no financiero se ubicaria en un nivel inferior al registrado en 2020
debido al término de los gastos transitorios para enfrentar el COVID-19, a pesar
de la expansion de la formacidon bruta de capital. Asimismo, se proyectan
mayores ingresos corrientes.

INGRESOS, GASTOS Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL DEL GOBIERNO GENERAL
(Var. % real)

mIngresos Corrientes O Gastos Corrientes B Formacion Bruta de Capital

35.7
28.5
19.4

43 34 2.0 50 36 15 21
[ N | | : — mem — - e

] I l 0.7

-4.9

-13.2
-17.4
2019 2020 2021* 2022* 2023*

*Proyeccion.

Fuente: BCRP.
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La deuda bruta se ubicaria en 36,8 por ciento del PBI en 2021y en 35,6 por ciento

al final del horizonte de proyeccion. Las proyecciones de los déficits fiscales y el

manejo esperado de los depdsitos publicos explicarian la tendencia creciente de
la deuda neta.

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2019 - 2023

Deuda Bruta

(%delpBy 2019 2020 2021 (Porcentaje del PBI)
Peru 26,8 34,7 36,8
Chile 28.2 325 34.4 m Deuda Bruta Moneda Extranjera
Colombia 52,3 654 66,7 Deuda Bruta Moneda Nacional
México 53,3 61,0 59,8
Brasil 87,7 98,9 90,6 Deuda Neta
Fuente: FMI - World Economic Outlook (octubre de 2021) y
BCRP para Pera.
34.7 308 35.9 35.6
26.8
17.0
17.5 24.4
19.8 503 23.0 23.7 Lis
18.3
13.0
2019 2020 2021~ 2022* 2023*
*Proyeccion. 31

Fuente: BCRP.



Los inversionistas no residentes incrementaron sus tenencias de bonos soberanos,
pasando de tener una participacion en el saldo total de bonos de 45 por ciento en
junio a 51 por ciento en diciembre. Con ello sus tenencias se incrementaron de

S/ 56,4 a S/ 64,0 mil millones.

SALDO DE BONOS SOBERANOS Y PARTICIPACION DE INVERSIONISTAS NO RESIDENTES
(Saldo en millones de S/ y participacion en %)

o1

Bonos soberanos Diciembre
(En millones de S/) 2021*
No residentes 64 001
Total 125 247
_ . o . .
Millones de S/ mmm Bonos soberanos (eje izq.) =% No residentes (eje der.)
53 53
140,000 - 51 51 52 52
49 49
120,000 -
100,000 {1 44
80,000 -
60,000 -
40,000 -
20,000 A
0 .

Dic 17
Dic 18
Dic 19
Dic 20
Ene 21
Feb 21
Mar 21
Abr 21
May 21
Jun 21
Jul 21
Ago 21
Set 21
Oct 21
Nov 21

* Informacion preliminar al 15 de diciembre.
Fuente: BCRP, CAVALI, MEF, SBS.

—

Dic 21*

(%)

50.0

45.0

40.0

35.0

30.0
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Luego de los incrementos de 25 puntos basicos en agosto y de 50 puntos basicos
en setiembre, octubre y noviembre, el Directorio del Banco Central de Reserva del
Perld acordo elevar latasa de interés de referencia de 2,0 a 2,5 por ciento en
diciembre. La politica monetaria continta siendo expansiva con una tasa de interés
real aun en niveles negativos.

TASA DE INTERES DE REFERENCIA

(En porcentaje)
70 -

60 ==Tasa de Referencia Nominal

—=Tasa de Referencia Real*
50 -

0 1/—/ \

3,0

2,0

1,0 W’\
0,0 T T T T T T T T T T T

-1,0 -

-2,0 i

-3,0 -
Dic.-13 Jun.-14 Dic.-14 Jun.-15 Dic.-15 Jun.-16 Dic.-16 Jun.-17 Dic.-17 Jun.-18 Dic.-18 Jun.-19 Dic.-19 Jun.-20 Dic.-20 Jun.-21 Dic.-21

* Con expectativas de inflacion.
Fuente: BCRP.
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La tasa de interés de politica monetaria de Peru de 2,5 por ciento se mantiene como

una de las mas bajas a nivel internacional, en un contexto en el que diversos

bancos centrales de laregidn y el mundo han elevado sus tasas de politica.

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA EN ECONOMIAS EMERGENTES:

DICIEMBRE 2021*
(En porcentaje)

9.25

Brasil
Chile
Paraguay
Perd

México

Uruguay

Colombia

Variacién en puntos béasicos de

la tasa de referencia,
dic 21 vs dic-20

+725
+350
+325
+225
+125
+75
+75

Peru
Colombia
Chile
Paraguay
Uruguay
México
Brasil

* Al 16 de diciembre.
Fuente: Bancos Centrales.
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El saldo de operaciones de inyeccion de liquidez en moneda nacional se redujo entre
setiembre y diciembre, principalmente por amortizaciones de Reactiva Peru. El saldo
total de operaciones de inyeccion de liquidez equivale a 6,7 por ciento del PBly es
7,2 veces superior al maximo saldo alcanzado durante la crisis de 2008 y 1,8 veces al

del programa de desdolarizacion.

70 000

60 000

50 000

40 000

30 000

20 000

10 000

0

Ago.-08

Dic.-08
Abr.-09
Ago.-09

SALDO DE OPERACIONES DE INYECCION DEL BCRP*

Episodios:
1. Crisis Financiera Global:

2. Programa de desdolarizacién:

3. Covid 19:
31 Enero 2021
13 Diciembre 2021

|

Dic.-09
Abr.-10
Dic.-10
Abr.-11
Dic.-11
Abr.-12
Dic.-12
Abr.-13

Ago.-12

Ago.-11 )

Ago.-10

* Al 13 de diciembre.

** El rubro “Otros” incluye la compra de bonos del Tesoro Publico,
y operaciones de reporte de cartera de créditos.

(En millones de soles)

2,2% del PBI
5,2% del PBI

9,1% del PBI
6,7% del PBI

Dic.-15

M < n
U
QO Q =
g ¥o g

Ago.-15

<
-
S
<

Ago.-13 )

B Cartera (Garantia Estatal) - Liquidacion

Otros**
B Monedas

M Valores

W O O NNNO®WOWOWOOO OO OO ™ o -
SRR gdgggdgdaggdgaagqa
L 0 U - 0 U =~ g U= 00U =0 U =g U
Q2 ~ L AL AL A2 oA~ L A~
s Lo oo dogdo

en linea con el articulo 61 de la Ley Organica del BCRP,
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A nivel mundial, el crecimiento del crédito al sector privado ha moderado su
dinamismo, tras haber crecido a tasas elevadas como respuesta a las medidas
contraciclicas adoptadas por los bancos centrales durante 2020 e inicios de 2021.

CRECIMIENTO ANUAL DEL CREDITO A EMPRESAS PRIVADAS: OCTUBRE 2021
(En porcentaje)

21.8 217 |
; g m Dic-20 = Oct-21
5 5 13.7
: P12,
11.4 | o8 124y,
; | 8.7 5, 84 o
i i ¥ 52 48 4.7 4.5
1 B 2.6 40 42,
i i . . 0.8 0.4
IE EI T T T T T T T — T T 1
| | 0.2
5 i -6.9
= 2 | @ o 2 x o @ ; % % %
g | & i £ = 3 z 5 N L L 8
m i i © O c S O 5 S = S 3
i i 0 Q > N
H H o O < <
1 1 © g
i i ol
1 1 "(7.)‘ g
L 2

*Informacion a setiembre de 2021.
Fuente: Bancos centrales de cada pais. 37



Si bien las tasas de interés de los bonos soberanos peruanos se incrementaron entre
abril y setiembre, en los dltimos meses los rendimientos han mostrado una
tendencia ligeramente decreciente, influenciada por la mayor demanda de

inversionistas residentes e institucionales.

TASA DE RENDIMIENTO DE BONOS SOBERANOS A 10 ANOS
(En porcentaje)

Dic. 19 Dic.20 | Ago.21 Dic 21*

Peru 4,6 3,5 6,1 5,9
Colombia 6,3 54 7,2 8,0
México 6,9 55 7,0 7,3
13 Brasil 6,8 6,9 10,5 10,5
12 - Chile 3,2 2,7 4.8 5,6
11 4 * Al 13 de diciembre.
10 A
9_
8 - G '
S NPT J
T W
5_
4_
3_
2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
2 2 32 33333 3 8§88 § 3 8 F% 8 § § 8§ 7

2
(B -— ¢h (O

Fuente: Reters. —Per( Colombia ——Meéxico ——Brasil ——Chile



A octubre de 2021, el ratio de dolarizacion del crédito es de 20,1 por ciento,
menor al observado en diciembre de 2020. En esa linea, se espera que la
dolarizacion financiera continte reduciendose, producto de la mayor preferencia
por fondeo en moneda local.

Dolarizacion o
RATIO DE DOLARIZACION DEL CREDITO Oct. 2021 ’
(En porcentaje) Familias 73
780 | Consumo 5,7
: Hipotecario
| Empresas 26,8
: S;rpprc;;a;ivo y gran 409
: Medianas empresas 20,5
| 44.8 Pequefa y microempresa 3,6
I 40.7 Total 201
I
: 29.8 28.8 29.7 278 o5
: 20.7 19.8 19.2 18.2
' AEE =
IX T T T T T T T T T T
2001 ' 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 2022* 2023*

* Proyeccion.

Fuente: BCRP.
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En lo que va del afio el BCRP ha ofertado US$ 17,6 mil millones en el mercado
cambiario mediante ventas en el mercado spot (US$ 11,6 mil millones) y
colocacion neta de derivados cambiarios y de CD BCRP (US$ 6,0 mil millones).

INTERVENCION CAMBIARIA DEL BCRP POR SEMESTRES
(Millones de US$)

10 000
5000
0 \ [— ] u ] —
-5 000
-10 000 2021-T1 2021-T2 2021-T3* 2021-T4* 2021*
Compras Netas Spot -2 396 -2571 -4 279 -2 306 -11 552
Variacion del saldo de instrumentos cambiarios -5 639 340 679 -1 389 -6 009
Total -8 035 -2 231 -3 600 -3 695 -17 561
-15 000 *
— (9N i N i (9N} i AN i A — A — [9V] — A i (9N} i A — A — A i Al — A
I B B B R B B B 7 B B R 7 L B 7 B B B B B B I
©® O O O O O «H «H &N N M M ¥ ¥ I 0 © © ~ N~ 0 0 oo o O O «d -
o o o o - - - — — — — — - o - o - ] - - — — - — AN AN AN [aV)
S & &6 & 0O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o b & o ©
N N N N N N N N N N N N N J§ ]~ J TN~ N N«
mmmm Compras Netas Spot mmmm \/ariacion del saldo de instrumentos derivados Total

* Al 13 de diciembre.

Fuente: BCRP.
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Laintervencion cambiaria promedio entre enero y diciembre de 2021 se ubico en
US$ 1,5 mil millones, superior al periodo de la crisis financiera internacional
(US$ 1,3 mil millones) y al existente entre febrero de 2013y abril de 2016
(US$ 0,6 mil millones).

INTERVENCION EN EL MERCADO CAMBIARIO PROMEDIO MENSUAL DEL BCRP
(Millones de US$)

-614

-1,296
-1,463

Jun. 2008 - Feb. 2009 Feb. 2013 - Abr. 2016 Ene. 2021 -Dic. 2021

Se consideran las colocaciones netas de instrumentos y compras/ventas spot en la mesa de negociacion.

*Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRP
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Los mercados financieros han registrado una alta volatilidad en lo que va del ano.

LATAM: Tipo de cambio
Unidad monetaria por délar
(indice 100 = 31 Dic. 2008)

Var. % acum. Jul.21/ Dic.21*/ Dic.21* /
300 2020 vs 2000 Mar.21(%)  Jul.21(%)  Dic.19 (%)
Pert (PEN) 2,6 8,6 -0,4 22,4
Chile (CLP) 23,8 5,5 12,1 13,0
250 Colombia (COP) 53,3 5,8 3,1 21,6
México (MXN) 107,0 -2,8 6,9 12,2
200 Brasil (BRL) 166,3 7,5 9,7 42,1
N_
"k)'
150
Y
m "’ﬁxsft“w‘%” rw f‘
ow 1
» i Wae N AW ) A S , sM
100 N AT R i M b 1o SN
Uiwe e 4 4 Y s
eyl e S
50 ) & O -_— |
—Peru Chile —Meéxico ——Colombia ——Brasil
0OHHHNN(‘OC"’Q‘#Q‘LOLO(O@QOI\I\COCDO?O?OHOOHHHNN(‘OO’)Q‘Q‘#LDLOLOLOLOI\I\OOWOOUO‘)OO\—!HH
888282288 LLeLeeereseeeeeeeeddddddddddddddddddddgddddadaag
SESEFE S S BE g S YO SR e o sEs82dF8FgEsEsFERS

*Al 15 de diciembre. 4
Fuente: Reuters.
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Los agentes econdmicos en promedio esperan un tipo de cambio de S/ 4,04 por
dolar para fines de 2021y de S/ 4,14 por dolar para fines de 2022.

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS: TIPO DE CAMBIO
En soles por dolar

RI Dic. 20 Rl Jun. 21 Rl Set. 21 RI Dic. 21*

Sistema Financiero

2021 3,43 3,50 4,10 4,00

2022 3,40 3,50 4,00 4,12
Analistas Economicos

2021 3,54 3,70 4,10 4,10

2022 3,50 3,72 4,25 4,20
Empresas No Financieras

2021 3,50 3,70 4,00 4,01

2022 3,50 3,60 4,00 4,10

*Encuesta realizada al 30 de noviembre.
Fuente: Encuesta de expectativas macroeconémicas del BCRP.
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Los costos de transporte se mantienen elevados. Los mayores aumentos se han
registrado en las rutas cuyo punto de origen es China: en lo que va del afo se ha
mas que duplicado en las rutas con destino a Europa (Shanghai-Rotterdam) y

16000 -

14000 H

12000 +

10000 H

8000 A

6000 A

4000 -

2000 +

con destino a América del Norte (Shanghai-Los Angeles).

Drewry's Container Index*
(US$ por contenedor de 40 pies)

Var. % ™
dic21/dic20 dic21/dic19 »~! -
Global 1125 481,9 7y \
Shanghéi a Rotterdam | 106,0 580,8 R
Shanghéi a L.A. 143,9 609,4 i ! ‘
\\~ h

Global
----- Shanghéi a Rotterdam

— — -=Shanghéi a Los Angeles

Pk XS
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
o o o o o o O O o O O O «H «d «+H «=H «d «
< o9 9 4 4 4 Qg & g g g g g g o o
4 £ £ ¢ 8 ¢ 8 = £ ¢ ¥ ¢ 4 £ £ ¢ B o
o = S o 2 A o = S o 2 A o = S o 2 =
L < S < @) o LL < s < O o L < s < O |

*Al 16 de diciembre de 2021.

Nota: El Drewry's Container Index es un indice que combina las tarifas de carga de contenedores maritimos de 40 pies en 8 rutas principales
hacia y desde los Estados Unidos, Europay Asia, segun lo evaluado por Drewry Maritime Research.
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El incremento en las cotizaciones de petréleo y otros combustibles, asi como las
restricciones de la pandemia del COVID-19 que limitan el acceso a otros
iInsumos basicos, habrian afectado el costo de los productos industriales. El
aumento en el precio de los abonos y fertilizantes ha ejercido una presion
adicional sobre los precios de alimentos y costos de produccion de los cultivos
agricolas perecibles.

Precios de importaciones

Variacion porcentual

Nov 21/Dic.20 Nov 21/Dic. 19

Rubro
Insumos industriales 30,7 35,6
Plasticos 51.4 61,1
Hierro y acero 55,2 60,2
Textiles 19,8 11,5
Papeles 26,6 15,4
Productos quimicos 11,9 16,7
Quimicos organicos 40,3 45,3
Resto 25,2 32,6

Del cual:

Abonos 71,0 51,9

Fuente: Sunat.

Elaboracidn: BCREP.
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A nivel mundial se observa una elevacién significativa de los precios
internacionales de los commodities, en particular del petréleo (45 por ciento en lo
que va del ano) y de algunos alimentos como el trigo (68 por ciento desde
diciembre de 2019), maiz (52 por ciento desde diciembre de 2019) y el aceite de
soya (93 por ciento desde diciembre de 2019).

Cotizaciones Internacionales de Alimentos y Combustibles
(US$ por unidad de medida)

Spot Variacién porcentual Y/

. , : Dic.21/ Dic.21/ Dic.21/

Dic.19 Dic.20 Nov.21 14-Dic Dic.20 Nov.21 Dic. 19
PETROLEO WTI US$/bl. 61,1 48,5 66,2 70,3 44,9 6,2 15,1
GLP* US$/bl. 23,9 31,4 52,4 47,8 52,2 -8,8 100,0
GASOLINA* US$/bl. 73,8 57,8 87,2 81,8 41,5 -6,2 10,8
TRIGO US$/tm. 178 231 359 298 29,1 -16,9 67,8
MAIZ US$/tm. 148 187 216 225 20,5 4,0 51,5
ACEITE DE SOYA US$/tm. 756 977 1424 1457 49,1 2,3 92,7
BALTIC INDEX US$ indice 1 090 1 366 3018 3216 135,4 6,6 195,0

1/ Comparacion de Dic.21 es respecto al 14 de diciembre.
* Precios de referencia internacional publicados por OSINERGMIN al 6 de diciembre de 2021.
Fuente: Reuters, USDAY Osinergmin.
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De esta manera, los precios continuaron impulsados por choques de oferta global
(mayor precio de los alimentos con alto contenido importado y combustibles) y la

10.0
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Fuente: BCRP.

depreciacion del sol.

INFLACION
(variacion porcentual ultimos 12 meses)
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= |nflacién Total
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Para 2021 se proyecta que la inflacion se ubique en 6,2 por ciento debido al
incremento de los precios de los bienes importados y el impacto de la depreciacion
ejecutada. En 2022 y 2023 se posicionariaen 2,9y 2,1 por ciento, respectivamente.

Con ello, la inflacion regresaria al rango meta, en un contexto de cierre progresivo de
la brecha del producto.

Proyeccion de inflacion, 2021 — 2023
(Variacion porcentual anual)

Pond. 2010-19 2018 2019 2020 2021~ 2022*  2023*

1PC 100,0 2.9 2.2 19 2.0 6.2 2.9 21
1. IPC sin alimentos y energia 56,4 24 2,2 2,3 1,8 3,1 3,1 2,2
2. Alimentosy energia 43,6 3,4 2,2 1,4 2,2 9,9 2,7 2,1
9 - -9
8 - - 8
EEl o
7 - 80 &
0 &
6 - 60 2
Y
5 - 20 ]
o
4 - E g
o .
E = Maximo
3 - 10| @
(20 2 Rango
2 S0 meta de
] [ 20 9 inflacion
o ;Z‘Minimo
0 0 -, 2
1 - F1 =
2 - - -2
3 * * * -3
2019 2020 2021 2022 2023
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RIESGOS

El balance de riesgos en la proyeccion de inflacion se
mantiene positivo. Los riesgos en la proyeccion
consideran los siguientes choques:

1. Presiones al alza del tipo de cambio por episodios de
salidas de capitales en economias emergentes y alta
volatilidad en mercados financieros locales (+).

2. Menor nivel de actividad local de no recuperarse la
confianza empresarial y del consumidor (-).

3. Persistencia de elevados precios internacionales de

combustibles y alimentos por problemas de
abastecimiento, aunado a factores climatologicos (+).
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