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El presente Reporte de Inflacién se ha elaborado con informacion al tercer trimestre de 2020 de
la Balanza de Pagos y del Producto Bruto Interno; a octubre de 2020 del PBI mensual, la balanza
comercial y las cuentas monetarias; y a noviembre de 2020 de la inflacién, las operaciones del Sector
Publico No Financiero, los mercados financieros y el tipo de cambio.
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Prologo

o De acuerdo con la Constitucion Politica, el Banco Central de Reserva del Pert
(BCRP) es una entidad publica autdbnoma, 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.

J Para el cumplimiento de esta finalidad, el BCRP sigue una politica de Metas Explicitas
de Inflaciéon. La meta de inflacion es un rango entre 1y 3 por ciento, buscando
asi anclar las expectativas de inflacion en un nivel similar al de las economias
desarrolladas y establecer un compromiso permanente con la estabilidad de la
moneda.

J Dentro de un cronograma anunciado, el Directorio del BCRP decide todos los meses
desde el aflo 2003 el nivel de la tasa de interés de referencia para el mercado de
préstamos interbancarios. En marzo y abril de este afio se realizaron modificaciones
a la tasa de referencia fuera de este calendario ante la contraccidon econdémica
generada por las medidas de aislamiento social. 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 inflacion. Por ello, esta tasa de interés se determina con base a
proyecciones de la inflacion y sus determinantes.

o La inflacién puede desviarse transitoriamente fuera del rango meta debido a la
presencia de choques que pueden afectar temporalmente a la oferta de bienes y
servicios. Cabe precisar ademas que la efectividad de la politica monetaria se evalta
en términos del éxito en mantener las expectativas de inflacion dentro del rango
meta, y retomar a dicho rango en un horizonte de tiempo razonable si es que se ha
registrado desvios del mismo por alguin choque a la economia.

o Adicionalmente, el BCRP ejecuta medidas preventivas para resguardar la estabilidad
macrofinanciera y preservar asi los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria. De esta manera, la tasa de interés de referencia se complementa con
el uso de otros instrumentos de politica monetaria, como por ejemplo operaciones
de inyeccidn y esterilizacion, encajes e intervencion cambiaria, para asegurar el
correcto funcionamiento de los mercados, reducir la volatilidad excesiva del tipo de
cambio, y evitar variaciones excesivas en el volumen y composicién, por monedas y
plazos, del crédito del sistema financiero.

J En el caso excepcional de este afio, por la magnitud de los choques que enfrenta la
economia, la tasa de referencia se ubica en niveles cercanos a cero y se ha ampliado
significativamente el uso de operaciones de repo con distintos tipos de colaterales
y a mayores plazos.
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o El Reporte incluye las proyecciones macroecondémicas que sustentan las decisiones
de politica monetaria del BCRP, asi como los factores de riesgo que pueden desviar
estas proyecciones.

o El Reporte de Inflacion fue aprobado en sesién del Directorio del 10 de diciembre
de 2020.
o La difusion del proximo Reporte de Inflacién sera el viernes 19 de marzo de 2021.
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Resumen

La actividad econémica global ha sequido recuperandose, en particular el consumo
y el empleo, lo que responde a la flexibilizacion de las restricciones a la movilidad
social y a la aplicacion de estimulos monetarios y fiscales. Con esta evolucion se revisa
la contraccion estimada del PBI global para 2020, respecto a lo previsto en setiembre,
de 5,0 a 4,9 por ciento, en la que destaca las perspectivas de menor contraccion de
Estados Unidos y de mayor crecimiento de China. Sin embargo, se revisa ligeramente
a la baja la proyeccion de recuperacion para 2021, de 5,5 a 5,4 por ciento, debido
al impacto temporal que tendria el rebrote del COVID-19. La recuperacion de la
economia mundial continuaria en 2022 con un crecimiento de 4,0 por ciento.

Losavancesentornoalavacunacontrael COVID-19ylas perspectivas de recuperacion
econdmica han implicado una menor aversiéon global al riesgo que ha impulsado
a los mercados financieros y a los precios de los commodities. Particularmente, la
cotizacion del cobre ha alcanzado valores maximos no observados desde 2012. En
este contexto, se revisa significativamente al alza la proyeccién de los términos de
intercambio para 2020 (incremento de 5,7 por ciento) y 2021 (incremento de 5,3
por ciento) respecto a lo previsto en setiembre, para luego estabilizarse en 2022 en
niveles favorables.

La cuenta corriente de la balanza de pagos registraria un superavit de 0,7 por
ciento en 2020 (frente al déficit de 0,1 por ciento proyectado en setiembre), por el
impacto de la contraccién de la produccion local en las utilidades de las empresas
de inversion directa extranjera en el pais, el efecto de la débil demanda internay la
recuperacion de los términos de intercambio. Este superavit de la cuenta corriente
se reduciria en 2021y 2022 a 0,1y 0,0 por ciento del PBI, respectivamente, en linea
con la reactivacion proyectada de la actividad local y de la demanda interna, y en un
escenario externo de términos de intercambio mas altos.

Luego de registrar una de las mayores contracciones del PBI en el sequndo trimestre
debido a laimplementacion de una de las medidas més estrictas de confinamiento social
en el mundo, la economia peruana se ha recuperado a un ritmo mayor al esperado
en el tercer trimestre y los indicadores adelantados muestran similar evolucién en los
meses de octubre y noviembre. Desde mayo el PBI ha mostrado menores tasas de caida
interanual por la flexibilizacion de la cuarentena, la expansién significativa de la liquidez
y el crédito al sector privado a menores tasas de interés y la recuperacion del gasto
publico sobre todo en los Ultimos meses. En el caso particular del cuarto trimestre,
se viene registrando un impulso adicional por el avance de la ultima fase del plan de
reanudacion de actividades, la ejecucion del segundo bono universal y el crecimiento
interanual de la inversion publica por primera vez desde el inicio de la pandemia.

En este contexto, se ha venido registrando un menor deterioro del mercado laboral
y el avance de las expectativas de consumidores y empresarios. Asimismo, los envios
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al exterior han estado impulsados por mejores perspectivas de la demanda global y
la reanudacion de la produccién local.

Con ello, el PBI de 2020 registraria una contracciéon de 11,5 por ciento, tasa
menor en mas de un punto porcentual a la estimada en el Reporte previo (-12,7
por ciento). La revisién obedece principalmente a una mayor actividad en el sector
construccion, debido al mayor gasto de familias en autoconstruccion.

Asimismo, se revisa al alza la proyeccién de crecimiento de 2021, de 11,0a 11,5
por ciento, como consecuencia de la mejor coyuntura externa de términos de
intercambio bastante favorables. La recuperacién de la economia proyectada para
2021 y el crecimiento previsto para 2022 (4,0 por ciento) estarian sustentados en
el efecto positivo de las medidas de estimulo sobre el gasto privado, condiciones
crediticias expansivas, la reanudacion de proyectos de inversion y la recuperacion
de la confianza y del mercado laboral. La proyeccion actual supone un escenario
de medidas de control sanitario adecuadas, flexibles y focalizadas si fuera el caso,
sin rebrotes significativos en las tasas de contagio por COVID-19. Se espera un
esquema ordenado vy eficiente de vacunacion a la poblaciéon en 2021, lo que
permitiria recuperar los niveles de actividad econdémica previos a la pandemia hacia
el primer trimestre de 2022. El escenario base supone también un entorno de
estabilidad social y politica, con lo que las decisiones de consumo e inversion de
hogares y empresas y creacion de empleo no se verian postergadas.

El fisco continud con las medidas de politica fiscal para hacer frente a los efectos
del COVID-19, en general, en linea con lo previsto en setiembre, mientras que
los ingresos han mostrado una recuperacién mas rapida, tanto por el menor
monto del fraccionamiento tributario como por la menor contraccién de la
actividad econémica. Con ello, y considerando la proyeccién de recuperacién de
la actividad, se reduce la proyeccién de déficit fiscal de 9,2 a 8,6 por ciento del PBI
para 2020y de 5,1 a 4,4 por ciento para 2021, en comparacién con el Reporte de
setiembre. El proceso de consolidacién fiscal continuaria en 2022 con un déficit
de 3,0 por ciento del PBI en un escenario en donde los efectos del COVID-19 en
la actividad econémica, en la recaudacién tributaria, y en el gasto corriente se
habrian mayormente disipado.

Desde marzo el BCRP ha tomado medidas monetarias y financieras sin
precedentes que estuvieron orientadas a promover el correcto funcionamiento
de los mercados financieros en un entorno de profunda contraccién econdmica.
Dichas medidas se han enfocado en la reduccion del costo de financiamiento, la
provision de liquidez al sistema financiero y la reduccién de la volatilidad de las
tasas de interés de largo plazo y del tipo de cambio.

El BCRP mantiene desde abril una tasa de interés de referencia minima historica
de 0,25 por ciento, equivalente en noviembre a una tasa real negativa de 1,37 por
ciento. Dada la magnitud del choque asociado a la pandemia, el impulso monetario
se ha venido ampliando mediante otros instrumentos de politica monetaria.
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Entre setiembre y noviembre el BCRP continud realizando las acciones necesarias
para sostener el sistema de pagos y el flujo de créditos de la economia. El saldo de
operaciones de inyeccion de liquidez mantuvo niveles histéricos y se incrementé de
S/ 60,9 mil millones al cierre de agosto a S/ 61,5 mil millones al 30 de noviembre. De
este Ultimo monto, S/ 50,2 mil millones corresponden a operaciones de reporte con
garantia del Gobierno Nacional. Este saldo total alcanzado de operaciones de inyeccion
de liquidez (5/ 61,5 mil millones) es casi ocho veces superior al maximo saldo de estas
operaciones alcanzado durante la crisis financiera internacional de 2008-2009 (5/ 7,9
mil millones) y 2,0 veces el saldo alcanzado durante el periodo de caida de precios de
commodities (2013-2016) y el programa de desdolarizacion (5/ 31,8 mil millones).

vii.  Enlinea con la posicion monetaria expansiva, el crédito al sector privado tuvo un
comportamiento claramente anticiclico con una tasa interanual de 13,1 por ciento
en octubre, con mayores tasas de crecimiento relativo en las medianas, pequefias
y microempresas en el contexto de Reactiva PerU. Para el horizonte de proyeccién,
se prevé un crecimiento de 12,5 por ciento en 2020, y superado el evento de
necesidad excepcional de financiamiento de capital de trabajo durante el periodo
de estricta cuarentena, se proyecta un crecimiento del crédito mas moderado de
3,0 por ciento en 2021 y 2022, en linea con una economia en clara recuperacion.
Con ello, el ratio de crédito al sector privado respecto al PBI se incrementaria de 43
por ciento en 2019 por ciento a 47 por ciento en 2022.

vii.  La inflacién interanual aumenté de 1,69 por ciento en agosto a 2,14 por ciento en
noviembre, lo que refleja el aumento del tipo de cambio, mayores costos asociados a
las medidas de control sanitario y, en algunos rubros de alimentos, factores asociados
a la pandemia de COVID-19 y otros adicionales de oferta. Las expectativas de inflacion
a 12 meses se elevaron de 1,57 por ciento a 1,68 por ciento en el mismo periodo de
tiempo. Todos los indicadores tendenciales de inflacidon se mantienen en el tramo inferior
del rango meta. Hacia adelante (2021-2022) se proyecta que la inflacién se ubicaria
nuevamente en el tramo inferior del rango meta en un contexto de inflacién importada
moderada, una brecha del producto significativamente negativa (aunque cerrdndose) y
en una etapa posterior del horizonte de proyeccidon, menores costos por implementacion
de medidas de control sanitario conforme se vaya superando la pandemia.

ix.  Elbalance de los factores de riesgo de inflaciédn modera su sesgo a la baja respecto
al Reporte de setiembre. Los riesgos en la proyeccién consideran la contingencia
de una débil recuperacion de la actividad global y local si se presentan rebrotes
significativos del COVID-19 o dificultades en la disponibilidad de las vacunas. El
escenario base supone un entorno de recuperacion de la confianza del consumidor
y de las empresas, por lo cual situaciones que generan incertidumbre econémica
pueden retrasar el proceso de recuperacion econémica.

La probabilidad de que los riesgos vinculados al COVID-19 se materialicen se ha
reducido en el ultimo mes debido a los avances en el desarrollo de la vacuna. Al
cierre del presente Reporte, las empresas Astrazeneca, Moderna y Pfizer han tenido
avances significativos con una efectividad superior al 95 por ciento.
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

2020 20217 2022
2019
RI Set.20 RI Dic.20 Rl Set.20 RI Dic.20 RI Dic.20
Var. % real
1. Producto bruto interno 2,2 -12,7 -11,5 11,0 11,5 4,0
2. Demanda interna 2,3 -12,3 -10,7 9,5 10,2 4.1
a.  Consumo privado 3,0 -10,0 -9,8 8,0 8,8 4,7
b.  Consumo publico 2.1 6,1 54 43 57 -0,8
c.  Inversién privada fija 4.0 -28,5 -20,0 20,0 17,5 45
d. Inversién publica -1,4 -19,0 -18,0 11,0 14,0 4,0
3. Exportaciones de bienes y servicios 0,8 -22,0 -18,8 17,8 15,3 5,1
4. Importaciones de bienes y servicios 1,2 =211 -16,5 11,7 10,1 5,5
5. Crecimiento del PBI Mundial 2,9 -5,0 -4,9 5,5 54 4,0
Nota:
Brecha del producto % (%) -0,6 -20,0;-10,0(-18,0;-8,0 | -13,0;-3,0 | -11,0;-1,0 | -9,0;0,0
Var. %
6. Inflacion 1,9 0,8 2,0 1,0 1,5 1,7
7. Inflacién esperada ¥ 2.3 1,2 1,5 1,8 1.7 2,0
8.  Depreciacion esperada ¥ -0,3 3,8 59 -1,0 -2,0 -1,0
9. Términos de intercambio -1,8 3,7 5,7 -1,7 5,3 0,1
a. Precios de exportacion -3,4 -1,3 0,4 2,1 9,3 1,0
b.  Precios de importacion -1,7 -4.8 -5,0 3,9 3,8 0,9
Var. %
10. Circulante 4,6 25,0 30,0 4,0 4,0 3,0
11, Crédito al sector privado 6,9 15,0 12,5 3,0 3,0 3,0
% PBI
12.  Inversion bruta fija 22,6 19,0 20,5 20,3 21,3 21,3
13.  Cuenta corriente de la balanza de pagos -1,5 -0,1 0,7 -1,6 0,1 0,0
14. Balanza comercial 2,9 3,7 3,9 43 5,8 5,6
15.  Financiamiento externo privado de largo plazo # 2,4 -0,5 0,3 -0,6 -1,3 -0,5
16.  Ingresos corrientes del gobierno general 19,7 18,0 18,0 18,7 18,8 19,7
17.  Gastos no financieros del gobierno general 20,1 251 24,6 22,2 21,6 21,0
18.  Resultado econdmico del sector publico no financiero -1,6 9,2 -8,6 -5,1 -4,4 -3,0
19. Saldo de deuda publica total 26,8 34,3 35,1 34,8 34,4 34,4
20. Saldo de deuda publica neta 13,0 22,8 22,5 25,6 24,0 25,7

Rl: Reporte de Inflacion.

1/ Proyeccion.

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

3/ Encuesta de expectativas a los analistas y entidades financieras realizadas al momento de la publicacion del respectivo Reporte de
Inflacion. Para 2019 se ha considerado la informacién observada en el caso de la depreciacién y el promedio de las expectativas a
lo largo del ano en el caso de la inflacion.

4/ Incluye inversion directa extranjera neta, inversioén extranjera de cartera neta y desembolsos netos de largo plazo del sector
privado.
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Sector externo

La recuperacion de la economia global ha proseguido en los Ultimos meses en
linea con la aplicacion de estimulos monetarios y fiscales extraordinarios. Ello se
ha reflejado en la recuperacion de la actividad en el tercer trimestre y que habria
continuado en lo que va del cuarto trimestre de acuerdo a diversos indicadores
como ventas minoristas, comercio exterior y produccién manufacturera y
de servicios. En el mismo sentido, los mercados financieros y los precios
de los commodities continuaron al alza por la mejora en las perspectivas de
recuperacion mundial y de crecimiento en China, la menor aversion global al
riesgoy, recientemente, por los avances en torno a la vacuna contra el COVID-19
y la menor incertidumbre politica en EUA.

En este contexto, se revisa, respecto a lo previsto en el Reporte de Inflacién
de setiembre, la contraccion estimada del PBI global para 2020, de 5,0 a 4,9
por ciento y se revisa ligeramente a la baja la proyeccion de recuperacion para
2021, de 5,5 a 5,4 por ciento, debido al impacto temporal que tendria el rebrote
del COVID-19 sobre la actividad econdmica. Para 2022 la economia mundial
continuaria recuperandose con un crecimiento de 4,0 por ciento.

En este sentido, un rebrote mas prolongado del COVID-19 es un factor de riesgo
gue podria afectar las perspectivas de crecimiento; por el contrario, la aplicacién
de la vacuna en un tiempo mas corto que el previsto es un factor al alza. Las
probabilidades de un escalamiento en las tensiones comerciales entre EUA y
China han disminuido significativamente tras el resultado electoral de noviembre.
Las complicaciones en las negociaciones entre Reino Unido y la Unién Europa y
las dificultades para un acuerdo sobre estimulos fiscales adicionales en EUA,
permanecen como factores de riesgos en la presente proyeccion.

"
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Evolucién reciente de la actividad econémica global

2.

12

El producto bruto interno de las economias desarrolladas tuvo una
recuperacion importante en el tercer trimestre, que revierte parcialmente
la caida sin precedentes del trimestre anterior. Destaca la recuperacion
del consumo que responde a la mejora en el empleo, a la flexibilizacion de las
restricciones a la movilidad social y a la aplicacién de estimulos monetarios y
fiscales.

Grafico 1

ECONOMIAS DESARROLLADAS: INDICADORES DE GASTO

(Var. % trimestral)
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Fuente: OCDE.

En el caso de Estados Unidos, el crecimiento del PBI fue 33,1 por ciento (tasa
trimestral anualizada) en el tercer trimestre 2020, explicado en gran medida por
la recuperacion del consumo (en especial del sector servicios) y de la inversién
(en particular la residencial). El dinamismo del sector vivienda se explica por las
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bajas tasas de interés hipotecarias y por el desplazamiento de poblacién hacia
localidades menos expuestas a la pandemia.

Cuadro 1
ESTADOS UNIDOS: CRECIMIENTO

(Tasas trimestrales anualizadas)

1T.19 2T.19 3T.19 4T7.19 1T.20 2T.20 3a 3T.20 3T.20
1arev. 2arev.

PBI 29 15 26 24 50 314 331 331
Consumo Personal 1,8 3,7 2,7 1,6 -6,9 -33,2 40,7 40,6
Duradero 1,0 12,7 6,3 3,1 -12,5 -1,7 82,2 82,9
No Duradero 33 53 3,1 -0,7 71 -15,0 28,8 30,6
Servicios 1,5 1,9 2,0 2,0 -9,8 -41,8 384 37,6
Inversion Bruta 3,9 -5,8 1.8 -3,7 -9,0 -46,6 83,0 84,9
Inversion Fija 2,9 -0,4 2,4 1,0 -1,4 -29,2 28,5 30,4
No Residencial 4,2 0,0 1,9 -0,3 -6,7 -27,2 20,3 21,8
Residencial -1,7 -2,1 4,6 5.8 19,0 -35,6 59,3 62,3
Exportaciones 1,8 -4,5 0,8 3,4 -9,5 -64,4 59,7 60,5
Importaciones -2,1 1,7 0,5 -7,5 -15,0 -54,1 91,1 93,1
Gasto de Gobierno 2,5 5,0 2,1 2,4 1,3 2,5 -4,5 -4,9
Memo
Contribucion de Inventarios 0,2 -1,0 -0,1 -0,8 -1,3 -3,5 6,6 6,6

Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA).

Entre las economias emergentes, destaca el crecimiento de China. El PBI se
recuperd por segundo trimestre consecutivo, luego de la caida histérica en los
primeros tres meses del afio, y alcanza un nivel 3 por ciento mayor al registrado
en el cuarto trimestre de 2019. Adicionalmente a la recuperacion del consumo
y la inversion, se registré un crecimiento de las exportaciones (en particular de
equipos médicos y de tecnologia relacionada al trabajo remoto) y del gasto
publico. Por su parte, las economias de América Latina también registraron
una evolucién positiva en el tercer trimestre. Con ello, prosigue la evolucién al
alza observada desde mayo.

4. Los indicadores de frecuencia mensual muestran que esta recuperacion
se ha mantenido durante el cuarto trimestre. Los indicadores de produccion
de manufactura y servicios continuaron la tendencia al alza y alcanzaron en
noviembre niveles maximos en tres afos. Sin embargo, en algunas economias, en
particular de Europa, estos indicadores han mostrado una ligera desaceleracién
ante el rebrote del COVID-19 y las medidas de contencién adoptadas.
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Grafico 2
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En el mismo sentido, otros indicadores de frecuencia mensual, como las ventas
minoristasy la produccion industrial sugieren que, aunque a ritmo mas moderado,
la recuperacién continta. Destaca el caso de las ventas minoristas en China, cuya

tendencia al alza ha sido sostenida durante todo el afo.

Grafico 3
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Fuente: Investing y Trading Economics.

5. Por su parte, la inflacidon se mantiene en niveles bajos reflejando la
menor demanda agregada y la reversion de algunos choques de oferta
ocasionados por la pandemia del COVID-19. En las economias desarrolladas,
la inflacion se ha mantenido en niveles bajos e incluso por debajo de las metas de
sus bancos centrales. Ello debido principalmente a los menores costos de energia
y de precios de servicios. Destacan los casos de la Eurozona y Japéon donde la
inflacion ha ido disminuyendo hasta registrar tasas negativas.
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Esta tendencia a la baja difiere de lo observado en varias economias emergentes
donde la inflacion se ha mantenido relativamente estable o presenta una ligera
tendencia al alza. La recuperacion de la demanda interna ha sido parcialmente
compensada por la reversiéon de los choques de oferta observados al inicio de la
pandemia. En el caso de los paises de América Latina que mantienen un esquema
de metas de inflacién, la tasa de inflacion se ubica dentro del rango meta o

presenta ligeros desvios por encima o por debajo del mismo.

Cuadro 2
AMERICA LATINA: INFLACION ANUAL

Brasil Chile Colombia México Paraguay Peru Uruguay
Rango Meta: 3,0-5,0 2,0-4,0 2,0-4,0 2,0-4,0 2,0-6,0 1,0-3,0 3,0-7,0
Dic.18 3,75 2,60 3,18 4,83 3,20 2,19 7,96
Dic.19 4,31 3,00 3,80 2,83 2,81 1,90 8,79
Ene.20 4,19 3,50 3,62 3,24 2,81 1,89 8,71
Feb.20 4,01 3,90 3,72 3,70 2,41 1,90 8,32
Mar.20 3,30 3,70 3,86 3,25 2,50 1,82 9,16
Abr.20 2,40 3,40 3,51 2,15 2,02 1,72 10,86
May.20 1,88 2,80 2,85 2,84 0,67 1,78 11,05
Jun.20 2,13 2,60 2,19 3,33 0,48 1,60 10,36
Jul.20 2,31 2,50 1,97 3,62 1,05 1,86 10,13
Ago.20 2,44 2,40 1,88 4,05 1,63 1,69 9,79
Sep.20 3,14 3,10 1,97 4,01 1,62 1,82 9,92
Oct.20 3,92 3,00 1,75 4,09 1,71 1,72 9,74
Nov.20 n.d. 2,70 1,49 n.d. 2,18 2,14 9,59

Fuente: Bancos centrales e institutos de estadistica.
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En este contexto de recuperacion gradual y de presiones inflacionarias
controladas, las politicas monetarias y fiscales han seguido siendo
expansivas. Los bancos centrales de las principales economias desarrolladas
mantuvieron sus tasas en niveles minimos histéricos y continuaron con el apoyo
crediticio y con los programas de compra de activos.

Grafico 5
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La Reserva Federal de EUA (Fed) decidié mantener las tasas en 0-0,25 por ciento y su
programa de expansion del balance a través de programas de compras y facilidades
crediticias. En la reunion del 4-5 de noviembre y en la del 15-16 de diciembre,
ratifico que mantendra una posicién expansiva hasta lograr los nuevos objetivos de
empleo e inflacién. La institucion mencioné que la actividad econémica continta
recuperandose, pero que mayores estimulos monetarios podrian ser necesarios.
Sefald ademaés que la actividad se veria afectada por el rebrote del COVID-19y que
las implicancias de una vacunacion masiva estan aun por evaluarse.

Grafico 6
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En cuanto a las proyecciones, se reviso al alza el crecimiento econémico para
2020-2022 (a la baja para 2023); se bajé el desempleo para los proximos 3 aios;
y, se reviso ligeramente al alza la inflacién para 2021-2022.

Cuadro 3
PROYECCIONES DE LA FED*

2020 2021 2022 2023 Largo plazo
Set.20 Dic.20 Set.20 Dic.20 Set.20 Dic.20 Set.20 Dic.20 Set.20 Dic.20
Crecimiento -3,7 -2,4 4,0 4,2 3,0 3,2 2,5 2,4 1,9 1,8
Tasa de desempleo 7,6 6,7 5,5 5,0 4,6 4,2 4,0 3,7 4,1 4,1
Inflacién (PCE) 1,2 1,2 1,7 1,8 1,8 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0
Inflacién subyacente (PCE subyacente) 1,5 1,4 1,7 1,8 1,8 1,9 2,0 2,0 -

Nota: PCE subyacente excluye alimentos y energia.

Tasa de interés (%) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 2,5 2,5
Rango de tasas de interés (%) 0,1 0,1 0,1 o1 0,1-06 0,1-04 0,1-1,4 0,1-1,1 2,0-3,0 2,0-3,0

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

Asimismo, el BCE mantuvo sus tasas en los niveles minimos histéricos y reforzo
el estimulo de su politica monetaria a través del programa de emergencia de
compra de activos Pandemic Emergency Purchase Program (por €1,85 billones) y
de la extension de la facilidad de liquidez para los bancos (Targeted Longer-Term
Refinancing Operations-TLTRO). Por su parte, el Banco de Inglaterra aumento el
saldo de compra de bonos publicos (de £725 a £875 mil millones); y el Banco de
Japén siguié con su programa de compras de bonos consistente con la meta de
mantener tasas nulas en los tramos largos de la curva.

Sin embargo, en materia de politica fiscal, hubo algunos impases que han
retrasado la implementacién de nuevos estimulos. En el congreso de EUA, los
miembros de los partidos demdcrata y republicano no aprobaron un nuevo
paquete de estimulo debido, entre otros aspectos, a desacuerdos sobre la
magnitud del mismo y sobre el apoyo a los gobiernos estatales y locales. A pesar
de ello, durante la primera semana de diciembre se reanudaron las negociaciones
por un posible nuevo paquete de al menos US$ 900 mil millones. En la Unidn
Europea, el plan del Fondo de Recuperacion por €750 mil millones (de los
cuales €390 mil millones corresponden a subvenciones y €360 mil millones a
préstamos) ha sido cuestionado por Hungria y Polonia, por la condicionalidad de
los desembolsos a la proteccion del estado de derecho.

Perspectivas de la actividad econémica global

7. La recuperacion de los ultimos meses ha llevado a una revisién al alza
en la proyeccién de crecimiento global para 2020. La contraccion estimada @
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para 2020 de la economia mundial se ha revisado de 5,0 por ciento (en el
Reporte de setiembre) a 4,9 por ciento. Esta revision se explica principalmente
por el mayor crecimiento previsto para China (1,5 a 1,7 por ciento) y por una
menor contraccién para América Latina (cuyas tasas se revisan de -7,9 a -7,7 por
ciento).

Cuadro 4
CRECIMIENTO MUNDIAL

(Variaciones porcentuales anuales)

* * *
PPP 2019 RI Set. = RI Dic. RI Set.2021 RI Dic. FZ(?ZDTC
Economias desarrolladas 40,3 1,7 -6,5 -6,4 4,7 4,6 3,1
De las cuales
1. Estados Unidos 15,1 2,3 -3,7 -3,4 4,0 4,0 3.3
2. Eurozona 11,2 1,2 -8,8 -8,9 6,0 58 3,3
3. Japon 41 0,7 -6,1 -5,6 2,4 2,4 2,0
4. Reino Unido 2,2 1,4 -10,4 -10,4 6,0 5,7 2,2
5. Canada 1,3 1,6 -6,1 -5,7 4,0 4,0 3,5
6. Otros 6,4 1,7 -8,0 -8,1 5,1 4,6 3.1
Economias en desarrollo 59,7 3,7 -4,0 -3,9 5.9 5.9 4,5
De las cuales
1. China 19,3 6,1 1,5 1,7 8,1 8,1 57
2. India 8,0 4,2 -10,2 -10,2 10,5 10,5 6,5
3. Rusia 3,1 1,3 -6,0 -5,5 3,5 3,2 2,4
4 América Latina y el Caribe 7.3 0,1 -7,9 -7,7 3,8 3,8 2,7
5. Otros 18,2 3,1 -6,2 -6,2 4,2 4,2 4,5
Economia Mundial 100,0 29 -5,0 -4,9 55 54 4,0

* Proyeccion.
Fuente: FMIy Consensus Forecast.

18

Sin embargo, la proyeccién de crecimiento para el afio 2021 se ha revisado
ligeramente a la baja. La revision incorpora el impacto que tendria las medidas
de restriccion adoptadas a raiz del rebrote del COVID-19, en particular en
Europa. En el caso de América Latina, la recuperacion de 2021 se ve limitada
por el menor espacio para politicas expansivas y por las altas tasas de contagio
del COVID-19. Para el afo 2022 se estima un crecimiento de 4,0 por ciento;
tasa, mayor a las observadas en los afios previos a la pandemia, que refleja la
recuperacién gradual del consumo y del empleo, asi como, el mantenimiento de
politicas monetarias y fiscales expansivas en las principales economias.



Reporte de Inflacion.

Diciembre 2020

Grafico 7

CRECIMIENTO DEL PBI

(Variacion porcentual real)

Economia Mundial: 2012-2022
Promedio 2014-2018: 3,6

Estados Unidos: 2012-2022
Promedio 2014-2018: 2,4

6,0
4,0 0 33
2,0
0,0
-2,0
- -40 3,4
R ooz oenw®ob A
o~ o~
S228:8%%:%:c8¢8¢8 SR8%:88%:¢:¢8¢8¢8
Eurozona: 2012 - 2022 China: 2012 - 2022
Promedio 2014-2018: 2,0 Promedio 2014-2018: 6,9
8,0 10,0
6,0 8,1
4,0 8,0
2,0
0.0 6,0 57
-2,0
-4,0 4,0
-6,0
80 2.0 1,7
-10,0
-12,0 0,0
N@oEnos @ S - -
o~ o~ o~ o~
2S22222:2¢:28¢88 2S22%2%%2%3¢2¢:28¢8s8
Japén: 2012 - 2022 América Latina: 2012 - 2022

Promedio 2014-2018: 1,0

Promedio 2014-2018: 0,7

-8,0 77
xox ¥ -10,0 xox %
N M S o~ 0o 5 & N M S O~ 0o 5 B
= - = = = = = = 2 5 X = = = = = = = = 8 5 §
©O O o o 0o o o o3 338 © O 0o 0o o o o o3 338
NN NN NN AN N N NN NN NN NN NN N NN
* Proyeccion.

Fuente: FMI'y Consensus Forecast.

Algunos riesgos a la baja de esta proyecciéon central son similares a los
sefnalados en el Reporte de setiembre.

En primer lugar, existe el riesgo de que el rebrote del COVID-19 se extienda mas
alla del primer trimestre de 2021 y afecte la recuperaciéon econodmica. Ello, a su
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vez, incrementa las probabilidades de impagos por parte de empresas altamente
endeudadas y podria comprometer la sostenibilidad fiscal en paises con altos
niveles de deuda publica.

Sin embargo, la probabilidad de que este riesgo se materialice se ha reducido
en el ultimo mes debido a los avances en el desarrollo de la vacuna. Al cierre del
presente Reporte, las empresas Astrazeneca, Moderna y Pfizer han tenido avances
significativos con una efectividad superior al 95 por ciento. La introduccion de
una vacuna en los primeros meses podria no sélo revertir el rebrote sefialado
anteriormente, sino que podria introducir a futuro un sesgo al alza en las
proyecciones de crecimiento.

Algunos riesgos sefialados en el Reporte de Inflacion de setiembre —como el
agravamiento de las tensiones comerciales entre China y EUA o la incertidumbre
respecto al proceso electoral en EUA- han reducido significativamente su
probabilidad de ocurrencia.

Mercados financieros internacionales

8.

20

Los mercados financieros se vieron favorecidos en octubre y noviembre por la
recuperacién econémica global, el mantenimiento de los estimulos monetarios y
fiscales, la culminacién del proceso electoral de EUA y los avances de la vacuna
contra el COVID-19 (que sobrepasaron las expectativas iniciales). Ello determiné
una reduccion significativa en la aversion al riesgo: el indice VIX alcanzo, durante
noviembre, un valor de 20,6, el nivel mas bajo desde febrero.
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10.

Este entorno de menor aversién elevé la demanda de instrumentos de renta
variable (acciones) y redujo la demanda por activos percibidos seguros como el
dolar, los bonos del Tesoro de Estados Unidos y el oro, entre otros. El rebrote
del COVID-19 en EUA y Europa, que llevé a la adopcién de nuevas medidas de
confinamiento, limité esta tendencia.

El mayor apetito por riesgo se reflejo también en el ingreso de los flujos de
capitales hacia las economias emergentes. Luego de la abrupta salida observada
enmarzo, se han registrado entradas netas de capitales desde abril, y en noviembre
se evidencio un ingreso significativo a los mercados de renta fija y variable.
La entrada de capitales, junto con el alza de los precios de los commodities,
determinaron presiones apreciatorias sobre las monedas de la regién.
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En los mercados de renta fija, el rendimiento del bono a 10 afios de Estados
Unidos registrd un incremento en linea con el mayor apetito por riesgo, la mejora
de la actividad econdémica y el menor ruido politico. El cambio de marco de
politica monetaria de la Fed —con una mayor tolerancia hacia desvios temporales
por encima de su meta— también influyé en la menor demanda de titulos de
renta fija. En Europa, los rendimientos cayeron por el rebrote del COVID-19 y
las nuevas medidas de confinamiento, por el mantenimiento de los estimulos
monetarios y las dificultades en las negociaciones sobre el retiro del Reino Unido
de la Unién Europea.
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Grafico 10
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En las economias emergentes, la mayoria de rendimientos soberanos disminuyoé en
un contexto de reduccion en las tasas de interés y de nuevos estimulos monetarios
locales. Sin embargo, en algunos paises se registraron choques idiosincraticos
gue compensaron esta tendencia; destaca el alza de Brasil, producto de la
incertidumbre sobre el manejo fiscal y los altos niveles de deuda publica.

Cuadro 5
RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS A 10 ANOS

Dic.19 Set.20 Nov.20 Variacion Nov./ Variacion acumulada

Set.2020 (pbs.) 2020 (pbs.)
Estados Unidos 1,92 0,69 0,84 16 -108
Alemania -0,19 -0,52 -0,57 -5 -38
Francia 0,12 -0,24 -0,33 -8 -44
Italia 1,41 0,87 0,63 -24 -78
Espana 0,46 0,25 0,08 -17 -38
Grecia 1,43 1,02 0,63 -39 -80
Gran Bretana 0,82 0,23 0,30 8 -51
Japon -0,02 0,01 0,03 2 5
Brasil 6,79 7,65 7,95 31 117
Colombia 6,34 5,68 5,51 -17 -83
Chile 3,17 2,67 2,79 12 -38
México 6,89 6,11 5,78 -33 -1
Peru 4,62 4,33 3,92 -41 -70
Sudafrica 9,02 9,42 8,97 -45 -4
India 6,56 6,01 5,91 -10 -64
Turquia 11,97 12,83 11,91 -92 -6
Rusia 6,36 6,25 5,83 -42 -53
China 3,14 3,15 3,27 13 13
Corea del Sur 1,67 1,43 1,66 24 -1
Indonesia 7,04 6,93 6,16 -77 -88
Tailandia 1,47 1,32 1,31 -1 -17
Malasia 3,31 2,68 2,76 9 -55
Filipinas 4,53 3,12 2,92 -20 -161
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11.  En los mercados de renta variable, las bolsas subieron de forma generalizada y
continuaron con la recuperacion observada en los Ultimos meses. En algunos casos,
como EUA y China, las bolsas registran ganancias en lo que va del afio. En el caso de
Estados Unidos y Europa, a la mejora de la actividad econémica se sumaé la publicacion
de utilidades corporativas mejores que lo esperado durante el tercer trimestre. Cabe
destacar que las bolsas de Estados Unidos alcanzaron méximos histéricos.

En el caso de las economias emergentes, las bolsas también registraron ganancias
respaldadas por el incremento del precio de los commodities y por los estimulos
domeésticos; sin embargo, la mayoria de indices bursatiles se encuentran por
debajo de los niveles del afio previo.
Cuadro 6
BOLSAS MUNDIALES
. Variacion Nov./ Variacion acumulada
Dic.19 Set.20 Nov.20 Set.2020 (%) 2020 (%)

VIX* S&P 500 13,78 26,37 20,57 -5,8 6,8

Estados Unidos Dow Jones 28538 26 502 29 639 11,8 3,9

Estados Unidos S&P 500 3231 3363 3622 7.7 12,1

Alemania DAX 13249 12761 13291 4,2 0,3

Francia CAC 40 5978 4803 5519 14,9 -7,7

Italia FTSE MIB 23 506 19015 22 061 16,0 -6,1

Espana IBEX 35 9549 6717 8077 20,3 -15,4

Grecia ASE 917 625 737 18,0 -19,6

Reino Unido FTSE 100 7 542 5 866 6 266 6,8 -16,9

Japén Nikkei 225 23 657 23185 26 434 14,0 11,7

Brasil Ibovespa 115 645 94 603 108 893 15,1 -5,8

Colombia COLCAP 1662 1172 1258 7.3 -24,3

Chile IPSA 4670 3637 4033 10,9 -13,6

México IPC 43 541 37 459 41779 11,5 -4,0

Argentina Merval 41671 41261 54 573 32,3 31,0

Pera Ind. Gral. 20 526 17 949 19 797 10,3 -3,6

Sudéfrica JSE 57 084 54 265 57 092 5,2 0,0

India Nifty 50 12 168 11248 12 969 15,3 6,6

Turquia XU100 1144 1145 1284 121 12,2

Rusia RTS 1549 1179 1282 8,8 -17,2

China Shangai C. 3050 3218 3392 54 11,2

Corea Del Sur KOSPI 2198 2328 2 591 11,3 17,9

Indonesia Jcl 6300 4870 5612 15,2 -10,9

Tailandia SET 1580 1237 1408 13,8 -10,9

Malasia KLCI 1589 1505 1563 3,8 -1,6

Filipinas Psei 7815 5864 6791 15,8 -13,1

* Datos y variacion en puntos.

12.

Respecto a los mercados cambiarios, la menor aversion al riesgo y la posicién
monetaria expansiva de la Fed llevd a una depreciacién del dolar frente a la
canasta de principales divisas. Destaca la apreciacién del euro (por expectativas
de estimulos fiscales conjuntos), de la libra esterlina (durante los periodos en
que se registraron avances en torno a las negociaciones del Brexit) y del yen (por
mejora de la actividad econémica en el pais asiatico).
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Cuadro 7

TIPOS DE CAMBIO

Variacion Nov./

Variacion acumulada

Dic.19 Set.20 Nov.20 5et.2020 (%)* 2020(%)*
indice dolar** US Dollar Index 96,39 93,89 91,87 2,1 -4,7
Euro Euro 1,121 1,172 1,194 1,9 6,5
Reino Unido Libra 1,326 1,292 1,334 3,3 0,6
Japon Yen 108,61 105,45 104,29 -1,1 -4,0
Brasil Real 4,019 5,611 5,332 -5,0 32,7
Colombia Peso 3285 3825 3594 -6,0 9,4
Chile Peso 752 785 761 -3,1 1,2
México Peso 18,93 22,10 20,15 -8,8 6,5
Argentina Peso 59,86 76,17 81,30 6,7 35,8
Peru Sol 3,315 3,600 3,608 0,2 8.8
Sudafrica Rand 13,99 16,73 15,44 -7,7 10,3
India Rupia 71,35 73,56 73,99 0,6 3,7
Turquia Lira 5,95 7,72 7.82 1,4 31,6
Rusia Rublo 61,92 77,53 76,33 -1,5 23,3
China Yuan (onshore) 6,962 6,790 6,576 -3,1 -5,5
Corea Del Sur Won 1154 1165 1110 -4,7 -39
Indonesia Rupia 13880 14840 14090 -5,1 1,5
Tailandia Bath 29,76 31,60 30,28 -4,2 1,7
Malasia Ringgit 4,089 4,153 4,073 -1,9 -0,4
Filipinas Peso 50,65 48,47 48,10 -0,8 -5,0

*

dolar canadiense, corona sueca y franco suizo.

Un aumento (caida) del indice implica una apreciacion (depreciacion) del ddlar, excepto en el euro y la libra.
** Un aumento (caida) del indice implica una apreciacion (depreciacion) del délar frente a la canasta de monedas conformado por el euro, yen, libra,

13.
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Por su parte, la mayoria de las monedas emergentes se vio favorecida por la
tendencia global, por los mayores precios de commodities y por las entradas
de capitales. Excepciones a esta tendencia se registraron en el caso del peso
argentino, por restricciones en los mercados de divisas e incremento de la
inflacién, y de la lira turca, por ruido politico.

Los precios de la mayoria de commodities continuaron con la tendencia al
alza de los meses previos, en linea con la mayor recuperacion de la actividad
econdomica (en particular de China), la depreciacion del doélar y restricciones de
oferta en algunos productos.

a. Cobre

En noviembre, la cotizaciéon del cobre alcanzd un promedio mensual de US$/Ib. 3,20,
mayor en 5 por ciento a la registrada en setiembre de 2019, con lo que mantuvo su
tendencia al alza sefalada en el Reporte de setiembre. En lo que va del afio, el precio
del cobre acumula un incremento de 16 por ciento respecto a diciembre de 2019.

Las presiones al alza se explican, en primer lugar, por la mayor demanda de
China, pais que representa alrededor del 50 por ciento del consumo global, ante
la mayor actividad del sector manufacturero, la recomposicion de inventarios y
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la prohibicion de las importaciones de cobre reciclado. Esta demanda china se ha
visto reforzada, ademas, por la sostenida apreciacién del yuan.

Por el lado de la oferta, la cotizacién se vio apoyada por algunos choques en el
mercado de concentrados asociados a la crisis del COVID-19 y a regulaciones
medio ambientales. Entre estos choques destaca la suspensién temporal de
refinerias en India y Zambia.

Cuadro 8
OFERTA Y DEMANDA DE COBRE REFINADO

(Miles de toneladas métricas de cobre)

Ene.-Ago.Ene.-Ago.
2016 2017 2018 2019% 2020% 2021% 2019 2020 Var.%

Produccion Minera Global 20393 20058 20565 20528 20223 21151 13471 13360 -0,8%
Produccion Global de Refinados (Primaria + Secundaria) 23 356 23 548 24 058 24047 24434 24815 15893 16076 1,2%
Utilizacién Global de Refinados 23487 23705 24484 24427 24486 24745 16195 16369 1,1%
Balance de Refinados 1/ -131 -157 -426  -381 -52 69  -302 -293

1/ El balance calculado utilizando la produccion total de refinados menos el uso del refinado.
2/ Reporte del ICSG de noviembre de 2020 y la proyeccion de octubre de 2020.
Fuente: ICSG

Asimismo, la demanda no comercial sigue siendo apoyada por la debilidad del
dolar, la menor aversion al riesgo y el aumento de la liquidez global. Desde
el Ultimo Reporte de Inflacién, las posiciones no comerciales de compra neta
han continuado la tendencia al alza y registran niveles cercanos a los maximos
historicos alcanzados en junio de 2018.

Grafico 11
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Nota: Las Posiciones Netas Especulativas de Cobre de la Comisién de Comercio de Futuros de Commodities (Commodity

Futures Trading Commission) constituyen un informe semanal que refleja la diferencia entre el volumen total de las posiciones

de cobre largas (o de compra) y cortas (o de ventas) existentes en el mercado y abiertas por operadores no comerciales
(especulativos). El informe solo incluye los mercados de futuros de los Estados Unidos (Bolsas de Chicago y Nueva York).

En este contexto, se espera que el precio del cobre se ubique por encima del
nivel del Reporte de Inflacién previo en el horizonte de proyeccién. Este escenario @
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asume, ademas, que la mayor produccion asociada a proyectos de inversion se
materializa principalmente hacia fines del horizonte de proyeccion. Sin embargo, la
evolucién del balance de oferta y demanda global dependerd, entre otros factores,
del crecimiento global, de la evolucion del délar en los mercados internacionales (en
particular frente al yuan) y de las politicas sobre la importacion de cobre reciclado.

Grafico 12
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b. Zinc

Aligual que el cobre, la cotizacién del zinc siguié con la tendencia al alza de los meses
previos. Entre setiembre y noviembre, la cotizacion internacional del zinc aumentd 9
por ciento; con ello acumula un incremento de 17 por ciento en lo que va del ano.

La cotizacién del zinc estuvo impulsada por la recuperacién de la actividad
econdmica, en Chinay en las principales economias desarrolladas, y por la escasez
de concentrados de zinc que ha presionado a la baja los méargenes de las refinerias.
Los niveles de inventarios en London Metal Exchange (LME), a pesar de la ligera
recuperacion reciente, permanecen en niveles no observados desde 1990.

Cuadro 9
OFERTA Y DEMANDA DE ZINC REFINADO

(Millones de toneladas métricas de zinc)

Ene.-Set.
2019 2020 Var.%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Produccién Minera Global 12668 12681 12820 12894 12330 13140 9557 888 -7,0%
Produccion Global de Refinados 13560 13486 13102 13480 13600 13988 9935 9977 0,4%
Utilizacién Global de Refinados 13665 13953 13658 13707 12980 13524 10132 9540  -5,8%
Balance de Refinados (en miles) -105 -467 -556 -226 620 463 -197 437

Fuente: ILZSG, Reporte de noviembre de 2020 y proyeccién de octubre de 2020.
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Con esta evolucion, se estima que el precio del zinc se ubique por encima de
lo estimado en el Reporte anterior. Sin embargo, hacia 2022, los precios se
mantendran relativamente estables. La proyeccion presenta riesgos a la baja
asociados al ingreso previsto de nueva capacidad de producciéon global de mina
y de refinacién. Parte de esta mayor capacidad reflejaria la adecuacién, por
parte de las fundiciones chinas, a las nuevas regulaciones medioambientales del
gobierno; ello permitiria que —luego de cuatro afios de déficit— el mercado global
de zinc refinado comience a registrar un superavit de oferta.

Grafico 13

ZINC: ENERO 2012 - DICIEMBRE 2022
(ctv. US$/Ib.)
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C. Oro

En noviembre, la cotizaciéon promedio del oro (US$/0z.tr. 1 863) disminuyd 3 por
ciento respecto a setiembre. Con ello, la cotizacion atenud su tendencia al alza en
los meses previos y acumula un incremento de 26 por ciento en lo que va de 2020.

Gréfico 14
ORO: ENERO 2012 - DICIEMBRE 2022
(US$/0z.1r.)
2500+
Promedio 2010-2019: 1 347
2 000+
1500
1000 ,
RI Set.20 RI Dic.20
Prom. Var. % anual Prom. Var. % anual
2018 1269 1.0 1269 1.0
so1ms m g m — noiczo
X2 10 6o dem 15 — Riset20
0 T T T T T T T T T T 1

Ene.12 Ene.13 Ene.14 Ene.15 Ene.16 Ene.17 Ene.18 Ene.19 Ene.20 Ene.21 Ene.22
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La cotizacion del oro cayd por una menor demanda como activo de refugio
ante la menor aversion global al riesgo dado los avances en el desarrollo de las
vacunas contra el COVID-19 y el resultado electoral en EUA.

En linea con la evolucién reciente, se revisa ligeramente a la baja la proyeccién
del precio del oro respecto al Reporte de Inflacion de setiembre. Los principales
factores de riesgo en este escenario contintan siendo la politica monetaria de la
Fed y los riesgos geopoliticos, en particular aquellos vinculados a las relaciones
entre China y EUA, y a los desarrollos de las negociaciones del Brexit.

d. Petrdleo

En noviembre de 2020, la cotizacion promedio del petréleo WTI se incrementé
4 por ciento respecto a setiembre y alcanzé un promedio mensual de US$/bl. 41.
Sin embargo, respecto a diciembre de 2019, el precio del petréleo registra una
caida de 31 por ciento.

El precio del petréleo mostré una ligera recuperacion, respecto a setiembre, en
linea con la recuperacion de la actividad y con los desarrollos favorables en torno
a la vacuna del COVID-19 que ha mejorado las perspectivas de una serie de
actividades altamente demandantes de combustibles (transportes, viajes y otras
industrias de alto consumo de energia). A ello se sumo la decisiéon de la OPEP+
de aumentar, a partir de enero, su produccién en un monto menor al previsto,
dada la sobreoferta en el mercado.

Grafico 15
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Fuente: Reuters y BCRP.

Sin embargo, hacia el cierre del presente Reporte, la cotizacion se ha visto afectada
por las medidas de cuarentena en diversas regiones de Estados Unidos y Europa
para contener la segunda ola del COVID-19. También ha generado presiones a la
baja el retorno de la produccion de Libia, (practicamente paralizada desde enero).
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En linea con estos desarrollos, se revisa ligeramente a la baja la proyeccion de
precios del petrdleo. El principal factor de incertidumbre en esta proyecciéon se
vincula a la evolucién de la pandemia del COVID-19. Por un lado, los rebrotes
suponen un sesgo a la baja en la demanda, pero, por otro, los avances de la
vacuna podrian suponer una normalizacion, antes de lo previsto, de una serie de
actividades altamente demandantes de energia.

e. Precio de los granos

La cotizacién del maiz aumentd 18 por ciento entre setiembre y noviembre, y
con ello revierte la caida registrada en los primeros nueve meses del afio. En lo
que va de 2020, la cotizacién registra un incremento de 9 por ciento.

La cotizacion del maiz aumentd por sefales de un mercado global mas ajustado.
El USDA estima que los inventarios globales de maiz disminuiran 3,9 por ciento
en la temporada 2020/21, cuarta caida anual consecutiva. La causa principal es
una demanda china mayor a la esperada en el Reporte de Inflacién anterior en
respuesta a la reduccion de los inventarios y a la ejecucion de lo establecido en el
acuerdo comercial con EUA (denominado acuerdo fase uno). El comportamiento
alcista se vio reforzado por las expectativas de que el Fendmeno de la Nina afecte
el cultivo de maiz en Brasil y Argentina.

Grafico 16
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En linea con estos desarrollos, la proyeccion del precio del maiz se incrementa
respecto al Reporte de setiembre. Un riesgo potencial para esta proyeccion es
el posible fortalecimiento del Fenémeno de La Nifia que intensificaria el clima
seco sobre las regiones productoras de Brasil y Argentina y que, de prolongarse,
podria afectar también a los paises productores del hemisferio norte. Ademas,
existe incertidumbre sobre el cumplimiento futuro de los acuerdos comerciales
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entre China y EUA. Otro riesgo importante es un posible rebrote del COVID-19
gue mantendria deprimida la demanda, en particular de la industria del etanol.

La cotizacion del trigo alcanzé un promedio mensual de US$/TM 211 en
noviembre de 2020, mayor en 4 por ciento a la cotizacion de setiembre. Con
ello, respecto a diciembre 2019, la cotizacion del trigo acumula un incremento
de 27 por ciento.

Los precios del trigo estuvieron presionados al alza por los temores de que el
Fenémeno de La Nina afecte el rendimiento del cultivo de invierno en Estados
Unidos. Este factor se sumd a la caida de la superficie sembrada en EUA (a
niveles minimos de un siglo) resefiada en el Reporte de setiembre. Se estima que,
en este contexto, los inventarios de EUA disminuyan a un nivel minimo de seis
temporadas. Asimismo, varios paises de la Unién Europea registraron el impacto
de la sequia en sus cultivos. Hacia el cierre del presente Reporte, esta tendencia
al alza se vio limitada por las medidas adoptadas frente al rebrote de COVID-19
en Europa y EUA. Estos choques de oferta han llevado a una revision al alza en
las proyecciones.

Gréfico 17
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La cotizacién promedio del aceite de soya aumenté 11 por ciento entre
setiembre y noviembre y alcanzé los US$/TM 837. Con ello, el precio promedio
del aceite de soya acumul6 un incremento de 17 por ciento respecto a diciembre
de 2019.

La cotizacion del aceite de soya aumentd en respuesta a la reapertura de la
economia mundial y a restricciones de la produccion de los principales paises
exportadores (en particular Brasil). A ello se sumé el aumento del precio del
aceite de palma —sustituto del aceite de soya— a causa de la menor produccién y
la recuperacion del precio del petréleo. Considerando estos desarrollos recientes,
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se proyecta que los precios se coticen por encima de la estimacion del Reporte
anterior.

Grafico 18
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Recuadro 1

SEGUNDA OLA DE COVID-19 EN EL MUNDO: RETOS PARA LAS POLITICAS

En este recuadro se revisan los principales factores que propiciaron una segunda ola de
contagios del COVID-19 en varios paises, sus caracteristicas sanitarias y las medidas adoptadas

como respuesta.

La segunda ola

Desde agosto de 2020, en diversas partes del mundo, particularmente en Europa, se observa
una segunda ola de contagios de COVID-19. Incluso, en otras regiones, como Estados Unidos,
Irdn y algunos paises de Asia, ya se empieza a reportar una tercera ola. La identificaciéon de
una segunda ola de contagios en una pandemia, se basa en el aumento sostenido del nimero
de nuevos infectados y fallecidos, asi como una saturacion o colapso del sistema de salud.
Por ejemplo, en el caso de la pandemia de influenza de 1918 la segunda ola fue incluso mas

letal que la primera.

EN EL PERU
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La ocurrencia de una segunda ola se fundamenta en la cantidad de individuos que son
susceptibles a contraer la enfermedad, es decir, aquellos que todavia no se han contagiado.
Si bien aun no se cuenta con informacion definitiva sobre la probabilidad de reinfeccién, los
expertos a nivel mundial indican que, por el momento, los casos reportados responden a
fendmenos aislados. Por ello, con la informacion disponible, se considera que la poblacion
susceptible es aquella que aun no ha contraido la enfermedad.

En Europa, las restricciones a la movilidad permitieron controlar la pandemia durante varios
meses; sin embargo, minimizar el contagio implic6 mantener un mayor nimero de individuos
susceptibles, entre los cuales se presenta actualmente la segunda ola. Un referente clave para
analizar la evolucion de la pandemia es la estadistica de exceso de muertes. Como se puede
observar en el gréfico anterior, luego de amplios brotes en marzo y abril, los paises europeos
controlaron el contagio y en algunos casos el exceso de muertes regresé a niveles pre
pandemia. Ante el relajamiento de las medidas sanitarias, parte de la poblacién susceptible se
ha visto expuesta al virus, lo cual incremento el contagio a niveles superiores a los observados
durante la primera ola.

Una medida para analizar el porcentaje de poblacién susceptible es el uso de estimaciones
de la poblacion que ha sido contagiada, en base a los datos conocidos sobre las
caracteristicas de la enfermedad. Asi, se tienen estimados de la poblaciéon que -en teoria-
habria estado contagiada antes del nuevo incremento de casos, como se muestra en el
siguiente grafico.

ESTIMADOS DE POBLACION CONTAGIADA POR COVID-19 AL INICIO
DE SEGUNDA OLA EN PAISES SELECCIONADOS

(Porcentaje de la poblacién, al 1 de setiembre de 2020)
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* Para estos paises, el estimado del total de infectados se reporta al 1 de agosto, ya que alrededor de esta fecha el numero
de nuevos casos comenz6 a acelerarse.

** Para los paises latinoamericanos sin una segunda ola o con una muy incipiente se reporta el estimado de contagiados al
1 de octubre, dado que la pandemia lleg6 a esta regiéon mas tarde.

Fuente: https://covid19-projections.com/

Otro método para cuantificar la proporcion de la poblacién que ha sido contagiada en un
espacio geografico determinado es la realizacion de estudios de seroprevalencia. Un estudio
de este tipo implica realizar un muestreo estadistico entre la poblacién para la aplicacién
de pruebas seroldgicas, o de anticuerpos, que identifican los rastros que el virus deja en
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la sangre. En el Peru, el Ministerio de Salud (MINSA) ha llevado a cabo estos estudios en
diferentes regiones del pais durante el mes de octubre.

Asi, los estimados de poblacion contagiada en las diferentes regiones del Pert, exceden los estimados
de contagio para Europa y Estados Unidos antes del inicio de la segunda ola. De acuerdo a fuentes
oficiales, 39,5 por ciento de la poblacion de Limay Callao habria estado contagiada con COVID-19. En
tanto, las estimaciones contenidas en el “Documento Técnico: Plan de preparacion y respuesta ante
una posible segunda ola pandémica por COVID-19 en el Perd”" indican que en Lima Metropolitana
la poblacion contagiada alcanzaria el 40 por ciento, mientras que, en regiones mas afectadas por la
pandemia como Loreto, la poblaciéon contagiada alcanzaria el 75 por ciento. Por su parte, la regién
con el menor porcentaje de poblacién contagiada seria Pasco con 15 por ciento.

Esto es importante, ya que los expertos en inmunologia indican que, bajo la experiencia de otros
tipos de coronavirus, la inmunidad de manada se alcanzaria a partir de alrededor de 60 por ciento
de la poblacién contagiada. La inmunidad de manada es aquel nivel de contagio en el cual la
propagacién del virus se hace mas dificil puesto que el nimero de individuos susceptibles es menor.

Ademas del numero de individuos susceptibles, la aparicion de una segunda ola se ve
influenciada también por la relajacién de las medidas de proteccion sanitarias y la velocidad de
liberacion de las medidas de confinamiento (reinicio de actividades econémicas, realizacién de
clases presenciales, entre otros). Asi, por ejemplo, al inicio de la pandemia la ciudad de Nueva
York fue uno de los grandes focos de contagio, asi como varias ciudades en Europa como
Madrid. Sin embargo, en Madrid la reactivacién econémica llevd a una rapida apertura de
locales para actividades de esparcimiento (bares y restaurantes), mientras que en Nueva York
se impusieron fuertes medidas sanitarias, y se restringié la operacion en restaurantes que no
fuesen al aire libre. Posteriormente, a fines de setiembre Nueva York reinicio las actividades en
locales cerrados, pero con ventilaciéon adecuada, y con un aforo al 25 por ciento.

Pert adoptdé una de las medidas de cuarentena obligatoria mas severas a nivel mundial
para hacer frente a la pandemia. Ello se ve reflejado en el indice de confinamiento efectivo
elaborado por Goldman Sachs?, que indica que Pert continué registrando restricciones mas
severas que Europa y que otros paises de América Latina hasta octubre. La segunda ola de
contagios en Europa ha conllevado un incremento en las restricciones a la movilidad en
algunos paises de dicha regién a partir de noviembre. Es por ello que ahora el indicador de
confinamiento efectivo para paises como Francia, Italia y Espafia se encuentra por encima
del indice de Peru. Sin embargo, el nivel de restricciones en Perl hasta inicios de diciembre
se ha mantenido por encima a lo observado en Europa durante el verano boreal, cuando se
presume se dieron las condiciones para la segunda ola de contagios.

1 Resolucién Ministerial N° 928-2020-MINSA, publicada el 10 de noviembre de 2020.

2 El indice de Goldman Sachs es un promedio del indice de Oxford (considerando solo 7 medidas y sustituyendo el control
de viajes internacionales por una medida de rastreo de contactos) y una combinacién de indices de movilidad de Google.
El indice de Oxford estd compuesto por nueve indicadores: cierre de escuelas, cierre de centros de trabajo, cancelacion
de eventos publicos, restricciones a reuniones, cierre de transporte publico, inamovilidad de personas en sus hogares,

restricciones a movimientos dentro del pais, controles a viajes internacionales y campanas de informacion.
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Las respuestas en los paises que experimentan una segunda ola

La evidencia internacional muestra que las medidas para controlar la segunda ola de contagios
del COVID-19 son similares a las adoptadas para el control de la primera ola. Sin embargo,
debido al todavia escaso conocimiento sobre el virus, estas politicas de contencidén muestran
cierta heterogeneidad, incluso dentro del continente europeo.

Pais Principales medidas adoptadas Pais Principales medidas adoptadas
durante la segunda ola durante la segunda ola
e Uso obligatorio de mascarillas
e Cierre de cines, teatros y gimnasios " e Nuevo sistema de 3 niveles de alerta (media, alta 0 muy alta)
Reino
Italia e Reduccion de horarios para bares y restaurantes Uil |1° Reduccién de horarios para bares y restaurantes
e Reuniones limitadas a un nimero maximo de e Uso de mascarillas obligatorio en ciertas actividades
personas
* Toque de queda nocturno . ; :
. Usg obliga(iorio de mascarillas ° Uk ob!lgatorlo de mascarillas -
o e o hES. REENEES v seehs * Reduccion de horarios para establecimientos
Francia e ' /=Y Portugal comerciales
i - " - e Reuniones limitadas a un nimero maximo de personas
Ezgsrgggses limitadas a un nimero maximo de e Prohibicion de fiestas universitarias
p—— — ' . .
gé?g)e/ ?c?dgaéfgr{arifjﬁ?bj::lmes' astdeas o e Uso de mascarillas no obligatorio, pero muy
g0 2 - recomendable
Alemania Eracé?ég'ac;g? de desplazamientos turisticos Bélgica |e Reduccion de horarios para bares y restaurantes
! . . " e Se prohibe comer en mercados ubicados en calles
. ) ~OT] ’ i
Egggﬁgﬁs IIERES & Wb METWER eI 62 e Reuniones limitadas a un nimero maximo de personas
e Reduccién de horarios para todas las tiendas, bares y
o . restaurantes
e Restricciones a la movilidad de las personas i S .
. Reduccion de horarios para bares yprestaurantes ¢ No se permite beber alcohol en publico después de las
EfpEIE Reuniones limitadas a un nimero maximo de Holanda 20:00 horas .
e e Fomento del trabajo remoto
2 e Reuniones limitadas a un nimero maximo de personas
e Prohibicion de eventos masivos

Es importante mencionar que, a medida que se extiende la duracién de la pandemia, la
reimposicién de cuarentenas, totales o parciales, se vuelve mas complicada, debido al
fendmeno conocido como la “fatiga del COVID-19”, y a que conllevan fuertes caidas en
los ingresos de la poblacién. El primer factor consiste en que, las personas, agotadas por el
periodo de confinamiento y otras medidas como el uso de mascarillas o desinfectantes, se
vuelven mas reticentes a sequir manteniendo los cuidados respectivos. El sequndo factor es
especialmente importante en paises en desarrollo, donde mas alla de la fatiga y el estado
mental de la poblacién, la paralizacion total de la economia ha implicado un incremento en
la pobreza y un deterioro de la calidad de vida de las personas mas vulnerables.

35



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Por ello, en nuestro pais, se definié una estrategia de reanudacion de actividades por fases?,
ante el fuerte impacto econémico del confinamiento. Algunas actividades ain no autorizadas,
podrian permitirse con protocolos como los implementados en otros paises, enfocados en el
aforo y la ventilacion, siempre que no generen aglomeraciones de personas en lugares cerrados.

Dentro de las actividades que podrian retomarse por completo se tiene la operacién de vuelos
internacionales, con protocolos estrictos y realizando un adecuado seguimiento de contactos.
Actualmente, la operacion de vuelos internacionales esta limitada a destinos especificos a un
maximo de 8 horas de vuelo desde Lima. Recientemente, desde el 15 de diciembre, se permiten
los vuelos a 5 destinos adicionales: Amsterdam, Madrid, Barcelona, Paris y Londres. Sin embargo,
la restriccién aplica solo para el Ultimo vuelo con destino al Perd. En consecuencia, una persona
que realice un vuelo con conexion, partiendo de un destino mas lejano que los actualmente
permitidos, pero haciendo escala en una ciudad cercana, podria ingresar al pais. En ese sentido,
la restriccién de los vuelos solo limita la oferta y no serviria como una barrera para limitar el
ingreso de personas provenientes de destinos que podrian tener un mayor nivel de contagio. Por
ello, es importante mantener un control de ingreso de personas al pais, asi como fortalecer el
seguimiento de contactos, para que no se generen nuevas olas de contagio con otras cepas del
virus, especialmente debido a la prevision de mayor llegada de pasajeros en las Ultimas semanas
del ano. De acuerdo con el Ministerio de Transportes y Comunicaciones (MTC), se estima que
cerca de 30 mil pasajeros provenientes de Europa llegarén al Pert para Navidad y Ao Nuevo.

Es importante también una 6ptima fiscalizacion de la operacién de locales como restaurantes
y fomentar mejores mecanismos de ventilacion en los mismos. Durante octubre, con el inicio
de la Fase 4 se permitio la ampliacién del aforo de estos locales al 60 por ciento y durante la
extension de la Fase 4 se diferencié segun la zona del local (ampliando hasta 70 por ciento en
zonas al aire libre). Las mejores practicas internacionales aconsejan definir requerimientos de
ventilacion basicos para las zonas internas de los locales. Simulaciones de la dispersion de los
aerosoles o pequenas gotas que las personas expulsan al momento de respirar y que pueden
contener el virus indican que la probabilidad de contagio disminuye significativamente al abrir
una ventana si las personas estan usando mascarillas al interior de la habitacién.

En ese sentido, es importante fomentar el uso de restaurantes con atencion al aire libre,
como se hizo en Nueva York. En esta misma linea, la Municipalidad Metropolitana de
Lima flexibilizdé sus procedimientos para facilitar el uso temporal de vias publicas en calles
especificas del Centro Histérico de Lima para la atencién en restaurantes y cafés. Ademas,
es necesario fiscalizar que locales que funcionan como bares estén utilizando permisos de
restaurantes para operar. Por ejemplo, en Nueva York se prohibié el expendio de bebidas
alcohdlicas sin el consumo de un plato de fondo en restaurantes, de modo que las personas
no pudieran evitar la restriccion.

Finalmente, auin existe espacio parasimplificary uniformizarlos multiples protocolos sectoriales,
para facilitar su implementacion y fiscalizacion. Considerando los avances en la reapertura
de actividades econémicas, los protocolos comunes deberian enfocarse en el distanciamiento

3 El Decreto Supremo N° 080-2020-PCM (02-mayo-2020) definié la estrategia de Reanudaciéon de Actividades, dividida en
cuatro fases. Las tres primeras fases ya han sido implementadas y la cuarta fase se encuentra en proceso.
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social, el uso de equipos de proteccién personal (mascarillas y escudos faciales) y la limpieza
y ventilacion de locales. Ademas, se necesita un Texto Unico Ordenado (T.U.O.) de todas las
regulaciones implementadas al respecto, para facilitar su cumplimiento por parte del sector
privado, asi como la fiscalizacion por parte de las entidades correspondientes.

En el plano sanitario, las experiencias internacionales muestran la necesidad de un sistema de
salud integrado con un érgano nacional (el MINSA en nuestro caso) que cumpla un rol rector
en el sector para enfrentar situaciones de rebrotes de contagios de COVID-19.

En el Documento Técnico “Plan de preparacién y respuesta ante posible segunda ola
pandémica por COVID-19 en el Pert”, el MINSA plantea las posibles causas que podrian
explicar la presencia de una segunda ola en el pais. Ademas de los desafios mencionados
anteriormente, también se incluyen las insuficientes medidas de prevenciéon y mitigacién que
permitan disminuir el riesgo de transmisién comunitaria; la deteccion tardia de casos activos
con limitada vigilancia e investigacién epidemioldgica y gestion de informacion; el bajo nivel
de conocimiento de la poblacion y la limitada percepcion del riesgo de transmision; la limitada
capacidad de oferta de servicios de salud ante un eventual incremento de la demanda; vy el
débil soporte administrativo y logistico para la prevencién y respuesta.

En dicho documento, el MINSA prevé que una segunda ola del COVID-19 en el pais podria
causar entre 14 mil y 19 mil muertes, segun el tipo de escenario (“leve”, “mas probable”, y
“peor”). Dicha estimacién se realizé en base al conocimiento actual y a los datos disponibles
de la pandemia en el pais. Asimismo, el MINSA precisa que no se puede afirmar cual
serd la magnitud de una segunda ola, debido a la alta incertidumbre que existe sobre el
comportamiento de esta pandemia.

Para reducir el riesgo de un mayor aumento de contagios, y previendo la posible movilizacion
de personas por las fiestas de Navidad y Afio Nuevo, el Gobierno anuncié que impondra
restricciones al transito vehicular en los dias festivos. Es importante resaltar que las medidas
de politica deben enfocarse en el cumplimiento de protocolos sanitarios enfocados en la
realizacion de actividades en espacios ventilados, mas que en la imposicién de confinamientos
estrictos que afectan principalmente a los sectores mas vulnerables.

Ademads, es importante resaltar, que la capacidad de atencién hospitalaria se ha incrementado
de manera importante desde marzo, pero la ocupaciéon de camas de Unidades de Cuidados
Intensivos (UCI) para COVID-19 se ha comenzado a incrementar en los ultimos dias. De
acuerdo con el MINSA al 30 de marzo de 2020 se contaban con 225 camas UCl y 1 451
camas hospitalarias a nivel nacional, mientras que al 16 de diciembre, de acuerdo con la Sala
Situacional COVID-19 se cuenta con 1 469 camas UCI (equivalente a 6,5 veces el nivel de
marzo), con una tasa de ocupacién de 73 por ciento.

En resumen, dado que la ocurrencia de una segunda ola es una contingencia posible, hasta
contar con una alternativa efectiva de vacuna que pueda ser proporcionada masivamente
a la poblacion, es indispensable que se mantengan las politicas sanitarias, que se fiscalice
la operacion de las actividades econémicas permitidas conforme a las mejores practicas
internacionales, y que se continle mejorando la capacidad de respuesta del sistema de salud.
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Balanza de pagos

Cuenta corriente

14.

15.
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La cuenta corriente de la balanza de pagos registré un superdvit equivalente a
0,2 por ciento del PBl en lo que va del afio a setiembre, mayor al de igual periodo
de 2019 (déficit de 2,1 por ciento del PBI). Este incremento reflejé principalmente
el impacto de la contraccion de la produccién local en las utilidades de las
empresas de inversion directa extranjera en el pais. A esto se sumé el efecto
de la débil demanda interna, y la recuperacién de los términos de intercambio.
Adicionalmente se registré un ingreso extraordinario (en transferencias) asociado
al impuesto a la renta a no residentes producto de la venta de las acciones de Luz
del Sur a la empresa China Three Gorges Corporation.

Para el horizonte de proyeccidon se espera que se mantenga la recuperaciéon
observada desde el tercer trimestre de este afo, tanto del superdvit comercial
como del déficit de la renta de factores, como resultado de la reactivacion
proyectada de la actividad local y de la demanda interna, en un escenario
externo de incremento de términos de intercambio y de recuperacion de la
demanda mundial. Por el contrario, las exportaciones de servicios registrarian
una menor recuperacion relativa por los efectos mas persistentes del COVID-19
en actividades como restaurantes, comercio y turismo.

Se revisa al alza el resultado de la cuenta corriente en 2020 y 2021, en
comparacion a lo previsto en Reporte previo, principalmente por la evolucion
observada a setiembre y por los términos de intercambio mas altos en el horizonte
de proyeccién.

Bajo estos supuestos, la cuenta corriente pasaria de un déficit de 0,1 por ciento
del PBI en el Reporte previo a un superdvit de 0,7 por ciento en 2020 y se iria
reduciendo en 2021 y 2022, a 0,1 por ciento del PBI (-1,6 por ciento en el
Reporte previo) y 0,0 por ciento, respectivamente.
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16. Porsuparte, lacuentafinancierade este afio reflejara los mayores requerimientos
de financiamiento del sector publico para cubrir el déficit fiscal. En 2021y 2022,
con la reversion de las politicas expansivas, se esperan menores desembolsos y el
mantenimiento de la preferencia por nuestros bonos soberanos, en un escenario
externo de menor incertidumbre por el COVID-19 y un entorno interno de
estabilidad social y politica.

Cuadro 10

BALANZA DE PAGOS
(Millones de US$)

2019 2020* 2021* 2022*
Ene.-Set. RISet.20 RIDic.20 RlISet.20 RIDic.20 RIDic.20

I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -3531 346 -154 1349 -3512 207 37
Porcentaje del PBI -1,5 0,2 -0,1 0,7 -1,6 0,1 0,0

1. Balanza comercial 6614 4168 7 368 7 795 9687 13 253 13722

a. Exportaciones 47 688 28 568 39384 42 029 46 720 51961 54 904

De las cuales:

i. Tradicionales 33751 19 852 27 892 28 940 33662 36 901 38 631

ii. No Tradicionales 13783 8629 11 339 12 965 12 899 14 969 16 182

b. Importaciones -41 074 -24 400 -32 016 -34 234 -37 032 -38 707 -41 183

2. Servicios -3 114 -2 871 -3970 -3941 -4.080 -4 203 -4 347

3. Renta de factores -10 749 -4 077 -7 034 -6 522 -11 740 -12 202 -12 879

4. Transferencias corrientes 3718 3124 3482 4017 2 620 3358 3542
Del cual: Remesas del exterior 3326 2078 2318 2884 2274 3029 3181

Il. CUENTA FINANCIERA 11726 3692 7 254 6 651 4437 2218 963
1. Sector privado 7 309 -3105 -135 -3 855 -1 336 -2942 -1267

a. Largo plazo 5512 368 -958 659 -1 336 -2942 -1267

b. Corto plazo " 1796 -3 473 823 -4 514 0 0 0

2. Sector publico 4417 6797 7 390 10 506 5773 5161 2230

1ll. VARIACION DE RIN 8 195 4038 7 100 8000 925 2425 1000

1/ Incluye errores y omisiones netos, y efecto valuacion de Reservas Internacionales Netas (RIN).
2/ Incluye inversion de portafolio en bonos soberanos por no residentes.

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.
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El superavit de balanza comercial ascendié a US$ 4 168 millones en los
tres primeros trimestres del ano, menor en US$ 84 millones que el registrado
en el mismo periodo de 2019 (US$ 4 253 millones), por la reduccién de las
exportaciones, principalmente mineras e hidrocarburos, en un contexto de
severa contraccion de la produccion local y de debilidad de la demanda interna.

En lo que resta del afo, se espera que el superavit comercial siga elevandose,
en parte por la recuperaciéon de las exportaciones tradicionales mineras, en linea
con la menor contraccién de la produccién del sector. Con esta evolucién, la
balanza comercial alcanzaria un superavit de US$ 7 795 millones en 2020, mayor
en US$ 1 181 millones al observado en el afo previo, producto del impacto de
la contraccién de la demanda interna en las importaciones.

El superdvit de la balanza comercial en 2021 ascenderia a US$ 13 253 millones,
con el crecimiento de los volumenes exportados, como resultado de la mayor
oferta minera, en linea con la recuperacion esperada de la actividad y de la
demanda interna, en un escenario de moderacién del impacto del COVID-19.
Respecto al Reporte previo, la revision al alza del superavit comercial refleja
el incremento de los términos de intercambio en comparacién a la reduccion
prevista en setiembre.

Grafico 20
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Las exportaciones en el periodo enero-setiembre de 2020 ascendieron a
US$ 28 568 millones, lo que representd una reduccion de 18,3 por ciento con
respecto al resultado alcanzado en igual periodo de 2019. Esto se debe a los
menores volumenes exportados de todos los sectores, en mayor medida de los
productos tradicionales (19,2 por ciento), principalmente mineros (cobre, oro,
zinc), petroleo y derivados y harina de pescado, y en menor medida, de los
volumenes no tradicionales. Esta evoluciéon se dio en un contexto de drastica
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19.

contraccion de la produccion local. Los embarques mineros se vieron afectados
por la menor produccién del sector, mientras que los de petréleo y gas natural
reflejaron una menor extraccion en los pozos de la selva norte por los conflictos
sociales. Los embarques no tradicionales registraron una reduccién menor e
inclusive el subsector agricola fue el Unico en reportar un ligero crecimiento,
reflejando la mayor produccién de frutas.

Para 2020, se revisa al alza la proyeccién del valor de las exportaciones como
resultado de la menor reduccién esperada del volumen de exportacién (de -16,4
por ciento a -12,2 por ciento), principalmente de productos no tradicionales, en
linea con la reanudacién paulatina de las actividades tras la implementaciéon de
la fase 4 de la reactivacién econdmica; y en menor medida por los precios de
exportacién mas altos, principalmente del cobre y zinc, tras la recuperacién de la
demanda mundial.

Para 2021, el valor de las exportaciones se recuperaria principalmente por
mayor oferta de productos tradicionales mineros, en un entorno de reactivacién
econdmica local y global, y dinamismo del comercio mundial. La revision al
alza respecto a lo previsto en setiembre se explica principalmente por el mayor
crecimiento de los precios de los metales (cobre y zinc).

En linea con la evolucion del crecimiento de la actividad local y de la demanda
mundial, se proyecta una normalizacion de las tasas de crecimiento de los
volumenes exportados para 2022, ya superada mayormente la crisis asociada al
COVID-19.

Las importaciones totalizaron US$ 24 400 millones en los tres primeros
trimestres del afio, menores en 20,6 por ciento con respecto a igual periodo
de 2019, en un contexto de contraccién de la demanda interna y de reduccién
significativa del precio del petréleo en dicho periodo. Los volimenes importados
disminuyeron (15,9 por ciento), en gran medida por las menores adquisiciones
de bienes de capital, insumos y bienes de consumo duradero, como resultado
de la contraccién de la inversion interna, del empleo y del ingreso de los
hogares. Por su parte, el precio de las importaciones se contrajo 5,6 por ciento,
como reflejo de la reduccion internacional del precio del petréleo (-32,9 por
ciento).

Se espera un menor ritmo de reduccion de los volumenes de importacion para el
resto del ano, reflejo de una menor contraccion de la demanda interna. En este
sentido se revisa al alza, respecto a lo proyectado en setiembre, el valor de las
importaciones para 2020, de una reduccién de 22,1 a 16,7 por ciento.

En linea con la proyeccién esperada de recuperacién de la demanda interna y

de los precios del petréleo, para 2021 y 2022, las importaciones se elevarian en
13,1y 6,4 por ciento anual, respectivamente.
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Cuadro 11
BALANZA COMERCIAL

(Variaciones porcentuales)

2019 2020* 2021* 2022*
Ene.-Set. RISet.20 RIDic.20 RlISet.20 RIDic.20 RIDic.20
1. Valor:

Exportaciones -2,8 -18,3 -17,4 -11,9 18,6 23,6 5,7
Productos tradicionales -5,3 -20,2 -17.4 -14,3 20,7 275 4,7
Productos no tradicionales 4,1 -13,5 -17,7 -5,9 13,8 15,5 8,1

Importaciones -1,9 -20,6 -22,1 -16,7 15,7 13,1 6,4

2. Volumen:

Exportaciones 0,7 -16,4 -16,4 -12,2 16,2 13,2 4,7
Productos tradicionales -1,2 -19,2 -17.7 -16,4 17,3 14,1 4,4
Productos no tradicionales 5,7 -94 -13,6 -1,5 11,8 11,9 53

Importaciones -0,2 -15,9 -18,2 -12,2 11,4 8,9 5,5

3. Precio:

Exportaciones -3,4 -2,3 -1,3 0,4 2,1 9,3 1,0
Productos tradicionales -4,1 -1,2 0,4 2,6 2.8 11,7 0,3
Productos no tradicionales -1,6 -4,6 -4,7 -4,5 1,8 3,2 2,7

Importaciones -1,7 -5,6 -4,8 -5,0 3,9 3,8 0,9

* Proyeccion .

Términos de intercambio

20.

42

Los términos de intercambio registraron un avance de 4,0 por ciento interanual
a octubre debido a la mayor caida del precio de las importaciones respecto
al de las exportaciones. El precio promedio del petréleo, a pesar de haber
revertido su tendencia a la baja, continla en niveles inferiores a los observados
pre pandemia. Por el contrario, los precios de los principales metales basicos
de exportacién han mostrado una significativa recuperacion, particularmente
el cobre ha alcanzado desde setiembre valores maximos no observados desde
el 2012, superando asi los niveles pre pandemia. Por su parte, la cotizaciéon del
oro ha registrado una ligera correccién luego de que en agosto superara los
US$/oz.tr. 1 900.

Esta recuperacion del precio del cobre y otros metales basicos (como el zinc),
mayor que la prevista en setiembre, ha implicado una revision al alza de la
proyeccion de términos de intercambio en todo el horizonte de proyeccién. En
2022, los términos de intercambio practicamente se estabilizaran luego de las
ganancias de 5,7 y 5,3 por ciento (3,7 y -1,7 por ciento previos) en 2020y 2021,
respectivamente.

Esta proyeccion asume precios de promedio de exportacién mas altos frente a los
precios del petréleo relativamente mas bajos, que los estimados en setiembre.
Al final del horizonte de proyeccion, el precio promedio del cobre su ubicaria
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en US$/Ib 3,3, un 15 por ciento mas alto que lo previsto en setiembre y 20 por
ciento por encima de su nivel promedio de 2019. Por el contrario, el precio del
petroleo se ubicaria en US$/b 44 (casi un 23 por ciento por debajo de su nivel
promedio de 2019).

Cuadro 12
TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2019-2021

2020* 2022*
2019
Ene.-Set. Rl Set.20 RIDic.20 RISet.20 RIDic.20 Rl Dic.20
Términos de intercambio
Var % anual (promedio) -1,8 3.4 3,7 57 1.7 53 01
Precios de Exportaciones
Var % anual (promedio) -3,4 -2,3 -1,3 04 21 9,3 1,0
Cobre (ctv US$ por libra) 272 265 269 278 286 329 329
Zinc (ctv US$ por libra) 116 97 98 102 100 123 124
Plomo (ctv US$ por libra) 91 82 82 83 84 90 91
Oro (US$ por onza) 1392 1735 789 768 1900 850 1873
Precios de Importaciones
Var % anual (promedio) 1.7 -5,6 -4,8 -5,0 3.9 3.8 0.9
Petroleo (US$ por barril) 57 38 40 39 44 43 44
Trigo (US$ por TM) 168 200 168 185 171 209 21
Maiz (US$ por TM) 145 127 129 137 141 165 159
* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.
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Grafico 22
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Financiamiento externo

21.

22.

44

En el plano externo, las condiciones financieras siguieron siendo favorables,
como resultado de las bajas tasas de interés internacionales producto de los
estimulos monetarios en las principales economias desarrolladas. Sin embargo,
la incertidumbre asociada a la crisis del COVID-19 y el menor diferencial de
tasas de interés (entre las economias desarrolladas y emergentes) han mantenido
limitada la entrada de capitales a las economias emergentes. Desde noviembre,
el optimismo en torno al desarrollo de la vacuna y el resultado de las elecciones
en Estados Unidos, han impulsado la demanda por activos de mayor riesgo como
los de las economias emergentes.

En el plano interno, la inversion y la actividad se han contraido significativamente
por el impacto de la crisis asociada al COVID-19, aunque con una clara
reversion desde el tercer trimestre del afo, como resultado de los estimulos
fiscales y monetarios, y de la implementacion de la reactivacion econdmica por
fases.

En esta coyuntura, la cuenta financiera privada en el periodo enero-setiembre
registré un flujo neto negativo. El financiamiento de largo plazo fue resultado
de la menor inversién directa extranjera y de cartera en el pais, en linea con la
reduccion de la inversion interna y la menor preferencia por activos emergentes,
respectivamente. Asimismo, se registraron mayores amortizaciones netas de
préstamos, en una coyuntura de reduccién de la inversion y de mayor preferencia
por el financiamiento local. Por el lado de los activos externos, se registré una
venta neta de activos externos por parte de las AFP para cubrir los retiros
aprobados de sus afiliados.
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Con respecto a los capitales de corto plazo, la salida registrada en 2020 es
consecuente con la mayor incertidumbre por el COVID-19, que ha implicado
menores lineas externas a la banca, y con la mejor evoluciéon de los mercados
financieros desarrollados, que considera la mayor preferencia por activos
externos.

Con esta evolucion y en comparacion a lo previsto en setiembre, se revisa a la
baja el financiamiento externo del sector privado en 2020 y 2021, esperandose
una menor demanda de fondeo externo en ambos afnos, y una ligera reversion a
partir de 2022.

En este escenario las ventas netas de activos externos por parte de las AFP en
este afio serfan mayores que las previstas en setiembre por los retiros aprobados
en el cuarto trimestre. Esta evoluciéon se revertiria progresivamente en 2021 y
2022. La recuperacion esperada de la actividad local y de la inversién interna en
el horizonte de proyeccién, implicardn una recuperacion de la inversion directa
extranjera en el pais en 2021 y 2022 mas rapida que la prevista en el Reporte
previo, favorecida ademas por los términos de intercambio mas altos.

A pesar del menor clima de incertidumbre global por el COVID-19 (el desarrollo
de la vacuna compensaria el riesgo de segunda ola de contagios), el menor
diferencial de tasas de interés entre las economias emergentes y desarrolladas
implicardn una lenta recuperacion de la inversion de cartera en el pafs. Finalmente,
se espera que se mantenga la mayor preferencia por el financiamiento internoy en
moneda local por lo que las amortizaciones netas de largo plazo se mantendrian
altas en el horizonte de proyeccion.

Cuadro 13

CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO
(Millones de US$)

2019 2020* 2021* 2022*
Ene.-Set. RlISet.20 RIDic.20 RISet.20 RIDic.20 RIDic.20

SECTOR PRIVADO (A + B) 7309 -3 105 -135 -3 855 -1336 -2 942 -1267
Porcentaje del PBI 3,2 2,2 -0,1 -1,9 -0,6 -1,3 -0,5
A.LARGO PLAZO 5512 368 -958 659 -1336 -2942 -1267
1. ACTIVOS -2424 841 12 1440 -2089 -2 800 -3736
2. PASIVOS 7 936 -472 -971 -781 753 -142 2470
Inversion directa extranjera en el pais 8892 1595 2109 2061 2539 2738 4909
Préstamos de Largo Plazo -2 224 -2 502 -2 348 -3100 -2 090 -2 843 -2939
Inversion de cartera 1268 435 -732 259 304 -37 500
B. CORTO PLAZO ¥ 1796 -3473 823 -4514 0 0 )

1/ Incluye errores y omisiones netos y efecto valuacion de las Reservas Internacionales Netas (RIN).
* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.
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Grafico 23
SALDO DE DEUDA EXTERNA PRIVADA

DE MEDIANO Y LARGO PLAZO: 2012 - 2022
(Porcentaje del PBI)
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23. La cuenta financiera publica, en el periodo enero-setiembre del afio, reflejo
por un lado, los mayores requerimientos de financiamiento para revertir
el impacto de la crisis del COVID-19, y por otro, la mayor preferencia de los
inversionistas externos por activos en divisas y la gradual recuperacion (desde
mayo) de la demanda de no residentes por nuestros titulos soberanos. En
este sentido, destacaron la ampliaciéon de lineas de créditos internacionales
con el Banco Mundial (US$ 1 834 millones), la emision de bonos globales por
US$ 3 000 millones en abril y las compras netas de bonos soberanos de no
residentes por US$ 1 998 millones.

Cuadro 14

CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
(Millones de US$)

2019 2020* 2021* 2022*
Ene-Set Rl Set.20 RI Dic.20 Rl Set.20 Rl Dic.20 RI Dic.20
I. Desembolsos" 1863 5845 6033 10133 2444 2054 710
Il. Amortizacién -2205 -794 -324 -878 -551 -551 -908
lll. Activos externos netos 214 -134 -137 -137 -140 -140 -140
IV. Otras operaciones con titulos de deuda (IV =a - b) 4545 1880 1818 1387 4019 3797 2567
a. Bonos soberanos adquiridos por no residentes 4190 1998 1930 1849 4019 3797 2 567
b. Bonos globales adquiridos por residentes -355 17 112 462 0 0 0
V. TOTAL (V = l+ll+H1+1V) 4417 6797 7390 10506 5773 5161 2230

1/ Incluye bonos.
* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

En este mismo sentido, a fines de noviembre, destacd la emision de bonos

globales, a 12, 40 y a mas de 100 afos, por US$ 4 000 millones a spread en
niveles minimos histéricos. Esta emisién explica principalmente la revisién al
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24.

alza del financiamiento externo del presente afo. En 2021 y 2022, se esperan
menores requerimientos de financiamiento externo al sector publico en linea con
la reversion gradual de la politica fiscal expansiva, en un escenario externo de
menor incertidumbre por el COVID-19.

La solidez de la balanza de pagos ante eventos externos negativos se puede
evaluar considerando la posicion de las reservas internacionales en relacion al
saldo de los adeudados externos de corto plazo o a la suma de estos pasivos con
el déficit en cuenta corriente. En estos indicadores, la economia peruana cuenta
con niveles de respaldo elevados gracias a la acumulacién preventiva de reservas
internacionales.

Cuadro 15
INDICADORES DE COBERTURA INTERNACIONAL

2017 2018 2019  2020* 2021* 2022*

Reservas Internacionales como porcentaje de:

. PBI 29,7 26,7 29,6 37,8 34,6 32,8
b. Deuda externa de corto plazo 405 347 522 636 608 615
Deuda externa de corto plazo mas déficit en cuenta corriente 344 285 411 716 617 617

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

25.

Al 15 de diciembre, las Reservas Internacionales Netas (RIN) han aumentado
US$ 8 266 millones respecto al cierre del afio pasado, con lo que se ubicaron en
US$ 76 582 millones. Este incremento se explica principalmente por el aumento
en la posicion de cambio del BCRP de US$ 42 619 millones a US$ 58 239
millones.

Grafico 24

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS: 2012 - 2020
(Miles de millones de US$)

76,6

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*
* Al'15 de diciembre.
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Recuadro 2
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO Y DE VULNERABILIDAD EXTERNA

La caida brusca de la actividad durante la pandemia ha generado cambios importantes en
el endeudamiento de los principales agentes econémicos: gobierno, familias y empresas.

Los gobiernos han sido afectados, en forma simultanea, por una menor recaudacién dada
la severa contraccién en la actividad econdémica y por las medidas de gasto discrecional. Los
requerimientos de financiamiento del sector publico equivaldrian a 14 por ciento del PBI
para el caso de las economias desarrolladas y a 10 por ciento para el caso de las economias
emergentes®. Las empresas, por su parte, han recurrido a facilidades crediticias para que,
en un contexto de caida de sus ingresos, puedan sostener la cadena de pagos y preservar
el empleo. Por el contrario, en las familias, la caida en los ingresos (producto de la pérdida
de empleos) se ha visto parcialmente compensada por las transferencias del gobierno y
por una caida en el consumo, producto de las medidas de restriccién social y de la elevada
incertidumbre respecto a los ingresos futuros. En términos netos, el flujo de endeudamiento
de las familias se ha incrementado en una magnitud menor que en el caso de las empresas®.

Fuentes de financiamiento

Las fuentes de financiamiento, tanto del sector privado como publico, provienen,
principalmente, del crédito del sistema financiero o de la emisién de bonos (en el mercado
doméstico o en el exterior). En el caso de América Latina, por ejemplo, de acuerdo con
estimados del FMI, se observa una expansién importante del crédito para las empresas en
paralelo a una contraccién en el crédito de las familias®. En el caso del sector publico, la
principal fuente de financiamiento ha sido la emisién de bonos en el exterior.

Saldos de deuda hacia 2020

Los flujos de endeudamiento ocasionan un incremento en los saldos de la deuda privada y
publica. Estimados del IIF (The Institute of International Finance), para una muestra de las
principales economias, sefiala que en lo que va de 2020 la deuda ha pasado de 91 a 104
por ciento del PBl en el caso de las empresas y de 88 a 104 por ciento en el caso del sector
publico. La deuda de las familias ha tenido un incremento menor, de 60 a 65 por ciento, en
linea con los desarrollos resefados anteriormente.

Para el caso de América Latina, el cuadro adjunto muestra algunos indicadores de deuda,
medidos como porcentaje del Producto Bruto Interno. Argentina y Brasil presentan los

4 FMI, World Economic Outlook, octubre 2020.
De acuerdo con el estudio realizado por Coibion, Gorodnichenko y Weber (2020), sélo el 42 por ciento de las transferencias
de gobierno se han usado en gasto.

6 El Regional Economic Outlook para América Latina (octubre 2020) muestra que —para el grupo compuesto por Brasil, Chile,
Colombia, México y Pert- el crédito a empresas tuvo, al mes de agosto, un incremento anual de 14,2 por ciento mientras

que el crédito orientado a las familias disminuy6 1,6 por ciento.
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mayores niveles de deuda publica, la mayor parte de éstas corresponde a deuda interna. Por
otro lado, la deuda externa —que comprende las obligaciones del sector publico y privado
con no residentes— es mayor en los casos de Argentina y Chile. En todos los paises la deuda
de corto plazo tiene un peso relativamente bajo dentro de la deuda externa total.

AMERICA LATINA: INDICADORES DE DEUDA
(Estimados para 2020, en porcentaje del PBI)

Deuda Externa Deuda Publica
Plazo Emisor Total Interna  Externa Total
Corto Largo Privada Publica
Argentina 8 74 34 48 82 53 48 101
Brasil 6 40 37 9 46 87 9 96
Colombia 7 51 26 32 58 35 32 67
Chile** 9 83 83 9 92 29 9 38
México 5 40 15 30 45 33 30 63
Peru 4 39 19 24 43 1" 24 35

* Corresponde a empresas no financieras.
** La composicion de la deuda publica (interna y externa) se realiza a partir del gobierno general.
Fuente: FMI, JP Morgan, IIF y BCRP.

Saldos de deuda e indicadores de vulnerabilidad

Una serie de indicadores y ratios pueden ser utilizados para evaluar en qué medida los
saldos de deuda son consistentes con los fundamentos de la economia. Por ejemplo, en
economias pequenfas y abiertas, se suele comparar el nivel de deuda en moneda extranjera
con respecto a indicadores de liquidez internacional (como las reservas internacionales) o
a indicadores que reflejen la capacidad de la economia para generar divisas a través de,
por ejemplo, las exportaciones. Los graficos muestran estos ratios para algunos paises de
América Latina. Para el caso de Peru se observa, por ejemplo, que el saldo de la deuda de
corto plazo equivale a un porcentaje minimo de las reservas internaciones del banco central.

Deuda de corto plazo/reservas internacionales Deuda externa/exportaciones

(Dato estimado para 2020, en %) (Dato estimado para 2020, en %)

67 412
60 385
336
263
36 207
2
£ 22
98
10

Argentina  Chile Colombia México  Brasil Peru Argentina Colombia  Chile Brasil Perd  México

Fuente: IIF, JP Morgan, Moodys y BCRP.
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I1l. Actividad econdmica

PBI sectorial

26.

50

La aplicacién de severas medidas sanitarias dirigidas a contener la expansion
del COVID-19 en el pais ocasiond que la economia peruana enfrente la mayor
contraccion econémica anual de los ultimos 100 afnos. Con la reanudacion
progresiva de operaciones y la aplicaciéon de estimulos monetarios y fiscales, la
actividad se viene alejando de la caida de 39,2 por ciento registrada en abril. Al
reinicio de actividades comprendidas en las fases 1y 2 del plan de reactivacién
en los primeros dias de mayo y junio, se sumaron las operaciones incluidas en
la fase 3, decretada el Gltimo dia de junio. Esta fase comprendié la reanudacién
de proyectos de construccion en general; reapertura de tiendas con aforo del 50
por ciento y de restaurantes y servicios con aforo del 40 por ciento; reparacién
de calzado y articulos de cuero, muebles y accesorios para el hogar; actividades
de agencias de viajes, operadores turisticos y guias de turismo; servicios de
contabilidad, auditoria y consultoria sobre direccion y gestién empresarial; entre
otros.

En la misma linea, el 26 de setiembre se decretd la primera parte de la fase
4 del plan de reactivacién, con lo que el PBI de octubre registré una caida de
3,8 por ciento interanual, tasa de contraccién menor a la de setiembre. Esta
fase incrementd el aforo de tiendas comerciales al 60 por ciento, asi como el
de restaurantes y afines a un 50 por ciento; permiti¢ servicios de transporte
maritimo de pasajeros con 50 por ciento de aforo y vuelos internacionales a
diversos destinos; y reinicié las actividades de agencias de viajes y operadores
turisticos, museos, centros culturales, zoolégicos y parques tematicos, asi como
las actividades de clubes y asociaciones deportivas, entre otros afines.

La evolucion del crédito de forma anticiclica ha sido un factor crucial para sostener
la gradual recuperacién de la actividad econdémica. La expansion del crédito por
parte del BCRP a través de distintos instrumentos monetarios ha logrado que las
empresas puedan mantener suficiente liquidez para cumplir con sus obligaciones
y financiar el capital de trabajo para reanudar sus operaciones.
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Grafico 25
PBI REAL

(Variacién porcentual anual)
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Nota: El inicio de las fases esta basado en la publicacion del Decreto Supremo correspondiente. Extension hace referencia
a la fecha en las que entraron en operacion otras actividades.

La actividad econdmica de Peru sufrié una contraccion mayor que la de sus pares
delaregién durante la actual crisis sanitaria. Este hecho se explica, principalmente,
por las medidas de contencidn del virus méas severas que se tomaron en nuestro
pais: un mayor numero de actividades paralizadas y una cuarentena estricta a
nivel nacional que duré poco mas de 100 dias. La paralizaciéon de actividades
afectd directamente a la poblacién ocupada, mientras que la inmovilizacion
social dificulto la busqueda de empleo y la reincorporacién de los desempleados
a la fuerza laboral.

Grafico 26
REACTIVACION ECONOMICA DE AMERICA LATINA, 2020*
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* Datos a octubre disponibles para Peru, Chile y Brasil.
Fuente: Bancos centrales e institutos de estadistica de cada pafs.

El brote del virus encontrd a nuestro pais en una posicion muy vulnerable debido
al alto grado de informalidad de la economia, un sistema de salud débil y el bajo
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acceso al agua, entre otros factores. Como consecuencia, Peru se ubicé entre los
paises con mayor nimero de contagios, a pesar de las fuertes medidas aplicadas
para controlar la expansién del virus.

La reanudacion de actividades asi como las medidas de apoyo a hogares y
empresas han logrado reactivar la economia a un ritmo mayor al proyectado en
los reportes de inflacién previos. El indice del PBI en términos desestacionalizados
de octubre se ubica 4 por ciento por debajo del nivel previo a la pandemia y se
ha colocado a niveles similares de otros paises de la region.

Grafico 27

REACTIVACION ECONOMICA DE AMERICA LATINA, 2020
(Indice desestacionalizado del PBI, enero 2020 = 100)
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Se espera que la reversion en la contracciéon de la actividad prosiga en lo que resta
de 2020 y en los 2 afios siguientes. El 6 de diciembre se decretd la ampliacién
de la fase 4, que incrementa el aforo en centros comerciales al 60 por ciento,
de restaurantes y afines al 60 por ciento en zonas internas y al 70 por ciento en
zonas al aire libre, asi como permite la operacion de cines y gimnasios con un
aforo de 40 por ciento, teatros en espacios cerrados con aforo al 40 por ciento
y en espacios abiertos con aforo al 60 por ciento, y casinos con un aforo de 40
por ciento.

De esta manera se proyecta que el PBI del cuarto trimestre registre una reduccién
anual menor a la observada en el trimestre previo. Con ello, la actividad
registraria una contraccién de 11,5 por ciento en 2020, tasa menor que la
proyectada en el anterior Reporte de inflacion, debido al mejor desempeno,
relativo a la proyeccion previa, de los sectores comercio, servicios y construccion.
La proyeccién de contraccion de 2020 se consolidaria como la mayor caida del
PBI desde 1989 (-12,3 por ciento).
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Grafico 28

PROYECCION DEL PBI, 2019-2022
(Indice desestacionalizado, 472019 = 100)
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29. Tomando en cuenta la mejora significativa de los términos de intercambio,
se revisa al alza el crecimiento de 2021, de 11,0 a 11,5 por ciento, con un
repunte mas fuerte de la demanda interna, que impulsaria la actividad del sector
servicios. En general, el crecimiento del PBI del préoximo afio estaria sustentado
en la recuperacién tanto de los sectores primarios como de los no primarios, en
un entorno de estabilidad politica y social. Este escenario supone la ausencia de
una segunda ola de contagios por COVID-19 de impacto significativo en el pais
y la disponibilidad de una vacuna en 2021.

Grafico 29
PBI TOTAL, 1922-2022
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En el horizonte de proyeccion la economia proseguiria con una recuperacion
de 4,0 por ciento en 2022, en un entorno en el que se preserva la estabilidad
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macroecondmica y financiera y en el que se promueva un adecuado ambiente de
negocios que impulse la recuperacion del empleo y la inversién. Con este ritmo
de recuperacién, la actividad econdmica alcanzaria los niveles prepandemia
durante el primer trimestre de 2022. Sin embargo, las actividades econdmicas
relacionadas al turismo tendrfan una recuperacion mas gradual, por lo que
alcanzarian niveles previos a la crisis en 2023.

Cuadro 16
PBI POR SECTORES ECONOMICOS

(Variaciones porcentuales reales)

2020* 2021* 2022*
2019 Ene.-Set. RI Set.20 RI Dic.20 RI Set.20 RI Dic.20 RI Dic.20
PBI primario -1,2 -10,3 -7,0 -8,0 9,6 9,5 4,6
Agropecuario 3,4 0,8 1,3 0,7 3,6 2,7 3,0
Pesca -25,9 -8,8 3,0 3,0 8,5 8,5 4,7
Minerfa metalica -0,8 -17,6 -12,5 -141 14,4 14,4 4,8
Hidrocarburos 4,6 -10,6 -11,4 -1 5,9 6,8 9,0
Manufactura -8,8 -5,6 -1,3 -1,7 7,7 8,0 4,8
PBI no primario 3,2 -15,7 -14,4 -12,4 1,5 12,0 3,8
Manufactura 1,2 -22,4 -18,5 -17,2 16,9 16,9 2,0
Electricidad y agua 3,9 -8,2 -6,0 -6,1 12,6 7,9 2,3
Construccion 1,5 -28,5 -22,2 -15,6 23,2 17,4 3,8
Comercio 3,0 -20,6 -17,8 -16,2 17,4 18,4 3,3
Servicios 3,8 -12,3 -12,3 -10,6 8,2 9,5 4,3
Producto Bruto Interno 2,2 -14,5 -12,7 -11,5 11,0 11,5 4,0

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.
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La produccion del sector agropecuario crecio 0,8 por ciento en el periodo
comprendido entre enero y setiembre, debido a mejores resultados
agricolas respecto a la campafa anterior. La tendencia favorable del
primer semestre se revirtio en el tercer trimestre por el déficit de lluvias en
las sierras norte y centro, que afectaron cultivos de secano (papa, maiz y
arroz).

Se revisa el crecimiento del sector en 2020 de 1,3 a 0,7 por ciento, por
una mayor caida en la produccién agricola debido al déficit hidrico en la
sierra norte y centro y por la ralentizacién de la demanda de carne de ave
en un contexto de pandemia en el tercer trimestre. En el cuarto trimestre
se prevé un incremento de la produccion orientada al mercado externo
(ardndanos, esparrago y uva).
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Asimismo, se revisa el crecimiento de 2021 desde 3,6 a 2,7 por ciento
debido al déficit hidrico en la campafia agricola agosto 2020 - julio 2021
en la costa norte, que impactard en la produccién de dicha regién (arroz,
limén, maiz amarillo duro y mango). Se prevé expectativas favorables para
la recuperacién de la actividad pecuaria, con una mejora del escenario de
pandemia y la reactivacion del turismo; asi como para el crecimiento de
la agricultura moderna de exportacién (arandanos, uva y palta), con altos
rendimientos de plantaciones jovenes.

Se proyecta un crecimiento de 3,0 por ciento en 2022 por la recuperacion
de la produccién de la costa norte tras el déficit hidrico de 2021, el impulso
en la produccion de carne de ave luego del escenario de pandemia y la
continuidad en el incremento de los rendimientos agricolas de la produccion
orientada al mercado externo (uva, palta y ardndanos).

La actividad del sector pesca registrd una caida interanual de 8,8 por
ciento entre enero y setiembre de 2020, explicada por una menor captura
de especies destinadas al consumo humano directo durante el periodo de
cuarentena. Sin embargo, el anuncio del inicio de la segunda temporada
de pesca de anchoveta de la zona norte-centro con una cuota de 2,8
millones de toneladas permite que se mantenga el crecimiento de 3,0 por
ciento para 2020 proyectado en el Reporte previo.

Condiciones climéaticas normales y adecuados niveles de la biomasa de
anchoveta permitirfan que la actividad del sector crezca 8,5y 4,7 por
ciento en 2021 y 2022, respectivamente.

La produccion del sector mineria metalica se redujo 17,6 por ciento en
los tres primeros trimestres de 2020. La produccion del tercer trimestre
mostré una contraccion menor respecto al trimestre previo. La extraccion
de cobre se recuperd por la mayor produccién de Cerro Verde, Antapaccay
y Antamina, luego de que esta uUltima paralizara operaciones en el mes
de mayo. Por su parte, la extraccién de zinc se incrementd por la mayor
produccion de la gran y mediana mineria, en especial Antamina y Volcan.
De igual manera, la produccion de oro mostré una recuperacion respecto
al anterior trimestre, por la mayor extraccion de la gran y mediana mineria;
sin embargo, al cierre del mes de octubre aun se registran niveles cercanos
a cero de la produccion artesanal.

El consumo de electricidad del sector se ha recuperado gradualmente desde
abril, por el reinicio de las operaciones de la gran mineria en el marco de
la fase 1 del plan de reanudacién de actividades. En junio inici¢ la fase 2,
con lo cual se reanudaron las operaciones de la mediana y pequefia mineria
formal, y en julio, con la fase 3, se reactivaron el resto de las actividades
mineras.

55



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

56

d)

Grafico 30
DEMANDA DIARIA DE ELECTRICIDAD DE LAS MINERAS

(Var.% 12 meses del promedio movil 7 dias)
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Se espera que la produccion del sector promedie una caida de 14,1 por
ciento en 2020, lo que implica una recuperacion moderada en el ultimo
trimestre del afio, aunado a que las empresas de la gran y mediana
mineria han anunciado menores planes de produccién. El crecimiento
proyectado de 14,4 por ciento para 2021 se explica por la normalizacion
de la produccion minera y la entrada en operacién de Mina Justa y la
ampliacién de Toromocho. De igual manera, se espera que en 2022 la
produccién del sector mineria metdlica se incremente 4,8 por ciento por
la mayor produccién de Toromocho, Mina Justa y la entrada en operacion
del proyecto Quellaveco.

La produccién del sector hidrocarburos disminuyé 10,6 por ciento
interanual entre enero y setiembre de 2020. La menor actividad del
sector en el tercer trimestre se explica por la reduccion en la produccion
de petréleo (-40,2 por ciento) y gas natural (-9,4 por ciento), que fue
compensada parcialmente por el incremento de liquidos de gas natural
(1,3 por ciento). Sobre el primero, se registré una menor extraccion en los
lotes ubicados en Loreto, que paralizaron operaciones por la suspension de
labores del Oleoducto Norperuano y por problemas con las comunidades.
La produccion de gas natural se redujo por la menor extraccion en el lote
88, debido a una menor demanda interna.

La produccién de hidrocarburos durante el estado de emergencia sanitaria
se ha mantenido muy por debajo de sus niveles normales. Petroperu
anuncié en abril la suspensién del transporte de petréleo por el Oleoducto
Norperuano a partir del primero de mayo. La produccién de petréleo en el
periodo comprendido entre mayo y octubre se ha ubicado en un promedio
de 32 mil barriles diarios (una caida de 39,6 por ciento con respecto al
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mismo periodo del afio anterior), principalmente por la paralizacion de los
lotes 8, 67, 192 y 95. El lote 95 reanudd operaciones a fines de setiembre,
desde entonces hasta el 24 de noviembre, el lote se encuentra produciendo
a un ritmo promedio de 8 mil barriles diarios.

Grafico 31

PRODUCCION DE HIDROCARBUROS LiQUIDOS
(Miles de barriles)
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Grafico 32
PRODUCCION DE GAS NATURAL

(Millones de pies cubicos diarios)
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* Calculado con respecto al promedio mensual de marzo 2019.

La produccién de gas natural y liquidos de gas natural se ha reducido
durante la cuarentena principalmente por la menor actividad en el lote 88,
dirigida al mercado interno. Sin embargo, la produccién se ha recuperado
de manera progresiva, hasta que en noviembre se registré un incremento
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de 5,1 por ciento interanual; por otro lado, la produccién de liquidos de
gas natural se increment6 1,6 por ciento por mayores rendimientos del
lote 88. Con ello, se espera una caida de la produccion del subsector
hidrocarburos de 11,1 por ciento para 2020, mientras que para 2021 se
espera un crecimiento de 6,8 por ciento debido a una recuperacién de la
demanda con respecto al afo previo. Se espera que el sector crezca 9,0
por ciento en 2022, debido al aumento de la produccion de petréleo por
la mayor actividad en los lotes ubicados en Loreto.

La actividad del subsector manufactura primaria acumulé una caida
anual de 5,6 por ciento entre enero y setiembre de 2020. La caida
registrada en el tercer trimestre (3,1 por ciento) fue menor a la contraccién
de 11,2 por ciento del trimestre previo, en razén a la mayor produccion de
harina de pescado, y de congelados y conservas de pescado. El incremento
de la produccion de harina estuvo en linea con las mayores capturas de
anchoveta, en el marco de la primera temporada de pesca de la zona
norte-centro; mientras que la recuperaciéon de conservas y congelados se
dio por un aumento en la captura de jurel y caballa.

La actividad del subsector registraria una reduccion de 1,7 por ciento
en 2020 principalmente por una menor refinacién de petrdleo.
Cabe resaltar que el aumento de la produccién tanto de conservas y
productos congelados de pescado en el tercer trimestre no compensaria
completamente la caida del trimestre previo. Se estima un crecimiento
del subsector de 8,0 por ciento en 2021 favorecido por la reapertura
de la refineria de Talara y por la recuperacién gradual de las ramas
afectadas por la paralizacion de actividades. Se espera un crecimiento
de 4,8 por ciento en 2022.

La actividad de la manufactura no primaria cay6 22,4 por ciento entre
enero y setiembre de 2020. La tasa de contraccion del tercer trimestre
(-12,1 por ciento) fue menor a la del trimestre previo (-44,7 por ciento)
debido a la menor caida en la produccion de bienes de consumo masivo y
de aquellos orientados a la inversién. Dentro de los primeros destacaron
las variaciones positivas de bebidas alcohdlicas, muebles, productos de
tocador y limpieza, cacao y productos farmacéuticos. Dentro de los bienes
de inversion, destacaron ramas que tuvieron fuertes variaciones negativas
en el segundo trimestre y que recuperaron su nivel de produccion previo
a la pandemia en el tercer trimestre, como la industria de hierro y acero,
pinturas y barnices, y cemento.

Se espera que en 2020 la produccién del subsector modere su caida a
17,2 por ciento por una recuperacién en el cuarto trimestre, periodo
en el que continuarfa la reanudacion de actividades manufactureras. La
recuperaciéon de la manufactura no primaria proseguiria en 2021, con una
tasa de incremento de 16,9 por ciento, aunque aln no se restablecerian
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los niveles previos a la pandemia. Se proyecta un crecimiento de 2,0 por
ciento en 2022.

La actividad del sector construcciéon acumuld una caida de 28,5 por ciento
entre enero y setiembre de 2020. La actividad del tercer trimestre se redujo
4,9 por ciento, contraccion significativamente menor al 66 por ciento del
trimestre previo. El consumo interno de cemento, principal indicador de la
actividad del sector, aumenté 2,3 por ciento en el tercer trimestre debido
a la reanudacion de obras privadas. La recuperacion progresiva del sector
responde principalmente a la autoconstruccion, que a su vez se explica por
los cambios en los habitos de gasto de la poblacion durante la pandemia,
al destinar mayor porcentaje de sus ingresos a mejoras y reparaciones del
hogar. Se espera que la reinsercién de actividades continte en lo que resta
del afio, con lo que la actividad del sector construcciéon registraria una
disminucién de 15,6 por ciento en 2020.

Se prevé que la recuperacion del sector continle en 2021, registrando
una tasa de crecimiento de 17,4 por ciento, impulsado por una mayor
inversion publica y privada. Se estima que en 2022 la actividad del sector
aumente 3,8 por ciento.

La actividad del sector comercio registré una caida de 20,6 por ciento en el
periodo comprendido entre enero y setiembre de 2020. Si bien la actividad
del tercer trimestre se redujo 8,2 por ciento por las menores ventas al
por mayor y de vehiculos automotores, mostrd una recuperacion con
respecto al trimestre previo por la implementacion de las 3 primeras fases
del plan de reanudacién de actividades.

Se espera una caida de 16,2 por ciento en 2020 por una menor demanda
interna y una recuperacion gradual de la venta de vehiculos impulsado por
el desarrollo del comercio electrénico. La actividad del sector comercio
crecerfia 18,4 por ciento en 2021 como resultado de la gradual recuperacioén
de la demanda interna. De igual manera, se espera que en 2022 el sector
crezca en 3,3 por ciento.

La actividad del sector servicios se redujo 12,3 por ciento interanual entre
enero y setiembre de 2020. El sector registré una contraccion de 10,9 por
ciento en el tercer trimestre debido principalmente al menor dinamismo
de los subsectores de (i) alojamiento y restaurantes (-61,5 por ciento), el
cual habria sido la rama maés afectada debido a la paralizacion del sector
turismo y al alto grado de interaccion entre personas que requiere el
sector, (i) transporte y almacenamiento (-28,4 por ciento), y (iii) servicios
prestados a empresas (-20,9 por ciento).

El alto grado de interaccién personal que gran parte del sector requiere
dificultara su recuperacion este afio, por lo que promediaria una caida de
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10,6 por ciento en 2020. Asimismo, esta proyeccién toma en cuenta un
impacto de la pandemia mas prolongado sobre las ramas ligadas al turismo,
como restaurantes y alojamiento, respecto a los demas subsectores. Se
espera una recuperacion del sector de 9,5 por ciento en 2021, mientras
que para 2022 se espera un crecimiento de 4,3 por ciento.

PBI gasto

30.

60

La evolucién de la demanda interna entre enero y setiembre de 2020 (-13,5
por ciento interanual) estuvo afectada por el aislamiento social obligatorio,
la interrupcién de actividades y el incremento de la incertidumbre, lo cual
impacté negativamente sobre el mercado laboral y la confianza de las familias
e inversionistas. En tanto, los envios al exterior retrocedieron en 22,1 por
ciento en el mismo periodo, por la menor produccién local y la recesion a nivel
global.

Con laflexibilizacion del aislamiento social obligatorio y las medidas excepcionales
orientadas a evitar un rompimiento de la cadena de pagos de la economia, se ha
observado desde mayo una gradual reversion en los componentes de la demanda
interna. Asimismo, la recuperacion de la demanda mundial, sumada a la menor
incertidumbre, ha permitido una menor caida de las exportaciones. En la misma
linea, el 26 de setiembre y el 6 de diciembre entraron en vigencia la fase 4 del
plan de reactivacion y su ampliacién, respectivamente; y la inversién publica
comenzé a registrar por primera vez tasas positivas, con lo que se espera que en
el cuarto trimestre la caida del PBI se modere a 3,0 por ciento interanual. Dicha
contraccion seria menor a las observadas en el sequndo y tercer trimestre del afio
(-29,8 y -9,4 por ciento, respectivamente).

Con ello, se proyecta una contraccion del PBI de 11,5 por ciento en 2020,
caida menor a la estimada en el Reporte previo (-12,7 por ciento). La revision
obedece a una mayor inversion bajo la forma de autoconstruccién y una menor
contraccion de la inversion publica y del consumo privado. Asimismo, se espera
una menor tasa de contraccion de las exportaciones no tradicionales, respecto a
lo proyectado previamente, debido al mejor desempefio de las agroexportaciones
y de la manufactura no primaria. De igual manera, el crecimiento de 2021 se
revisa al alza, de 11,0 a 11,5 por ciento, debido a la mejor perspectiva de los
términos de intercambio, que impactarian positivamente sobre el consumo
privado.

En el horizonte de proyeccién el PBI se recuperaria apoyado en el efecto positivo
de las medidas de estimulo sobre el gasto privado, la reanudacién de proyectos
de inversion, la recuperacion de la confianza y las mejores condiciones del
mercado laboral y de la demanda global. El escenario base asume controles
sanitarios adecuados con un enfoque focalizado y sin rebrotes de contagios
significativos, acompanado de un esquema ordenado de vacunaciéon en el afo
entrante.
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Grafico 33
DEMANDA INTERNA Y PBI: 2012 - 2022

(Variaciones porcentuales reales)
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Cuadro 17
DEMANDA INTERNA' Y PBI

(Variaciones porcentuales reales)

2020* 2021* 2022*
2019
Ene.-Set.  RISet.20 RIDic.20 RISet20 RIDic.20 RIDic.20

Demanda interna 2,3 -13,5 -12,3 -10,7 9,5 10,2 41

Consumo privado 3,0 -11,4 -10,0 -9,8 8,0 8,8 4,7

Consumo publico 2,1 0,5 6,1 54 4,3 57 -0,8

Inversion privada 4,0 -28,0 -28,5 -20,0 20,0 17,5 4,5

Inversion publica -1,4 -33,7 -19,0 -18,0 11,0 14,0 4,0

Var. de inventarios (contribucion) -0,5 0,7 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
Exportaciones 0,8 -221 -22,0 -18,8 17,8 15,3 5.1
Importaciones 1,2 -19,2 =211 -16,5 1,7 10,1 5,5
Producto Bruto Interno 2,2 -14,5 12,7 -11,5 1,0 1, 4,0
Nota:
Gasto publico 1,0 -8,6 -11 -1,2 5,9 7,7 0,4
Demanda interna sin inventarios 29 -14.1 -121 -10,3 9,4 10,0 4,0

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

31. Los indicadores del consumo privado han mostrado una evolucién consistente
con la reapertura gradual de la economia y la flexibilizacion de la cuarentena en
gran parte del pais. El mercado laboral se ha recuperado parcialmente en linea
con la reanudacion de actividades, hecho que contribuyé a la recuperacion del
consumo.

a) En el trimestre moévil a noviembre se registrd una reduccion interanual

de 16,5 por ciento en la poblacién ocupada de Lima Metropolitana,
equivalente a una pérdida de 800 mil empleos respecto al mismo periodo
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del afno previo. De manera consistente con la reapertura gradual de
la economia, la tasa de caida en la poblacién ocupada se ha reducido
progresivamente desde junio, mes en el que se registré la contraccién mas
fuerte del empleo (-55,1 por ciento interanual).

Grafico 34
PEA OCUPADA DE LIMA METROPOLITANA, TRIMESTRE MOVIL

(Variacién porcentual interanual)
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La menor cantidad de puestos laborales y la disminucién de los ingresos
respecto al afno previo llevaron a que la masa salarial nominal de Lima
Metropolitana se contrajera 29,6 por ciento interanual en el trimestre
movil a noviembre. De forma similar a la poblaciéon ocupada, la tasa de
caida de la masa salarial de noviembre se ha moderado con respecto a la
fuerte contraccion registrada en junio (-59,7 por ciento interanual).

Grafico 35
MASA SALARIAL DE LIMA METROPOLITANA, TRIMESTRE MOVIL

(Variacién porcentual interanual)
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El nimero de nuevos afiliados al sistema privado de pensiones (SPP), indicador
del crecimiento del empleo formal, ha mostrado una progresiva mejora
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desde mayo tras caer a su menor nivel en abril (3 mil nuevos afiliados). El
incremento de afiliados a la tercera semana de noviembre se encuentra en
5,6 por ciento por encima del nivel registrado en el mismo periodo de 2019.

Grafico 36
NUMERO DE NUEVOS AFILIADOS AL SPP

(Promedio movil 4 semanas)
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La confianza del consumidor, medida a través de la expectativa de los
agentes sobre su situacion econdmica familiar para los préximos 12 meses,
se ha mantenido en terreno optimista desde mayo.

Grafico 37
EXPECTATIVA DE SITUACION ECONOMICA FAMILIAR A 12 MESES
INDICCA, LIMA METROPOLITANA

(Indice de difusién)
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El volumen de importaciones de bienes de consumo duradero se incrementé
en 2,2 por ciento en noviembre, mostrando una tasa de crecimiento
positiva tras nueve meses de caida. Este indicador ha evolucionado
favorablemente desde junio, impulsado por la reapertura gradual de la
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economia y la flexibilizaciéon de la cuarentena, factores que incrementaron
el acceso de los consumidores a bienes anteriormente restringidos.

Grafico 38
VOLUMEN DE IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO DURADERO

(Variacién porcentual interanual)
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f) El crédito de consumo registrd por primera vez una tasa positiva de
crecimiento mensual en octubre, desde que comenzé la pandemia. En
términos interanuales, el crédito real de consumo a octubre se contrajo en
6,6 por ciento. Esta caida se debe al menor uso de tarjetas de crédito y a
la reduccién de préstamos vehiculares, afectados por el cambio de habitos
de gasto durante la pandemia y a la restriccion a la venta de automoviles
durante la cuarentena, respectivamente.

Grafico 39
CREDITO REAL DE CONSUMO

(Variacién porcentual interanual)
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g)  El valor en términos reales de los comprobantes electréonicos del sector
comercio y servicios, indicador de alta frecuencia del consumo privado,
confirma la reversién en la dindmica de esta variable. La reapertura de la
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mayoria de sectores, junto a los estimulos implementados por el gobierno,
han logrado que las ventas de los sectores ligados al consumo privado
registren tasas de crecimiento positivas a partir de agosto.

Grafico 40
COMPROBANTES ELECTRONICOS DEL SECTOR COMERCIO Y SERVICIOS

(Var. % real anual)
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h) El nimero de transacciones de clientes realizadas en el Sistema de
Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR) ha continuado recuperandose en
los ultimos meses, explicado por la flexibilizacion de las restricciones de
movilizacién y la reapertura de las actividades productivas. No obstante,
este indicador aun se encuentra un 4 por ciento por debajo de los niveles
registrados a inicios de marzo.

Grafico 41
NUMERO DE TRANSACCIONES DE CLIENTES EN EL LBTR

(Promedio mévil 7 dias, indice 100 = 3 de marzo)
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32. Los indicadores contemporaneos y adelantados relacionados a la inversion
privada también contintan con la reversion observada a partir de mayo. La
reanudacion de los proyectos de construccion estipulados en las tres primeras @
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fases del plan de reactivacion y la mejor perspectiva de la actividad global han
impulsado una recuperacion de la confianza empresarial.

a)  En un contexto de reapertura econémica y perspectivas favorables acerca
de la evolucion futura de la pandemia, las expectativas de los empresarios
acerca del futuro de la economia han continuado recuperandose. Desde
octubre las expectativas a 3 meses se encuentran nuevamente en el tramo
optimista, tal como se observé con las expectativas a 12 meses desde junio.

Grafico 42
EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 3Y 12 MESES
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b) El consumo interno de cemento, indicador de inversién en construccion,
crecié en agosto por primera vez desde el inicio de la cuarentena, y el ritmo
de expansién se ha acelerado en los meses siguientes. Asi, en octubre
mostrd una tasa de crecimiento de 11,3 por ciento, la cual se explica en
parte por la mayor asignacion de gastos del hogar a autoconstruccion.

Grafico 43
CONSUMO INTERNO DE CEMENTO

(Variacién porcentual interanual)
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¢)  Las importaciones de bienes de capital -excluyendo materiales de
construccién y celulares- registraron una reversion gradual en los ultimos

meses, explicado por la progresiva entrada en operacién de proyectos que
estuvieron paralizados.

Grafico 44
VOLUMEN DE IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL*

(Variacién porcentual interanual)
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* Excluye materiales de construccion y celulares.
Fuente: SUNAT-Aduanas.

33. El volumen de exportaciones de octubre registré una tasa de contraccion
significativamente menor a la observada en abril (-44,5 por ciento), impulsado por
la reanudacion de la produccion local y la recuperaciéon de la demanda externa.
Los envios de productos no tradicionales del ultimo mes registraron tasas de
crecimiento positivas en términos interanuales, principalmente por productos
agropecuarios como arandanos y uvas. Por su parte, los productos tradicionales
contintan por debajo de sus niveles previos a la crisis, principalmente por
hidrocarburos, productos mineros como oro y zinc y pesqueros como harina.

Grafico 45
VOLUMEN DE EXPORTACIONES TOTALES

(Variacién porcentual interanual)
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34.

Las expectativas privadas sobre el crecimiento del PBI se han actualizado en linea
con la produccion de los tres primeros trimestres del afio. La Ultima Encuesta
de Expectativas Macroeconémicas indica que los agentes proyectan una
contraccion de entre 10,0y 12,6 por ciento para el presente afio, una recuperacion
de entre 4,0y 9,0 por ciento para 2021 y un crecimiento estable entre 4,0 y 4,5
por ciento para 2022.

Cuadro 18
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS: CRECIMIENTO DEL PBI

(Variaciones porcentuales)

RI Dic.19 Rl Set.20 RI Dic.20*

Sistema Financiero

2020 3,0 -13,0 -12,6

2021 33 8,0 9,0

2022 - - 4.0
Analistas Econémicos

2020 3,0 -13,0 -12,2

2021 3,5 8,0 9,0

2022 - - 4,5
Empresas No Financieras

2020 3,2 -11,5 -10,0

2021 3,5 3,8 4,0

2022 - - 4,0

* Encuesta realizada al 30 de noviembre.
Fuente: BCRP.

35.
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La brecha del producto, calculada como la diferencia entre el PBI observado y el
PBItendencial (o de largo plazo) posterior al choque de COVID-19, se estima seria
negativa en alrededor de 14 por ciento para 2020, siendo su registro histérico
mas alto. Este resultado incorpora la menor acumulacién de capital originada
por la cafda de 20,0 por ciento de la inversion privada y 18,0 por ciento de la
inversion publica, que explicaran 3,7 y 0,8 puntos porcentuales de la contraccién
del PBI de 2020, respectivamente. La brecha de 14 por ciento responde tanto a
factores de demanda como de oferta, estimados aproximadamente en la mitad
cada uno. Entre estos ultimos se encuentran la menor utilizacién de capital de los
sectores mas intensivos en contacto humano, los mayores costos de las medidas
sanitarias y la menor productividad por la reasignacion de capital humano de los
sectores afectados por la pandemia a otros sectores, ocasionado por la falta de
experiencia y habilidades que necesitan para sus nuevos puestos laborales. Esto
se observa principalmente en los sectores no transables debido a las restricciones
en el aforo de los locales que tienen por objetivo evitar aglomeraciones, lo cual
genera que las empresas no ofrezcan sus bienes y servicios de manera eficiente.



Reporte de Inflacion.

Diciembre 2020

36.

650 000 ~

600 000
550 000
500000
450 000
400 000
350000
300000

Grafico 46
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* La tendencia de largo plazo del PBI se calcula usando un filtro Hodrick — Prescott en frecuencia anual.

Grafico 47
BRECHA DEL PRODUCTO*

(En porcentaje del PBI tendencial)
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* La tendencia de largo plazo del PBI se calcula usando un filtro Hodrick — Prescott en frecuencia anual.

El consumo privado de los primeros tres trimestres del afo cayd 11,4 por ciento
explicado por el deterioro del mercado laboral, por las restricciones al acceso a
ciertos bienes y servicios, y por la menor confianza del consumidor respecto a
niveles previos a la crisis. Para el cuarto trimestre se espera que el gasto de las
familias continte su gradual reversién, impulsado por un mercado laboral en
recuperacién, un mayor acceso a bienes y servicios que anteriormente estaban
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37.
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restringidos y por el otorgamiento del segundo tramo del bono universal. De
esta manera, el consumo privado promediaria una caida de 9,8 por ciento en
2020, tasa ligeramente menor a la proyectada en el Reporte previo (10,0 por
ciento).

Se estima un crecimiento del consumo privado de 8,8 por ciento en 2021, mayor
al estimado en el Reporte previo (8,0 por ciento). Esta correccién obedece a la
mejor perspectiva de los términos de intercambio, que impactaria positivamente
en el nivel de ingresos de la economia. El consumo continuaria recuperandose
en 2022 (4,7 por ciento), en un contexto de condiciones favorables del mercado
laboral y un nivel de actividad similar al previo a la crisis.

La inversion privada cayo 28,0 por ciento interanual en el periodo comprendido
entre enero y setiembre de 2020, debido a la interrupcion de actividades
decretada por el Gobierno. Sin embargo, en el tercer trimestre se observé una
evolucién mejor que la esperada, ligada a la actividad del sector construccion,
especificamente en actividades de autoconstruccién. Por ello, se prevé que
la inversion privada registraria en 2020 una contraccion de 20,0 por ciento,
significativamente menor que la proyectada en el Reporte previo (-28,5 por
ciento). Se prevé que este componente se recuperariaen 17,5 por ciento en 2021,
en medio de una mejora de la confianza empresarial y condiciones financieras
de largo plazo favorables. La inversion de 2022 creceria 4,5 por ciento, tras la
finalizacién del escenario de pandemia.

Grafico 48
INVERSION PRIVADA: 2012 - 2022*

(Variaciones porcentuales reales)
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En el sector minero, las inversiones se sostuvieron durante la cuarentena
en parte por contratos ya pactados por las empresas, sobre todo en lo
referente a equipamiento minero. La inversién minera a octubre de 2020
fue de US$ 3 281 millones, impulsada principalmente por las empresas
Anglo American Quellaveco (US$ 1 108 millones), Marcobre (US$ 411
millones) y Chinalco (US$ 223 millones). La proyecciéon considera la
culminaciéon de la construccion de los proyectos Quellaveco (US$ 5,3 mil
millones de inversion total), Mina Justa (US$ 1,6 mil millones) y Ampliacion
de Toromocho (US$ 1,3 mil millones). Adicionalmente, se espera que
proyectos como Corani (US$ 0,6 mil millones), Integracién Coroccohuayco
(US$ 0,6 mil millones) y San Gabriel (US$ 0,4 mil millones) inicien su
construccion en 2021, mientras que los proyectos Pampa del Pongo
(US$ 2,2 mil millones) y Yanacocha Sulfuros (US$ 2,1 mil millones) lo
harian en 2022.

Grafico 49
INVERSION PRIVADA

(Variacién % real anual)
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* Proyeccion.

En infraestructura, con el reinicio paulatino de las actividades del
sector construccién, se espera retomar la inversion en diferentes
proyectos, destacando la Linea 2 del Metro de Lima que, segun
OSITRAN, a noviembre presenta un avance del 34 por ciento. En relacion
a la ampliacion del Aeropuerto Internacional Jorge Chavez, las obras se
reanudaron en julio, y se estima que la nueva torre de control estaria
lista en 2021 y la segunda pista de aterrizaje en 2022. Respecto a la
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construcciéon del Terminal Portuario San Martin, se tiene previsto que
finalice en la primera mitad de 2021. En cuanto a la modernizacién del
Muelle Norte del Callao, esta continuaria y se espera que culmine en
2022 con una capacidad de 2,9 millones de contenedores y 9,9 millones
de toneladas de carga anual.

Cuadro 19
PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION: 2020-2022

SECTOR INVERSIONISTAS PROYECTO
Angloamerican Quellaveco
Marcobre Mina Justa
MINERIA Chinalco Ampliaciéon de Mina Toromocho
Antapaccay Coroccohuayco
Bear Creek Corani

HIDROCARBUROS

Calidda Gas Natural del Pert

Promigas Surtigas

Masificacion del gas natural

Masificacion del gas natural Piura

ISA Pert Enlace 500 kV Mantaro - Carapongo

Engie Central edlica Punta Lomitas
ELECTRICIDAD CSF Continua Misti Planta solar en Arequipa

GAZ Energie Planta térmica en Ica

Energy Development Corp. Central geotérmica

Fospac Planta de fosfatos
INDUSTRIA Corporacion Aceros Arequipa Ampliacion de planta en Pisco

Precor Mega Planta en Chilca

Consorcio Nuevo Metro de Lima Linea 2 Metro de Lima

Lima Airport Partners Ampliacion Terminal Aeropuerto Jorge Chavez

Consorcio Transportadora Salaverry Puerto Salaverry
INFRAESTRUCTURA Grupo Volcan Terminal Portuario de Chancay

Consorcio Paracas
APM Terminals

Covi Pert

Terminal Portuario San Martin
Modernizacion Muelle Norte

Red Vial Pucusana - Ica

Fuente: Informacion de empresas, diarios y medios especializados.

Para el periodo 2020-2022, Proinversion reporta una cartera por mas de

Us$ 7,5 mil millones en proyectos de inversién por adjudicar.
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Cuadro 20

PROYECTOS DE INVERSION: CONCESIONES EN 2020-2022

(Millones de US$)

Inversién
estimada
Por adjudicar 7 540
Anillo Vial Periférico 2 049
Parque Industrial de Ancon 650
Nuevo Terminal Portuario San Juan De Marcona 637
Obras de Cabecera y Conduccion para el Abastecimiento de Agua Potable para Lima 600
Proyecto Minero Algarrobo 350
Bandas AWS-3y 2.3 GHz 291
Mejoramiento de los Servicios Turisticos en el Parque Arqueoldgico Choquequirao 260
Hospital Nacional Hipolito Unanue 250
Ferrocarril Huancayo - Huancavelica 232
Colegios en Riesgo: Lima Metropolitana 227
Masificacién del uso del gas natural para el centro y sur del Peru 200
Sistema de Tratamiento de Aguas Residuales - Huancayo 165
Linea de Transmisién 500 kV Subestacién Piura Nueva - Frontera 163
Colegios en Riesgo: Ate-San Juan de Lurigancho 148
Essalud Piura 144
Tratamiento de aguas residuales para disposicion final o retso - Trujillo 129
Modernizacién Empresa Regional de Electricidad Electro NOROESTE 123
Hospital Militar Central 115
Essalud Chimbote 110
Colegios en Riesgo: Comas - San Martin de Porres 95
Colegios en Riesgo: Villa Maria del Triunfo 72
Colegios de Alto Rendimiento: COAR Centro 60
Planta de Tratamiento de aguas Residuales de Puerto Maldonado 57
Mejoramiento y Ampliacién del Servicio de Abastecimiento de Agua - Ciudad de Cajamarca 55
Linea de Transmisién 138 KV Puerto Maldonado-Iberia y Subestacion Valle del Chira 50
Tratamiento de aguas residuales para disposicion final o retso - Cusco 42
Subestacién Chincha Nueva DE 220/60 KV, Subestacion Nazca Nueva DE 220/60 KV 38
Desaladora llo 37
Tratamiento de aguas residuales para disposicion final o redso - Chincha 35
Gestion de Residuos Solidos de Establecimientos de Salud Minsa 35
Tratamiento de aguas residuales para disposicién final o retso - Canete 34
Saneamiento rural Loreto 28
Tratamiento de aguas residuales para disposicién final o retso - Tarapoto 26
IPC Cusco 19
Proyecto Turistico Teleférico Centro Historico Lima-Centro San Cristobal 14
Longitudinal de la sierra tramo 4 n.d.*
SITGAS n.d.*
Linea de Transmisién 220 kV Subestacién Reque - Nueva Carhuaquero n.d.*

*No se tiene actualmente un monto estimado de inversion.
Fuente: Proinversion.

38.

La inversion publica se contrajo en 33,7 por ciento durante los primeros
tres trimestres del afio, debido principalmente a la interrupcion de proyectos
durante el periodo de cuarentena. Esta situacion se viene revirtiendo en el cuarto
trimestre, con lo que la inversion publica caeria 18,0 por ciento en 2020. Esta
tasa de caida es menor a la proyectada en el Reporte de Inflacion de setiembre
(-19,0 por ciento) debido al avance del gasto en inversion registrado en octubre
y noviembre.

Se espera que la inversion publica de 2021y 2022 crezca 14,0 y 4,0 por ciento,
respectivamente, como resultado del mayor gasto en obras de Reconstruccion,
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proyectos del Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad, la
implementaciéon de los Proyectos Especiales de Inversion Publica, y el impulso de
obras paralizadas, entre otros.

Grafico 50
INVERSION PUBLICA: 2012 - 2022

(Variaciones porcentuales reales)
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* Proyeccion.

39. Lainversion bruta fija, en porcentaje del PBlreal, se reduciria 1 punto porcentual
del producto hacia 2022, respecto al nivel de 2019, ubicdndose en 21,9 por
ciento del PBI real. Se espera que la inversién continle creciendo en los siguientes
afios, una vez que la economia recupere los niveles de actividad econémica
previos a la crisis, lo cual requiere preservar la estabilidad macroecondmica,
consolidar un entorno adecuado de negocios y realizar reformas que apuntalen
la productividad de la economia.

Grafico 51
INVERSION BRUTA FIJA: PRIVADA Y PUBLICA, 1962-2022

(Porcentaje del PBI real)
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40. Se proyecta que el ahorro interno se reduzca ligeramente, de 19,9 por ciento
del PBI en 2019 a 19,6 por ciento en 2020, debido a que la contracciéon del
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ahorro publico superaria el incremento del ahorro privado. El ahorro publico se
reduciria en 7,4 puntos porcentuales del PBI entre 2019 y 2020, debido al uso
de recursos del Estado para enfrentar la pandemia y por la caida de los ingresos
recaudados ante la menor actividad econémica. Por su parte, el ahorro del sector
privado se elevaria a 23,9 por ciento del producto, el méas alto desde que se tiene
registro de la serie histérica de brechas ahorro-inversion (1970). Este incremento
obedece a la menor caida de los ingresos respecto a la del consumo y al cambio
de habitos de gasto durante la pandemia. Después de 13 afios, y debido a la
caida en el ratio de inversién bruta interna respecto al afo previo, se registraria
un ahorro externo negativo de 0,7 por ciento del PBI.

La recuperacién de la inversién bruta interna en 2021 como consecuencia de la
reanudacion de proyectos publicos y privados reduciria la brecha externa a 0,1
punto porcentual del PBI. Tras la normalizacion del escenario sanitario a nivel
global y la recuperacién de la actividad econémica, el ahorro publico revertiria su
tendencia negativa debido a un menor déficit fiscal, compensando la caida del
ahorro privado, con lo que la brecha externa se cerraria en 2022.

Cuadro 21

BRECHAS AHORRO - INVERSION
(% del PBI nominal)

2019 2020* 2021* 2022*
Ene.-Set. RISet.20 RIDic.20 RISet.20 RIDic.20 RI Dic.20
1 Inversion Bruta Interna" 21,4 18,2 17,6 18,9 19,0 19,9 19,9
2 Ahorro Interno 19,9 18,4 17,5 19,6 17,5 20,0 20,0
Brecha Externa (=2-1) -1,5 0,2 -0,1 0,7 -1,6 0.1 0,0
1.1 Inversién Bruta Interna Privada” 16,8 15,2 13,4 14,7 14,8 15,6 15,7
1.2 Ahorro Privado 16,9 21,2 22,5 23,9 18,4 20,2 18,7
Brecha Privada (=1.2-1.1) 01 6,0 91 9.2 3.6 4,5 3.0
2.1 Inversién Publica 4,6 3,0 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
2.2 Ahorro Publico 3,0 -2,8 -5,0 -4,4 -0,9 -0,2 1,2
Brecha Publica (=2.2-2.1) -1,6 -5,8 -9,2 -8,6 5,1 -4,4 -3,0

*Proyeccion.
1/ Incluye variacién de inventarios.
Fuente: BCRP.

Empleo

41.

El mercado laboral peruano fue fuertemente afectado durante la pandemia. La
paralizacion de actividades impactd de manera directa en la poblacidon ocupada,
mientras que la inmovilizacién social obligatoria dificulto la busqueda de empleo
y, por tanto, la reincorporacién de los desempleados a la fuerza laboral. Por
ello, la caida del numero de ocupados en Peru se reflejé en un incremento de
la poblacién inactiva. A comparacion de otros paises de la regién, Peru registré
la mayor contraccion de la poblacion ocupada (-39,5 por ciento) en el segundo
trimestre, y la segunda mayor reduccién después de la registrada en Chile en el
tercer trimestre.
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Grafico 52
POBLACION OCUPADA

(Variacién porcentual anual)
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42. El reinicio de la mayoria de actividades que son intensivas en mano de obra y la
flexibilizacion de las restricciones de inmovilizacién se tradujo en un incremento
de la poblacion ocupada de 10,3 millones en el sequndo trimestre a 14,3 millones
en el trimestre subsiguiente. No obstante, respecto al mismo periodo del afio
anterior, 2,9 millones de personas perdieron su trabajo, lo que implica una
contraccion interanual de 17,1 por ciento. Esta caida se explica principalmente
por la reduccion de 21,7 por ciento de puestos de trabajo en el area urbana, vy,
en menor medida, por la reduccién de 0,7 por ciento del empleo rural, que, al
estar mayoritariamente ligado al sector agricola, se vio menos afectado.

Cuadro 22
INDICADORES DE EMPLEO NACIONAL

(En millones de personas)

2019 2020
3T a7 1T 2T 3T aT7*
A. Poblacion Edad de Trabajar 24,6 24,7 24,7 24,9 24,9 25,0
B. Poblacion Econdmicamente Activa 17,8 18,0 17,4 1,3 15,8 17,7
C. Tasade Participacion 72,6 73,1 70,2 45,3 63,3 70,8
D. Poblacion Ocupada 17,2 17,4 16,5 10,3 14,3 16,4
1. Urbano 13,4 13,5 12,6 6,7 10,5 12,5
a. Formales dependientes 5,1 5,3 5,1 4,6 4,8 5,0
b. Informales e independientes 8,2 8,2 7,5 2,1 5,6 7,5
2. Rural 3,8 3,9 3,9 3,5 3,8 3,9
E. Desocupados (B-D) 0,6 0,6 0,9 1,0 1,5 1,3
F. Tasa de desempleo (E/B) 3,5 3,6 51 8,8 9,6 7.3

1/ Aquellos trabajadores dependientes registrados en la Planilla Electronica.
* Proyeccion.
Fuente: ENAHO, Sunat.

A pesar de que 2,9 millones de personas perdieron su empleo, la poblacién
desempleada solo se incrementé 0,9 en millones debido a que 2,1 millones de
personas dejaron la fuerza laboral, con lo cual la tasa de participacion disminuyé
9,3 puntos porcentuales.
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43. La caida del empleo se dio de manera diferenciada, afectando principalmente
a los trabajadores informales del area urbana que laboraban en los sectores
comercio y servicios.” El empleo informal en el segundo y tercer trimestre se
redujo 53,1 y 21,8 por ciento, respectivamente, y se espera que recién en el
cuarto trimestre registren tasas de caida similares a las del empleo formal.

Cuadro 23
POBLACION OCUPADA POR SITUACION DE FORMALIDAD

(En millones y variaciones porcentuales)

1-2019 1l mn 1\ 1-2020 1l mn 1\
Poblacion Ocupada 16,8 17,0 17,2 17,4 16,5 10,3 14,3 16,4
Formales dependientes 5,0 5,0 5.1 53 5.1 4,7 4,8 5,0
Independientes e informales 11,9 12,0 121 12,1 11,4 5,6 9,4 1,4
(Var. Porcentual anual)
Formales dependientes 2,3 2,1 2,9 3,7 2,7 7,2 -6,0 -4,4
Independientes e informales 1,0 2,6 2,1 2,1 -4,1 -53,1 -21,8 -5,9

Fuente: Sunat e INEI.

En tanto, para el sector formal privado, los datos reportados en la Planilla
Electrénica registran una disminucién de 10,5 y 9,3 por ciento en el segundo
y tercer trimestre, respectivamente (en promedio se perdieron 350 mil
puestos de trabajo). Es de resaltar que en este periodo se dio un importante
aumento del empleo formal en el sector agropecuario moderno, asociado a las
agroexportaciones. Solo en el tercer trimestre se incrementaron 60 mil puestos

de trabajo.
Grafico 53
PUESTOS DE TRABAJO DEL SECTOR PRIVADO
(Variacién porcentual anual)
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7 Para estimar estas variaciones se parte del total de la poblacién ocupada de la ENAHO y del total de personas con trabajo formal
de la Planilla Electrénica, por diferencia se obtiene la poblacion informal que comprende tanto a los trabajadores dependientes

informales como a los trabajadores independientes.
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44. Las actividades de los sectores servicios y comercio han sido las mas afectadas
por las severas restricciones para controlar la pandemia, por lo que el empleo
en estos sectores registra las mayores reducciones (se perdieron 3,2 millones
empleos), contrastando con el aumento del empleo en el sector agropecuario.

Cuadro 24
INDICADORES DE EMPLEO NACIONAL

(En millones de personas)

Tercer Trimestre

Var. 2020/2019

2019 % 2020 %

% Miles

Total 17 200 100 14 257 100 -171 -2942
- Agropecuario 3890 22,6 4 689 32,9 20,5 799

- Pesca 124 0,7 79 0,6 -35,9 -44

- Mineria 231 1,3 105 0,7 -54,6 -126

- Manufactura 1533 8,9 1237 8,7 -19,3 -296

- Construccion 1008 5,9 889 6,2 -11,8 -119

- Comercio 3259 18,9 2290 16,1 -29,7 -968

- Servicios 7 156 41,6 4968 34,8 -30,6 -2187

Fuente: ENAHO

45.  Segun informacién de la Encuesta Permanente de Empleo (EPE) para Lima
Metropolitana, los ingresos han registrado una disminucion en esta regién,
principalmente el de los trabajadores independientes. En el trimestre movil
setiembre-noviembre, el ingreso promedio de los trabajadores dependientes
disminuy6 6,2 por ciento, mientras que el de los independientes 31,5 por ciento,
principalmente en los sectores construccion y servicios.

Cuadro 25
INGRESO PROMEDIO EN LIMA METROPOLITANA

(En soles corrientes)

Setiembre - Noviembre

Dependientes Independientes
2019 2020 Var % 2019 2020 Var %
Ingreso promedio 1927 1807 -6,2 1628 1116 -31,5
Por sector productivo:

Manufactura 1713 1485 -13,3 1482 1057 -28,7
Construccion 1902 1702 -10,5 2506 1244 -50,4
Comercio 1490 1292 -13,3 1380 965 -30,1
Servicios 2032 2 057 1,3 1720 1179 -31,5

Fuente: INEI.

46. A medida que las restricciones de confinamiento sean mas flexibles, se espera
que el empleo se recupere en el cuarto trimestre del afio y en 2021. Asi, se
proyecta que hacia el final de 2020 la poblacién ocupada alcance un nivel de 16,4
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millones de personas. No obstante, dadas las restricciones vigentes en ciertos
sectores formales (restaurantes, educacion, entretenimiento y hoteles), se espera
gue las personas que retornen a la poblacién ocupada lo hagan principalmente
al mercado laboral informal, en empleos autogenerados (independientes) y en
los sectores comercio y servicios que regularmente generan el 56 por ciento
del empleo informal urbano. Para 2021 se espera un crecimiento promedio del
empleo de 20,3 por ciento.

Grafico 54
EVOLUCION DE LA PEA OCUPADA

(Tasa de crecimiento)
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* En millones de personas.

Se proyecta que la tasa de desempleo alcance 7,3 por ciento en el cuarto trimestre
de 2020, equivalente a 1,3 millones de personas buscando trabajo, y en 2021
sea en promedio 6,9 por ciento.

Grafico 55
PEA Y TASA DE DESEMPLEO NACIONAL 1/

(PEA en var. % anual y tasa de desempleo como % de la PEA)
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PEA 18,0 17,4 1,3 15,8 17,7 18,5 18,5 18,6 18,8
Desempleados 0,6 0,9 1,0 1,5 1,3 1,5 1,3 1,2 11

* En millones de personas.
1/ El desempleo es estacionalmente mas alto en el primer trimestre.
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Recuadro 3
ESTIMACION DEL NUMERO DE REPRODUCCION (R) PARA PERU

Una herramienta importante de analisis respecto a la evolucion de la pandemia para la toma
de decisiones es el estimado del nimero de reproduccién efectivo del COVID-19.

El nimero de reproducciéon R

El nimero de reproduccién R mide la capacidad de transmision de una enfermedad; es
decir, qué tan infecciosa es una enfermedad. Usualmente, se analizan dos numeros de
reproduccion: R o R basico y R o R efectivo. El R basico mide la capacidad de transmision
de una enfermedad al inicio de esta, cuando todos los individuos de la poblacion son
susceptibles; es decir, mide el grado de contagio natural de una enfermedad. Por ejemplo,
si se asume que el R basico del COVID-19 es 3 significa que en una poblacion donde nadie
es inmune y no se toman acciones para controlar el brote de la enfermedad, cada individuo
infectado transmite el virus a tres personas en promedio. El R excluye los nuevos casos
producidos por los casos secundarios.

El R efectivo permite medir el nimero promedio de personas que en un momento de tiempo
“t" pueden contagiarse de casos secundarios de contagios. Evidentemente, las acciones
implementadas para evitar la propagacion de una enfermedad disminuyen su capacidad de
transmision y por ende el R efectivo. En el caso del COVID-19, se espera que el distanciamiento
social y la utilizacion de mascarillas disminuyan la transmisibilidad del virus y, por ende, que
el R efectivo disminuya.

Los epidemidlogos sostienen que la Unica forma de combatir el COVID19 es entender y
gestionar en funcion al R efectivo. Los valores de tiene diferentes implicancias: (i) si R>1, el
numero de nuevos casos crece en el tiempo y la enfermedad prolifera; (ii) siR=1, el nUmero de
casos nuevos se mantiene constante; y (iii) si R<1, el nimero de casos nuevos disminuye en el
tiempo. Durante la pandemia del COVID-19, los paises empezaron a reducir las restricciones
de aislamiento cuando R, registré niveles menores a 1. Si se reduce por debajo de 1y también
se reduce el numero de contagios en general, el virus se vuelve manejable.

Metodologia de estimacion
Para estimar el nUmero de reproduccion R, se utilizé el siguiente modelo de espacio de estados®:
Ecuacion de observacién: Ip.q ~ Poisson(I.e%)

Ecuacion de estado: 8; ~N(6;_1,0)

8 La estimacién se basa en Vladeck (2020), https://tomvladeck.com/2020/04/15/rt-ssm.html.
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donde t representa dias. I; es el nUmero total de personas contagiadas en los Gltimos 20
dias®; es decir, es un indicador suavizado del ritmo de contagios. La variable 6; es la tasa
esperada de crecimiento en el ritmo de los contagios. Esta variable puede ser expresada
como 6y = y(R; — 1), donde y es la inversa del nimero de dias que demora la aparicion de
sintomas en una persona infectada (intervalo serial) y es el nimero de reproduccion efectivo.
En este modelo, 6; es la variable de estado no observable pues depende de R; que no es
observable:

0,
Rt=_+1
14

El modelo espacio de estados se estima utilizando el filtro de Kalman. De esta forma, R; se
obtiene a partir de la estimacién de 8; =y (R; — 1).

Se puede apreciar que si el ritmo de contagios crece 6, > 0, entonces R, > 1. Cuando el ritmo
de contagios deja de crecer se tiene 8; = 0 y por tanto R, = 1, mientras que si el ritmo de
contagio esta en franco descenso 6, < 0 se obtiene Ry < 1.

En el caso del COVID-19, se estima que el intervalo serial se encuentra entre 4 y 8 dias. Las
estimaciones que se presentan asumen que el intervalo serial es 6 dias'®, es decir 1/y = 6.

Estimados de R

El insumo principal en la estimacion de R, es el nUmero de nuevos infectados, a partir del cual
se calcula I,. Sin embargo, esta cifra no solo refleja la transmisibilidad del virus sino también la
intensidad en la realizacion de pruebas aplicadas para detectar infectados. Ademas, las cifras
oficiales de infectados sélo se computan a partir del dia de deteccion y no a partir del inicio
de sintomas. Es decir, la variable I; observada tiene errores de medicion y deben usarse con
cautela en la medicién de R.

Tomando en cuenta este problema de medicién, se estiman diferentes versiones de R que se
diferencian en la aproximacion de la cifra de nuevos infectados de acuerdo con el siguiente
cuadro.

9 Si fuera I; el numero acumulado de personas contagiadas en “t”, entonces R nunca seria menor a 1. Para permitir la
posibilidad de que R<1, se asume que I; representa el numero total de personas contagiadas en los ultimos N dias. En este
caso, N=20.

10 Nishiura, Linton y Akhmetzhanov (2020) estiman que es 4.6 dias con un intervalo de confianza al 95\% entre 3.5y 5.9. Ver:
https://www.ijidonline.com/article/S1201-9712(20)30119-3/pdf.
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VERSIONES DE NUEVOS INFECTADOS DIARIOS UTILIZADOS PARA LAS ESTIMACIONES
DE VERSIONES CORRESPONDIENTES DEL NUMERO R

Version Definicion Fuente

I Numero oficial de nuevos infectados que fueron identificados con cualquier tipo de prueba | Sala Situacional MINSA

11* Numero oficial de nuevos infectados que fueron identificados solo con pruebas PCR'". Datos Abiertos MINSA

12 Numero de nuevos infectados estimados a partir de las cifras oficiales de muertes Sala Situacional MINSA

13 Numero de nuevos infectados estimados a partir de los estimados de excesos de muertes. SINADEF
Numero de nuevos infectados estimados a partir de los estimados de excesos de muertes

13* " o . SINADEF
ajustados por correccion de sesgo de fin de muestra.

Las versiones 12, 13 e I13* son aproximaciones de contagios estimados a partir de cifras de
muertes. La version 12 corresponde a la cifra oficial de muertes publicada diariamente en la
Sala Situacional COVID-19. En cambio, I3 e I3* corresponden a las cifras de fallecimientos
diarios con certificados de defunciéon que atribuyen COVID-19, Coronavirus o SARS-CoV-2
como posible causa de muerte. Esta Ultima informacién se obtiene del Sistema Informatico
Nacional de Defunciones (SINADEF).

El SINADEF publica estas estadisticas conforme va llegando informacién al sistema informatico
y por ello son posibles de corregirse hacia atras. Las cifras de muertes del dia anterior suelen
ser relativamente bajas respecto a los demas dias porque aun no llega toda la informacion
de fallecidos del dia anterior. Con el paso de los dias, la informacion se estabiliza y refleja la
verdadera cifra de muertes de ese dia. Por ello, las cifras en tiempo real tienen un sesgo hacia
abajo por publicacién temprana. Para controlar este sesgo, nuestro célculo I3 corta la serie
de fallecidos hasta unos dias atras para obviar las cifras sesgadas mientras que 13* considera
una correccion estadistica del sesgo sobre la base de las correcciones histéricas que se tienen
gue hacer con las cifras hasta que se estabilicen.

Para estimar el nimero de infectados a partir del nimero de muertes, se asume que: (i) Entre la
infeccion y la muerte de una persona (si sucede) transcurren aproximadamente 7 dias y (ii) La tasa de
fatalidad de los casos de COVID-19 es 3,4 (segun la Organizacion Mundial de la Salud). Bajo estos
supuestos, el estimado del nimero de infectados el dia, , se obtiene segun la siguiente férmula:

My 7
¢

Dado que la estimacion I, esta en funcion del adelanto de las muertes, la estimacién de los 7
dias mas recientes de I, requiere predecir el nUmero de muertes.

It =

En total, se estiman cinco R’s alternativos: R1 basado en [1, R1* basado en I1*, R2 basado
en 12, R3 basado en 13 y R3* basado en I3*. El siguiente grafico muestra la evolucién de los
diferentes estimados de R efectivo; las lineas verticales punteadas indican las fechas en las
gue se extendié el periodo de aislamiento social obligatorio.

11 PCR hace referencia a las siglas en inglés de “Reaccion en Cadena de la Polimerasa”. La prueba PCR es una prueba de
diagnostico que permite detectar un fragmento del material genético de un patégeno o microorganismo.
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ESTIMADOS DEL NUMERO DE REPRODUCCION R

Fuente: MINSA y SINADEF.

Se observa que desde fines de agosto los diferentes estimados del nimero de reproduccion se
sitian por debajo de 1, lo cual implica que el contagio se encuentra en una fase decreciente.

Este resultado es consistente con la evolucién reciente del nimero de infectados y fallecidos.
El ritmo de contagios detectados se ha desacelerado desde fines de agosto. Como se observa
en el siguiente grafico, el flujo diario de infectados (promedio movil de los ultimos 7 dias) se
redujo de casi 9 000 a finales de agosto a menos de 2 000 a inicios de noviembre. Durante
el mismo periodo, el flujo de muertes se redujo aproximadamente de 600 a 60 casos segun
SINADEF y de 300 a 40 casos segin MINSA.

EVOLUCION DEL FLUJO DIARIO DE INFECTADOS
Y MUERTES POR COVID-19

Nota: El flujo de infectados es un promedio movil de los nuevos casos detectados en los ultimos 7 dias.
Fuente: MINSA y SINADEF.
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Recuadro 4
IMPACTOS AGREGADOS DEL CHOQUE COVID-19

En este recuadro se identifican los factores que explican los principales efectos
macroeconomicos de la pandemia. A lo largo de este ano, los diferentes indicadores de
actividad econdémica registraron fluctuaciones sin precedentes, lo cual dificulta tanto
el analisis de los canales de transmision de los choques, asi como la elaboracién de
proyecciones macroecondémicas.' El impacto de la pandemia en las principales variables
macroeconémicas se captura en las variaciones observadas de gran magnitud que no eran
predecibles antes del choque. Consecuentemente, para medir los efectos de la pandemia
se comparan los datos observados del afio 2020 respecto a sus respectivas proyecciones
realizadas en diciembre 2019, consideradas como un escenario contrafactual sin pandemia.

Para ello, se extiende la metodologia propuesta por Primiceri y Tambalotti (2020)'3 al caso de
una pequena economia abierta para estimar los impactos agregados del choque COVID-19
en la economia peruana. De esta forma, condicional a que se mantienen los mecanismos
de transmision habituales, se analizan los desvios de las proyecciones para el afio 2020 y se
identifica la contribucion del choque COVID-19 al desvio de la proyeccién del PBI.

En el siguiente grafico se presentan los resultados asociados al ejercicio de proyeccion. Cada
barra representa desvios de los valores ejecutados respecto de los valores hipotéticos sin
pandemia. Destaca que el mayor desvio de las variables internas (PBI, consumo e inversién)
ocurre en el segundo trimestre de 2020, consistente con las medidas de control de la
pandemia implementadas por el gobierno.

EFECTO DEL COVID-19 EN LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS EN 2020

(En puntos porcentuales sobre la tasa de crecimiento interanual)

l PBI* Consumo* Inversiéon*

PBI mundial* 1/

1 lIT.20 BIIT.20 IT.20 -62,1
PBI Mundial 1/ PBI Consumo Inversion

Observado Impacto Observado Impacto Observado Impacto Observado Impacto

IT.20 -1,7 -4,2* -3,5 -5,9* -1,7 -4,9* -16,8 -18,2*
11T.20 -9,2 -11,6* -29,8 -32,8* -22,1 -25,0* -60,2 -62,1*
1T.20 -3.3 -5,6* 9,4 -12,6* 9,7 -13,0* -7,2 -11,9*

Nota: Las columnas “Observado” reportan las tasas porcentuales de crecimiento interanual registradas en los datos mientras que las columnas
“Efecto COVID-19" contienen los desvios en la proyeccion (en puntos porcentuales) sobre dichas tasas a consecuencia de la pandemia (variacion
no predecible). Con excepcion de los precios de materias primas, el modelo predice tasas de crecimiento interanuales positivas para el ano 2020
en el escenario hipotético sin pandemia, es por ello que el efecto COVID-19 siempre supera en magnitud a las tasas de crecimiento observadas.
1/ PBI-G20 como proxy de produccién mundial.

* Efecto COVID-19 diferente de cero con un 90 por ciento de probabilidad.

12 La mayor dificultad surge debido a que los mecanismos habituales de transmision podrian perder relevancia ante este evento
que, ademas de ser de gran escala, es persistente y se materializa en paralelo en diferentes sectores. Asi, la fiabilidad de
los modelos econométricos cominmente empleados para prondsticos (que se estiman utilizando informacién de eventos
frecuentemente observados) podria verse comprometida ante un evento tan inusual como el COVID-19.

13 Primiceri y Tambalotti (2020). “Macroeconomic Forecasting in the Time of COVID-19".
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La metodologia permite identificar que, de no haberse materializado el choque COVID-19,
las tasas de crecimiento interanuales para la inversién privada, el PBly el consumo hubiesen
sido mayores en 62, 33y 25 puntos porcentuales, respectivamente. Es decir, las variaciones
registradas en dichas variables a lo largo de 2020 han sido extremadamente atipicas debido
a la pandemia. Asimismo, los resultados obtenidos sugieren una recuperacion rapida de la
actividad econémica para el tercer trimestre del presente afo que se refleja en un menor
desvio de cada variable respecto al escenario de proyeccion sin pandemia para 2020.

Por su parte, las magnitudes de los desvios respecto a su proyeccion inicial de otras variables, como
la cuenta corriente, los precios de principales metales exportados, el tipo de cambio real y |a tasa de
interés interna, son mucho menores y se encuentran en linea con sus respectivos desvios historicos.

El siguiente grafico muestra la contribucion del choque COVID-19 sobre el desvio en la
proyeccion del crecimiento del PBI'. Los resultados sugieren que la principal contribucién
de la desviaciéon del PBI respecto a su proyeccién original para el primer trimestre fue de
origen doméstico mediante factores de demanda (42 por ciento) y de oferta (38 por ciento)
asociados a la cuarentena instaurada en los Ultimos 15 dias del trimestre, sequido de factores
externos (16 por ciento) asociados principalmente a la caida del PBI mundial.

DESCOMPOSICION DEL EFECTO DEL CHOQUE COVID-19 SOBRE EL PBI

Contribuciones suman desvio en proyeccion Contribuciones suman 100
IT.20 1IT.20 1IT.20 IT.20 1IT.20 IlIT.20
T — Factores externos 1/ 16 18 -5
P Factores domésticos reales 80 79 85
59 Demanda 2/ 42 38 30
Oferta 3/ 38 41 55
124 Otros 4/ 4 320

1/ Factores externos incluyen los choques COVID-19 al PBI
mundial, indice de precio de principales metales exportados por
Per( y la tasa de interés internacional.

e >
-32,8 2/ Se considera como proxy de factores de demanda a los
Il Factores externos 1/ I Demanda 2/ choques COVID-19 sobre consumo e inversion privada.
Oferta 3/ B Otros 4/ g/ofﬁDc_?gsslggr; ;cBJImo proxy de factores de oferta al choque
— Impacto Covid-19 sobre el crecimiento 4/ Incluye los choques COVID-19 a las variables del segmento
interanual del PBI financiero y a la cuenta corriente.

En el sequndo trimestre la principal contribucién a la caida del PBI fueron los factores domésticos
de oferta (41 por ciento) y de demanda (38 por ciento), asociados a las medidas para el control
de la pandemia, seguido de factores externos (18 por ciento). Por su parte, la menor caida del PBI
observada en el tercer trimestre se encuentra explicada tanto por factores de oferta, asociados a la
reapertura gradual de la economia, como también a factores domésticos de demanda vinculados
en parte a las medidas de estimulo monetario. La contribuciéon de factores externos es positiva en
el tercer trimestre, explicado en gran medida por un incremento en los precios de commodities.

Asimismo, los resultados sugieren que los canales financieros de amplificacion y propagaciéon no han
tenido mayor incidencia, lo que estarfa asociado a la respuesta de la politica monetaria del BCRP.

14 Se asume que las variables mas exdgenas del modelo corresponden al sector externo, mientras que las mas enddgenas al
segmento financiero doméstico, lo que es razonable si se asume que no hay sorpresas de politica monetaria en este contexto.
Por su parte, las variables reales domésticas se encuentran en un nivel intermedio de endogeneidad. Esto es, éstas reaccionan
contemporaneamente a los choques originados en el sector externo, pero no responden (al menos contemporaneamente) a

los choques originados en el segmento financiero doméstico.
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IV.Finanzas publicas

47.

86

El déficit fiscal continué en aumento desde la publicacién del ultimo Reporte
de Inflacion de setiembre, pasando de 5,6 a 7,7 por ciento del PBI entre agosto
y noviembre. Este incremento obedecié al mayor gasto no financiero y a los
menores ingresos corrientes del gobierno general. Los gastos no financieros
reflejaron principalmente las transferencias del Gobierno Nacional para otorgar
el sequndo Bono Familiar Universal (D.U. N°098-2020) de S/ 760. Entre el 10
de octubre y fines de noviembre se han habilitado recursos que permitirian
beneficiar a 6,9 millones de hogares de un total de 8,4 millones.

Grafico 56
RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2015-2020

(Acumulado ultimos 12 meses - Porcentaje del PBI)
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48.

Grafico 57
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL: 2015-2020
(Acumulado ultimos 12 meses - Porcentaje del PBI)
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Grafico 58
GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL: 2015-2020
(Acumulado ultimos 12 meses - Porcentaje del PBI)
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Los ingresos, por su parte, reflejaron el impacto de la contraccion de la actividad
econdmica en la recaudacion.

Tomando en cuenta la evoluciéon de los gastos e ingresos fiscales, se reduce
la proyecciéon de déficit fiscal de 9,2 a 8,6 por ciento del PBl para 2020 y de
5,1 a 4,4 por ciento para 2021, en comparacién con el Reporte de setiembre.
Esta revision responde principalmente a una recaudacién de ingresos corrientes
mayor que la prevista en setiembre, en linea con la recuperacion de la actividad
econémica observada y esperada en el horizonte de proyeccion. Asimismo,

influyd en esta revision el impacto menor que el previsto del fraccionamiento
tributario en los ingresos.
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Hacia fines de 2022, el déficit fiscal se ubicaria en 3,0 por ciento del PBI en un escenario
gue prevé que ya se habrian disipado los efectos del COVID-19 en la actividad econdmica
y en la recaudacién tributaria, asi como la consolidacion del gasto corriente.

El escenario base de proyeccion de cuentas fiscales no incluye gastos fiscales
adicionales por alrededor de S/ 16 mil millones originados por la Ley N° 31083 en
tanto su constitucionalidad estaria por ser determinada por el Tribunal Constitucional.

Cuadro 26

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

2020* 2021* 2022*
2019

Ene.-Nov. RlISet.20 RIDic.20 RISet.20 RIDic.20 Rl Dic.20

1. Ingresos corrientes del gobierno general 19,7 18,1 18,0 18,0 18,7 18,8 19,7
Variacion % real 4,3% -19,4% -19,5% -17,8% 15,3% 17,4% 9,3%

2. Gastos no financieros del gobierno general 20,1 23,0 251 24,6 22,2 21,6 21,0
Variacion % real 1,3% 8,3% 10,8% 10,5% -2,3% -1,1% 1,6%

Del cual:

Gasto corriente 15,5 19,1 20,7 20,2 17,8 171 16,4
Variacion % real 3,3% 15,3% 17,9% 17,3% -4,4% -4,7% 0,0%
Formacién bruta de capital 4,0 3,0 3,6 3,7 3,7 3,8 3,9
Variacion % real -4,7% -24,0% -18,8% -16,7% 13,7% 16,8% 6,8%

3. Otros 0,1 -0,2 -0,4 -0,3 0,1 0,0 0,0
4. Resultado primario (1-2+3) -0,2 -5,1 -7,6 -6,9 -3,4 -2,8 -1,3
5. Intereses 1.4 1,8 1,7 1,6 1,7 1,6 1.7
6. Resultado econémico -1,6 -6,9 -9,2 -8,6 -51 -4,4 -3,0

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

Grafico 59

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2012- 2022
(Porcentaje del PBI)
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Ingresos corrientes

49.  La reduccion proyectada de los ingresos corrientes en 2020, 17,8 por ciento en
términos reales, serfa menor que la estimada en el Reporte previo. Esta evolucion
estarfa en linea con la menor contraccién de la actividad econémica proyectada y con
un menor impacto del fraccionamiento tributario que el contemplado en setiembre.

Cuadro 27
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL

(Porcentaje del PBI)

2020* 2021* 2022*
2019
Ene.-Nov. RISet.20 RIDic.20 RISet.20 R.l. Dic.20 R.l. Dic.20
INGRESOS TRIBUTARIOS 14,8 13,6 13,3 13,4 14,1 141 15,0
Impuesto a la Renta 5,7 5,6 5,4 5,4 5,3 5,3 5,9
Impuesto General a las Ventas 8,2 7,8 7,6 7,8 7,9 8,0 8,2
Impuesto Selectivo al Consumo 11 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 11
Impuesto a las Importaciones 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Otros ingresos tributarios 1,9 1,6 1.7 1,6 1,9 1,8 1,9
Devolucion de impuestos -2,3 -2,5 2,4 2,4 -2,2 -2,2 -2,2
INGRESOS NO TRIBUTARIOS 5,0 4,4 4,6 4,6 4,6 4,7 4,7
Contribuciones sociales 2,2 2,3 2,1 2,3 2,1 2,3 2,3
Recursos propios y transferencias 1,7 1,5 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6
Canon y Regalias 0,6 0,4 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5
Resto 0,5 0,2 0,3 0,2 0,4 0,3 0,3
TOTAL 19,7 18,1 18,0 18,0 18,7 18,8 19,7

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

El crecimiento proyectado de los ingresos corrientes para 2021 se revisa al alza,
de 15,3 a 17,4 por ciento en términos reales, con respecto al Reporte previo, por
el impacto esperado del mayor nivel de actividad econémica en la recaudacion
tributaria. Como porcentaje del producto, los ingresos corrientes se ubicarian en
18,8 y 19,7 por ciento en 2021 y 2022, respectivamente.

Grafico 60

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL: 2012 - 2022
(Porcentaje del PBI)
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Gastos no financieros

50. Se reduce ligeramente la proyeccién de crecimiento real de los gastos no
financieros de 10,8 a 10,5 por ciento en 2020, y en términos del PBI, los
gastos se reducirian de 25,1 a 24,6 por ciento, con respecto al Reporte previo.
Como porcentaje del PBI, esta revision se explica principalmente por el nivel de
producto, mayor que el proyectado en setiembre.

La proyeccion considera la entrega del nuevo Bono para la Reactivacion
Econdémica a los trabajadores del Sector Publico, la cual se dara en diciembre
de 2020. Este nuevo bono es adicional al aguinaldo por Navidad que reciben los
trabajadores publicos.

Cuadro 28

GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL
(Porcentaje del PBI)

2020* 2021* 2022+
2019
Ene.-Nov. RISet.20 RIDic.20 RISet.20 RIDic.20 RIDic.20
GASTO CORRIENTE 15,5 191 20,7 20,2 17,8 171 16,4
Gobierno Nacional 10,5 13,3 14,3 13,9 12,1 11,4 11,0
Gobiernos Regionales 3,5 4,0 4,3 4,2 3,9 3,8 3,7
Gobiernos Locales 1,6 1,9 21 2,0 1,9 1,8 1.7
GASTO DE CAPITAL 4,6 3,8 4,5 4,4 4,3 4,5 4,7
Formacion Bruta de Capital 4,0 3,0 3,6 3,7 3,7 3,8 3,9
Gobierno Nacional 1,5 11 1,4 1,3 1,5 1,4 1,4
Gobiernos Regionales 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Gobiernos Locales 1,6 1,3 1,4 1,5 1,4 1,6 1,6
Otros 0,6 0,8 0,8 0,7 0,6 0,7 0,7
TOTAL 201 23,0 251 246 222 21,6 21,0
Gobierno Nacional 12,6 15,2 16,5 16,0 14,1 13,4 13,1
Gobiernos Regionales 4,3 4,7 5,1 5,1 4,7 4,7 4,6
Gobiernos Locales 3,2 31 3,6 3,6 3,3 3,5 3,4

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

Grafico 61

GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL: 2012 - 2022
(Porcentaje del PBI)
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Grafico 62

FORMACION BRUTA DE CAPITAL DEL GOBIERNO GENERAL: 2012 - 2022
(Porcentaje del PBI)
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* Proyeccion.

Para 2021 los gastos no financieros disminuirian 1,1 por ciento debido a
la finalizacion de las medidas extraordinarias para enfrentar el COVID-19,
principalmente las de transferencias a los hogares.

Postura fiscal

51. El resultado primario estructural es un indicador que aisla los factores fuera
del control gubernamental en los agregados fiscales, en particular sobre la
recaudacion tributaria, tales como los precios de exportacién o la posicion en el
ciclo econdmico. Se estima un déficit primario estructural de 3,1y 1,0 por ciento
del PBI tendencial en 2020 y 2021, ambas tasas por encima del déficit primario
estructural casi nulo en el aio previo a la pandemia, en linea con la necesidad de
realizar medidas fiscales extraordinarias para enfrentar el COVID-19.

Grafico 63
RESULTADO PRIMARIO CONVENCIONAL Y ESTRUCTURAL

DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2012-2022
(Porcentaje del PBI y PBI tendencial)
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52.

El impulso fiscal mide el cambio en el resultado econdémico del Gobierno
que es producto de variaciones en el gasto publico y politicas tributarias. El
impulso fiscal ponderado es un indicador alternativo para medir la posicién
fiscal, el cual pondera con multiplicadores diferenciados los cambios en los
ingresos estructurales, los gastos corrientes y de capital. Este indicador muestra
una politica fiscal expansiva en 2020, estimada en 1,5 puntos porcentuales
del PBI tendencial. Tanto las posturas de politica fiscal y monetaria expansiva
vienen ayudando a atenuar el choque negativo del COVID-19 para el presente
afo.

Cabe mencionar que si bien el estimulo fiscal se ird reduciendo en los préximos
anos, aun se registraria una posicion fiscal expansiva en relaciéon a la registrada
en el 2019. Ello principalmente a través del incremento transitorio del gasto
publico, el cual en términos ponderados, generaria un estimulo de 0,2 por
ciento del PBI tendencial en el 2021 y 0,1 por ciento en el 2022, respecto al
2019.

Financiamiento y deuda

53.

92

Se proyectan menores requerimientos de financiamiento para 2020 y 2021
respecto a lo contemplado en el Ultimo Reporte. Estos resultados se explican
por las reducciones del déficit fiscal proyectadas para ambos afos. Asimismo,
se modifican las fuentes de financiamiento para 2020 y 2021 respecto a lo
contemplado en setiembre, debido a la emision de los nuevos bonos globales en
noviembre por US$ 4 mil millones, lo que cambiaria la senda de uso de depdsitos
en ambos afos.

En la emision del 23 de noviembre de los tres bonos globales por US$ 4
mil millones, con vencimientos en los afos 2032, 2060 y 2121, se obtuvieron
tasas de cupones de 1,86, 2,78 y 3,23 por ciento, respectivamente, y spreads
gue se ubicaron en niveles minimos histéricos en los mercados internacionales
primarios. El bono a méas de 100 afos representa la emisién al mayor plazo
realizada por el Peru. El bono al plazo mas largo previo, a 40 afios, fue colocado
en 2010 (bono global 2050) a una tasa cupon de 5,63 por ciento.

En la subasta, el libro de propuestas alcanzo los US$ 15 000 millones, mientras
que al cierre de la subasta la demanda se ubicé en US$ 11 500 millones, de
los cuales el 93 por ciento correspondié a inversionistas no residentes (44
por ciento de Estados Unidos, 32 por ciento de Europa y 24 por ciento de
otras regiones como Asia, Norteamérica y Latinoamérica). Cabe indicar que
los bonos 2060 y 2121 se colocaron bajo la par y Unicamente el bono 2032
se emitid a la par. Con las colocaciones, la curva de rendimiento de bonos
globales presenta un incremento en su plazo residual promedio de 11,4 a 28,4
anos.
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Fecha de Subasta
Fecha de Emision
Fecha de Vencimiento
Plazo

Mercado

Demanda

Precio

Tasa de Rendimiento
Spread

Calificacién Crediticia
- Moodys

- Fitch

- S&P

Tasa Guia*

Tasa Treasury**

Tasa Bono Global***
Tasa Bono Soberano
Spread Sobre Treasury

Cuadro 29

COLOCACION DE BONOS GLOBALES EN EL MERCADO INTERNACIONAL
(En Millones de US$)

Global 2032

23-Nov-20
1-Dec-20
1-Dec-32

12 afos

100,000

1,862
100

Global 2032

Treasury + 105 p.b.

0,86
2,28
4,31
100

Global 2060

23-Nov-20
1-Dec-20
1-Dec-60
40 afos
Internacional
$11 500
98,855
2,828
125

A3
BBB+
BBB+

Global 2060
Treasury + 130 p.b.
1,58

5,65
125

Global 2121

23-Nov-20
1-Dec-20
28-Jul-21
100 afos

98,586
3,278
170

Global 2121

Treasury + 175 p.b.
1,58

170

*La tasa guia inicial o Initial Price Talk (IPT) es la tasa que el emisor considera que los inversionistas deberian ofertar. Es la tasa maxima que el emisor esta
dispuesto a pagar. Se puede expresar como una tasa o un spread.”
** Para los bonos a 40 y 100 anos la referencia es el bono del Tesoro de Estados Unidos que vence en el 2050.
***Tasa implicita de un bono global peruano.

A modo de comparacion, se tienen las tasas de la colocacion de los bonos globales
de otros palises con las tasas del mercado secundario en délares a plazos similares:
i) 12 afos: Chile presenta un menor spread respecto al bono del Tesoro Americano
equivalente, por su mejor rating crediticio, mientras que los spreads de Colombia y
Meéxico son significativamente mayores; i) 40 afos: los bonos de México y Republica
Dominicana se negocian con spreads por encima del nuevo bono peruano; vy iii)
100 afos: México presenta una tasa mayor a la de Perd, mientras Israel con mejor
calificacién crediticia presenta una tasa superior con un spread de 177 puntos béasicos.

TASAS DE RENDIMIENTO DEL MERCADO SECUNDARIO

Tasas LATAM a 12 aios

Grafico 64

Tasas LATAM a 40 afios

Tasa Spread Rating Tasa Rating
Chile 2032 1,83 97 A- Republica
Colombia 2031 2,50 164 BBB- Dominicana 2060 5,64 BB-
México 2032 2,88 202 BBB- Meéxico 2061 3,78 BBB-
Peru 2032 1,86 100 BBB+ Peru 2060 2,83 BBB+
Tasas a 100 afos Curva de Rendimiento de Bonos Globales (%)
Tasa Spread Rating 3,50
México 2110 4,58 300 BBB- 3,00
Israel 2120 3,35 177 A+ 250
Peru 2121 3,28 170 BBB+ 2'00
1,50
1,00
2025 2121
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Los recursos de esta emision financiaran gastos relacionados con la prevencién
y contencién del COVID-19, la reactivacién econémica y la atencién de gastos
previstos en el Presupuesto del Sector Publico para el Afio Fiscal 2020, los cuales
se vieron afectados por menores ingresos debido a los efectos del COVID-19, de
acuerdo al Decreto de Urgencia N°051-2020.

Cuadro 30

REQUERIMIENTO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Millones de soles)

2020* 2021* 2022*
2019
Ene.-Nov. RISet20 RIDic.20 RISet.20 RIDic.20 RIDic.20
. USOS 32022 45753 66 347 63 102 42 545 38 827 29 452
1. Amortizaciéon 19 491 2429 2 658 2677 2 883 2935 3495
a. Externa 4524 849 1005 1016 1783 1835 2 599
b. Interna 14 967 1580 1653 1662 1100 1100 897
Del cual: bonos de reconocimiento 622 420 462 449 550 550 550
2. Resultado econémico 12 531 43 324 63 689 60 425 39 662 35892 25956
(signo negativo indica superavit)
Il. FUENTES 32022 45753 66 347 63 102 42 545 38 827 29452
1. Desembolsos y otros 36 704 21634 29 600 37 364 34 655 34 655 1991
a. Externas 3709 8 542 10 700 9322 7119 7 327 251
b. Bonos 32 995 13092 18 900 28 042 27 536 27 328 17 400
2. Variacion de depositos y otros” -4 682 24119 36 747 25738 7 890 4172 9540
Nota:
Porcentaje del PBI
Saldo de deuda publica bruta? 26,8 32,5 34,3 35,1 34,8 34,4 34,4
Saldo de deuda publica neta? 13,0 20,2 22,8 22,5 25,6 24,0 25,7
Saldo de depésitos publicos 13,8 12,2 1,4 12,6 9,2 10,3 8,7

1/ Signo positivo indica reduccién de depdsitos.

2/ La columna Ene-Nov. corresponde al saldo a noviembre.
* Proyeccion.

RI: Reporte de Inflacion.
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La proyeccion de la deuda bruta del sector publico no financiero aumentaria
de 34,3 a 35,1 por ciento del PBI en 2020, en comparacién al Reporte
anterior. Este incremento seria producto de la emision de los nuevos bonos
por un total de US$ 4 mil millones. La deuda bruta se ubicaria en 34,4 por
ciento del producto en 2021 y 2022. La deuda neta aumentaria de 13,0
a 22,5 por ciento del PBI entre 2019 y 2020, y alcanzaria 25,7 por ciento
del producto al final del horizonte de proyeccién, ello como resultado de los
déficits fiscales proyectados, siguiendo la evolucién de la deuda bruta y del
uso de los depdsitos.
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54.

Grafico 65

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2013 - 2022
(Porcentaje del PBI)
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* Proyeccion.

En el mercado de deuda gubernamental en moneda local, las tasas de interés a
10 afos en Brasil, Chile, Colombia, México y Perl presentaron comportamientos
diferenciados entre setiembre y noviembre de 2020. Por un lado, las tasas
descendieron en Colombia, México y Perl en promedio 38 puntos basicos,
mientras que en Brasil y Chile las tasas aumentaron en 15y 27 puntos basicos,
respectivamente.

En el caso de Peru, la tasa de interés del bono a 10 afos descendio de 4,33 a
3,89 por ciento en lo que va del cuarto trimestre, sin embargo, presentd una
alta volatilidad entre el 9 y 16 de noviembre por la vacancia presidencial. Los
bonos soberanos contintan siendo demandados por inversionistas no residentes,
quienes han aumentado su participacién de 49 a 53 por ciento entre diciembre
de 2019 y noviembre de 2020.

Grafico 66
RENDIMIENTO DE BONOS SOBERANOS A 10 ANOS EN MONEDA LOCAL

(En porcentaje)
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Fuente: Reuters.
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En lo que va del cuarto trimestre de 2020, México y Per han colocado bonos en
el mercado internacional por US$ 6 600 y US$ 4 000 millones, respectivamente,
a plazos que van desde 11 a 100 afios.

El saldo de bonos soberanos ascendié a S/ 120 118 millones al 16 de diciembre
de 2020. Por el lado de la demanda, la participaciéon de los inversionistas no
residentes se redujo de 54 a 53 por ciento del saldo de bonos entre agosto y
el 16 de diciembre del presente afio. Con ello, estas tenencias se redujeron de
S/ 63722 a S/ 63 661 millones.

Grafico 67
SALDO DE BONOS SOBERANOS Y PARTICIPACION DE INVERSIONISTAS
NO RESIDENTES

(Montos en millones de soles y participacién en porcentaje)
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Note: Excluye bonos indexados a la inflacion y GDNs y transacciones en Euroclear de residentes.
Fuente: BCRP, CAVALI, MEF, SBS.
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Recuadro 5
DESCOMPOSICION DE LA EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA

En este recuadro se analiza la ecuacion de acumulacién de la deuda bruta, con el fin de
hacer un ejercicio de atribucion de los cambios en la deuda publica a factores asociados a las
decisiones del gobierno (como el déficit primario del sector publico y la acumulacién o uso de
activos financieros); y a factores que en forma automatica inciden sobre la razén de deuda
publica a PBI, como el costo del financiamiento fiscal, el crecimiento del PBI y las variaciones
del tipo de cambio.

La deuda publica como porcentaje del PBI se ha reducido en forma importante desde inicios
de este siglo hasta el aflo 2013, a partir del cual se ha venido incrementando gradualmente.

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA BRUTA Y NETA
(% del PBI)
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Ademas de la reduccion de la deuda bruta, en estos afos el gobierno acumulé activos de
modo que la deuda neta se redujo en mayor proporcion que la deuda bruta, alcanzando un
minimo de 2,8 por ciento del PBl en el 2013.

El menor nivel de endeudamiento ha estado acompafado de extensiones en el plazo promedio
de la deuda. Asi, la vida media de la deuda aument6 de 8,0 anos a fines de 2001 a 12,2 anos
al cierre de 2019. Una mayor vida media implica un menor riesgo de refinanciamiento en la
medida que el repago se concentra en plazos largos.

Por su parte, la proporcién de moneda nacional en el saldo de la deuda se ha incrementado
sustancialmente, al pasar de 6,3 por ciento al cierre de 2000 a 63,6 por ciento a diciembre de
2019. Asimismo, la fraccién de la deuda pactada a tasa fija ha subido en el mismo lapso de
32,9 a 90,0 por ciento, lo que refleja el desarrollo del mercado de bonos soberanos y globales.
Una mayor proporcién de soles en los pasivos del gobierno, pactados a tasa fija, reduce el
impacto en las finanzas publicas de las fluctuaciones cambiarias y de las tasas de interés.
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Estos desarrollos en la posicion de los pasivos del gobierno se vieron favorecidos por factores
como un menor déficit fiscal y una coyuntura de alto crecimiento, que incidié en la reduccion de
la razén deuda publica a PBI. El déficit fiscal se redujo durante el primer quinquenio del siglo 21
y luego se empezaron a generar superavits fiscales hasta el afo 2013 (con la excepcién de los
anos en que impacto la Crisis Financiera Global). Por su parte, el crecimiento del PBI fue superior
al costo de la deuda publica (medido por la tasa de interés implicita sobre el saldo de la deuda)
desde el 2002 hasta el 2013 (con la excepcion del ano 2009 afectado por la crisis financiera).

DEFICIT ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO COSTO DE LA DEUDA
NO FINANCIERO Y TASA DE CRECIMIENTO DEL PBI
(% del PBI) (Porcentajes nominales)
18 —— Costo de la deuda

—— Crecimiento del PBI

Descomposicion de las variaciones de la deuda publica bruta

En este célculo se utiliza la siguiente ecuaciéon contable de acumulacién de deuda publica
bruta como porcentaje del PBI:

7y Yt - 1de1 — Pe-1ar1
_1+yt(dt—1_at—1)+£t( ) — 0

Ad; = dp; + Aa, + 1+7,

T d
1+y, Eal
donde (d¢) es la razon deuda bruta a PBI al cierre del periodo, (dpy) es el déficit primario del
sector publico, (a;) es el nivel de activos del sector publico, () es la tasa de interés nominal
implicita sobre la deuda publica, (y;) es la tasa de crecimiento del PBI nominal, (&) es la tasa
de variacion del tipo de cambio nominal, (¢ y B¢) son la participacién de los pasivos y activos
en moneda extranjera sobre el total, respectivamente; y (o) son otros flujos que financian al
gobierno como la privatizacién, entre otros.

La ecuacién anterior permite descomponer el cambio en la deuda publica en los siguientes factores:

dp; + Aa;: corresponden a flujos de deuda asociados a las decisiones de la autoridad fiscal
respecto a su déficit primario y a la acumulaciéon de activos.

%dt_lz corresponde al flujo de deuda que resulta del costo de endeudamiento publico.
t

Y (di_q — as_q): este flujo representa el impacto del crecimiento del PBI en el ratio de la
t . . , o
deuda publica y de los activos publicos.
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ar—1de—1—Br-1a¢-1 _ . AOE -
& ( 14y, ): mide el impacto en la deuda publica bruta de las variaciones en el

tipo de cambio, las que afectan tanto a activos como pasivos publicos.

0¢: representa otros flujos.
El siguiente cuadro resume los resultados de aplicar la ecuacién anterior para descomponer

los cambios en la deuda publica para cada afio en el periodo 2000-2019, y acumula las
variaciones de deuda para algunos periodos relevantes:

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(% del PBI)
1999 2000-2003 2004-2014 2015-2019
1. Saldo de deuda Bruta (fin de periodo) 51,5 48,8 19,9 26,8
2. Cambio en el ratio de deuda -2,6 -28,9 6,9
a. Factores asociados a decisiones del fisco -4,2 -18,8 2,0
i Déficit Primario 0,8 -26,9 5.1
Primario estructural 0,1 -11,6 3,8
Componentes ciclicos 0,6 -15,3 1,3
ii. Cambio en activos -5,0 8,1 -3,1
b. Flujos automaticos de deuda 1,2 -71 4,3
i.  Tasade interés 9,5 16,8 6,1
ii. Tasa de crecimiento del PBI -7,9 -20,3 -2,0
Impacto en deuda bruta -10,1 -31,5 -6,7
Impacto en activos 2,2 11,3 4,7
ii. Variacion del Tipo de cambio -0,4 -3,6 0,1
c. Otros flujos 0,4 -3,0 0,6

La deuda publica se redujo en una magnitud menor (2,6 puntos del producto) entre 1999 y
2003 pues en dicho periodo, aunque se mantuvieron déficits primarios limitados y se utilizaron
activos, los factores automaticos (altas tasas de interés y bajo crecimiento) contribuyeron a
limitar la reduccion de la deuda. Notese también que el déficit primario no registr6 menores
niveles por un ciclo econémico débil.

Entre 2004 y 2014 se produjo una importante reduccién de la deuda publica (28,9 puntos
del PBI). En este periodo los factores asociados a decisiones del fisco, como el resultado
primario estructural y la acumulacién de activos contribuyeron a reducir la deuda en
todos los anos, con la excepcion de 2009 debido a la crisis financiera, pues en este lapso
se acumularon superavits fiscales (convencionales y estructurales). Asimismo, los factores
automaticos (crecimiento del PBI y variacién del tipo de cambio) apoyaron el esfuerzo fiscal
favoreciendo la reduccion de la deuda. En este periodo, la calificacion crediticia del pais
aumentoé en 4 niveles, alcanzando el grado de inversion en el aino 2008 (calificacion BBB-
por parte de la agencia Fitch) y se mantiene, desde 2013, en BBB+ tanto para Fitch como
para Standards and Poor’s, y se ubica en A3 de acuerdo a la agencia Moody’s, un nivel por
encima de la calificacion de las otras dos agencias y 6 niveles por encima de la calificaciéon de
2004.
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Entre 2015y 2019 la deuda publica ha aumentado en 6,9 puntos del PBI. Esto reflejo la acumulacion
de déficits primarios, asi como flujos automaticos (brecha del producto negativo y menores precios
de commodities) que favorecieron el incremento de la deuda publica. Ello estd asociado a una tasa
de crecimiento mas baja, respecto al costo de la deuda, lo que tiende a aumentar el saldo de deuda.

Perspectivas

Este Reporte de Inflacion contiene un escenario fiscal 2020-2022 que contempla una reduccion
gradual del déficit fiscal a partir del afo 2021. En el afo 2020 el déficit alcanzaria el 8,6
por ciento del PBI debido al impacto adverso de la contraccion econémica generada por la
cuarentena decretada para mitigar el impacto sanitario de la pandemia de COVID-19 y por el
aumento de gasto necesario para reforzar los servicios de salud y proporcionar transferencias
a familias y empresas en medio de la crisis. En 2021 el déficit se reduciria a 4,4 por ciento del
PBly a 3,0 por ciento del PBl en 2022, lo que refleja la recuperacion de los ingresos asociadas
a una economia mas dindmica y el retiro de las medidas de gasto implementadas durante la
pandemia.

En este escenario la deuda publica aumentaria a 35,1 por ciento del PBl en 2020 para
reducirse a 34,4 por ciento del PBI al cierre de 2022.

El siguiente cuadro muestra un escenario de gradual consolidacion fiscal que permite reducir
el déficit a 1 por ciento del PBI a partir del afo 2025. De mantenerse el déficit en dicho nivel
hasta el final de la década, la deuda publica se reduciria nuevamente por debajo de 30 por
ciento del PBI hacia el afio 2029.

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

1. Saldo de deuda Bruta (fin de periodo) 26,8 35,1 34,4 34,4 343 338 328 32,0 31,1 304 29,7 289

2. Cambio en el ratio de deuda 10 83 -07 oO01 -02 -05 -10 -09 -08 -0,7 -0,7 -0,7
a. Factores asociados

a decisiones del fisco 05 57 o6 -03 -04 -06 -11 -10 -10 -08 -08 -08

i.  Déficit Primario 02 69 28 13 08 -02 -07 -06 -06 -05 -05 -05

ii. Cambio en activos -07 12 =-22 16 -12 -04 -04 -04 -04 -03 -03 -03

b. Flujos automaticos de deuda 09 31 15 03 02 02 01 01 01 01 0.1 0,1

i. Tasade interés 1,4 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5

ii. Tasa de crecimiento del PBI -0,4 12 -29 -13 -15 -15 -15 -15 -15 -14 -14 -4

Impacto en deuda bruta -,0 24 -46 -19 -20 -20 -19 -1,9 -1,8 -1,8 -1,7 ~-1,7

Impacto en activos 06 -1,2 1,6 06 05 04 04 04 04 03 03 03

ii. Variaciéon del Tipo de cambio -0,1 0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

c. Otros flujos o6 06 01 01 O00 00 OO0 00 O00 00 00 0,0

Nota:

Déficit Economico del Sector Publico 1,6 8,6 4,4 3,0 2,5 1,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Activos Pablicos 13,8 126 103 87 7,5 7.1 67 63 59 56 53 50

Deuda Neta 13,0 22,5 240 257 26,8 26,7 262 257 252 248 244 240

Este escenario asume una tasa de crecimiento del PBI real de 4 por ciento en el periodo
2023-2030, un tipo de cambio nominal (en linea con una inflacion de 2 por ciento) y costo de
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financiamiento de la deuda estable. Asimismo, se asume que el gobierno utilizaria depésitos
publicos hasta el 2023.

De esta forma el escenario asume que el manejo de la deuda y los activos financieros del
gobierno busca cubrir las operaciones del fisco reduciendo la vulnerabilidad de las cuentas
fiscales a riesgos de mercado asociados a un alto nivel de deuda. Asi, la proyeccion toma en
cuenta que existe aun un nivel significativo de recursos publicos, estimados al cierre de 2020
en 12,6 por ciento del PBI.

El cuadro muestra que los flujos automaticos de deuda, asociados al costo de la deuda, el tipo
de cambio y el crecimiento del PBI no jugarian un factor importante en el ajuste del nivel de la
deuda publica. De este modo, el grueso del ajuste dependeria de la capacidad del fisco de generar
superavits primarios moderados a partir del afo 2024. El ajuste requerido en el resultado primario,
no obstante, se encuentra dentro del rango de la experiencia histérica reciente del Peru.

El siguiente cuadro ilustra la sensibilidad de la dinamica de la deuda al supuesto de crecimiento
empleado en el escenario de proyeccion. De mantenerse un crecimiento del PBI 1 punto por
encima del escenario base (5 por ciento) para 2023-2030, los flujos automaticos de deuda
tendrian un mayor impacto en la dindmica de la deuda y el ajuste fiscal requerido seria menor.
Ello se traduce en menores superavits primarios requeridos en el horizonte de proyecciény un
menor nivel de deuda al 2030 respecto al escenario base.

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

1. Saldo de deuda Bruta (fin de periodo) 26,8 35,1 34,4 34,4 34,2 334 323 31,1 301 29,1 282 273

2. Cambio en el ratio de deuda 10 83 -07 O01 -02 -08 -12 -1,2 -10 -10 -09 -09
a. Factores asociados

a decisiones del fisco -5 57 o6 -03 -02 -07 -11 -10 -09 -09 -08 -0,7

i.  Déficit Primario 0,2 6,9 2,8 1,3 o8 -02 -06 -06 -05 -05 -04 -04

ii. Cambio en activos -07 -12 -22 -16 -0 -05 -05 -04 -04 -04 -04 -03

b. Flujos automaticos de deuda o9 31 -15 o003 00 -01 -01 -01 -01 -01 -01 -01

i. Tasa de interés 1,4 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4

ii. Tasa de crecimiento del PBI -0,4 12 -29 13 -1,7 18 -17 -17 -16 -16 -16 -1,5

Impacto en deuda bruta -1,0 24 46 -19 -23 -23 -22 -21 -21 -20 -1,9 -1,9

Impacto en activos 06 -1,2 .6 06 06 05 05 04 04 04 04 03

iii. Variacién del Tipo de cambio -0,1 03 -0,1 -0.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

c. Otros flujos o6 -06 01 01 OO0 OO0 OO0 00 OO0 00 00 00

Nota:

Déficit Econdémico del Sector Publico 1,6 8,6 4,4 3,0 2,5 1,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Activos Publicos 138 126 103 87 77 72 67 63 59 55 51 4,8

Deuda Neta 13,0 22,5 24,0 257 26,5 262 256 248 242 236 23,1 225

Estos ejercicios ilustran la necesidad de realizar reformas en los principales mercados de
factores y financieros, de modo que se favorezca un mayor crecimiento del PBI potencial en
el mediano plazo. Ello no solo favoreceria la consolidacién de la deuda publica, sino permitiria
al gobierno contar con mayores recursos para proveer bienes y servicios a la sociedad.
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V.

Politica monetaria
y condiciones financieras

Acciones de politica monetaria

55.

102

Desde marzo el BCRP ha tomado medidas monetarias y financieras sin
precedentes que estuvieron orientadas a promover el correcto funcionamiento
de los mercados y atenuar la fuerte contracciéon econdmica debido a las politicas
de confinamiento social para hacer frente al COVID-19. Dichas medidas se han
enfocado en la reduccién del costo de financiamiento, la provisién de liquidez al
sistema financiero y la reduccion de la volatilidad de las tasas de interés de largo
plazo y del tipo de cambio.

Por un lado, el BCRP mantiene desde abril una tasa de interés de referencia
minima histérica de 0,25 por ciento, equivalente en diciembre a una tasa real
negativa de 1,43 por ciento. Por otro lado, dada la magnitud del choque asociado
a la pandemia, el impulso monetario se ha venido ampliando mediante otros
instrumentos de politica monetaria.

Grafico 68
TASA DE INTERES DE REFERENCIA

(En porcentaje)
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56.

57.

58.

59.

Las decisiones recientes de politica monetaria tomaron en consideracion:

o La inflacion de 2020 se ubicaria en el centro del rango meta por factores
transitorios, y se estima que la inflacién a fines de 2021 se encuentre
en el tramo inferior del rango meta debido a que la demanda interna se
mantendria auin débil, aunque en claro proceso de recuperacion.

o Las expectativas de inflacién a doce meses y los indicadores tendenciales
de inflacion se ubicaron en el tramo inferior del rango meta.

o Los indicadores adelantados mostraron una mejora de la actividad
econdémica, incluso a un ritmo mayor al esperado en octubre, aunque
se mantienen por debajo de sus niveles del afio anterior. Asimismo, los
indicadores de expectativas de las empresas sobre el crecimiento del PBI
continuaron recuperandose entre setiembre y noviembre.

o La actividad econdmica mundial viene mejorando, pero todavia se mantiene
en niveles inferiores a los del afo pasado.

Con el objetivo de potenciar la transmisién de la politica monetaria, el Directorio
del BCRP ha aprobado en diciembre nuevas facilidades. Mediante operaciones
de Reporte de Valores a Cambio de Moneda Nacional con Facturas Negociables
(registradas en CAVALI) como colateral, se amplia el alcance de la inyeccion de
liquidez a entidades financieras. Este instrumento facilita el financiamiento de
corto plazo a las empresas, lo que es Util para reponer capital de trabajo.

Por otra parte, se han creado dos instrumentos monetarios condicionados a la
expansion del crédito a largo plazo en moneda nacional: una ventanilla de operaciones
de reporte y las subastas de swaps de tasas de interés a plazos. Asimismo, el BCRP
continuara realizando las operaciones monetarias que considere necesarias para
asegurar el correcto funcionamiento de los mercados financieros locales.

En términos de comunicacion, el Directorio del BCRP ha enfatizado que “considera
apropiado mantener una postura monetaria fuertemente expansiva por un periodo
prolongado y mientras persistan los efectos negativos de la pandemia sobre la
inflacion y sus determinantes”. De esta manera, el BCRP ha dado guias sobre la
posicion futura de politica monetaria, brindando maés informacion al mercado para
la formacion de expectativas. Asimismo, indicé que “el Banco Central se encuentra
atento para ampliar el estimulo monetario bajo diferentes modalidades”.

La comunicacion de la politica monetaria refuerza sus canales de transmisién a la
economia. En la medida que dicha comunicacién permita el anclaje de las expectativas
de inflacion en torno a la meta, es posible que se genere un entorno macroeconémico
favorable, con menos incertidumbre y mayor confianza empresarial.

Desde la crisis financiera internacional de 2008-2009 se ha puesto en practica
en varios bancos centrales el uso del denominado forward guidance, que es la
informacion que se incluye en el comunicado de politica monetaria para sefnalizar
las acciones futuras de los bancos centrales en el horizonte de proyeccion.
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FORWARD GUIDANCE DE BANCOS CENTRALES 1/

Banco
Central

Fecha

TPM
(%)

Decision

Forward Guidance

Préxima
Reunién

Reserva
Federal de
los Estados

Unidos (Fed)

16/12/2020

0,25

Mantener

The Committee seeks to achieve maximum employment and inflation at the rate
of 2 percent over the longer run. With inflation running persistently below this
longer-run goal, the Committee will aim to achieve inflation moderately above 2
percent for some time so that inflation averages 2 percent over time and longer-
term inflation expectations remain well anchored at 2 percent. The Committee
expects to maintain an accommodative stance of monetary policy until these
outcomes are achieved. The Committee decided to keep the target range for the
federal funds rate at 0 to 1/4 percent and expects it will be appropriate to maintain
this target range until labor market conditions have reached levels consistent with
the Committee’s assessments of maximum employment and inflation has risen to 2
percent and is on track to moderately exceed 2 percent for some time

26/01/2021

Banco Central
Europeo
(BCE)

10/12/2020

0,00

Mantener

The Governing Council expects the key ECB interest rates to remain at their present
or lower levels until it has seen the inflation outlook robustly converge to a level
sufficiently close to, but below, 2 per cent within its projection horizon, and such
convergence has been consistently reflected in underlying inflation dynamics.

21/01/2021

Banco de
Inglaterra
(BoE)

17/12/2020

0,10

Mantener

The MPC will continue to monitor the situation closely. If the outlook for inflation
weakens, the Committee stands ready to take whatever additional action is
necessary to achieve its remit. The Committee does not intend to tighten monetary
policy at least until there is clear evidence that significant progress is being made in
eliminating spare capacity and achieving the 2% inflation target sustainably

04/02/2021

Banco de
Japén (BoJ)

18/12/2020

-0,10

Mantener

The Bank will continue with "Quantitative and Qualitative Monetary Easing (QQE)
with Yield Curve Control," aiming to achieve the price stability target of 2 percent,
as long as it is necessary for maintaining that target in a stable manner. It will
continue expanding the monetary base until the year-on-year rate of increase in the
observed consumer price index (CPI, all items less fresh food) exceeds 2 percent and
stays above the target in a stable manner.

20/01/2021

Banco de
Canada (BoC)

09/12/2020

0,25

Mantener

Canada’s economic recovery will continue to require extraordinary monetary policy
support. The Governing Council will hold the policy interest rate at the effective
lower bound until economic slack is absorbed so that the 2 percent inflation target
is sustainably achieved. In our October projection, this does not happen until into
2023. To reinforce this commitment and keep interest rates low across the yield
curve, the Bank will continue its QE program until the recovery is well underway
and will adjust it as required to help bring inflation back to target on a sustainable
basis. We remain committed to providing the monetary policy stimulus needed to
support the recovery and achieve the inflation objective.

20/01/2021

Banco Central
de Brasil

09/12/2020

Mantener

The Committee deems as adequate the current level of unusually strong monetary
stimulus, which is being provided by the maintenance of the policy rate at 2.00%
p.a. and the forward guidance introduced in the 232nd meeting. The forward
guidance stated that the Copom does not intend to reduce the monetary stimulus
as long as specified conditions are met. The Committee judges that those conditions
continue to hold. In spite of having increased since the last meeting, in particular for
2021, inflation expectations, as well as inflation projections for its baseline scenario,
are still below the inflation target for the relevant horizon for monetary policy; the
current fiscal regime has not been changed; and long-term inflation expectations
remain well anchored.

19/01/2021

Banco Central
de Chile
(BCCh)

07/12/2020

0,50

Mantener

El Consejo reitera que mantendrad un elevado impulso monetario por un periodo
prolongado de tiempo, de modo de asegurar la consolidacion de la recuperacion
econdmica y el cumplimiento de sus objetivos. En particular, prevé que la TPM
seguira en su nivel minimo durante gran parte del horizonte de politica monetaria
de dos anos. Las medidas no convencionales continuaran en aplicacion. Esto
considera que el stock total de bonos bancarios adquiridos en virtud de distintos
programas —alrededor de US$8 mil millones— se mantendra por los proximos seis
meses, reinvirtiendo los cupones que vayan venciendo. Esto excluye las compras
realizadas bajo el programa CC-VP. En relacién con la FCIC, el Consejo decidio
no introducir cambios en el total de recursos disponibles y las condiciones para su
utilizacion. No obstante, evaluara su posible extension y cambios en los parametros
de acceso que faciliten su uso para responder a las necesidades de la economia
en esta etapa.

26/01/2021

Banco Central
de México
(Banxico)

17/12/2020

Mantener

La Junta de Gobierno tomaré las acciones que considere necesarias con base en
la informacién adicional, a fin de que la tasa de referencia sea congruente con la
convergencia ordenada y sostenida de la inflacion general a la meta del Banco de
México en el plazo en el que opera la politica monetaria. Ademas, es imperativo
salvaguardar el ambito institucional, fortalecer los fundamentos macroecondmicos
y adoptar las acciones necesarias en los ambitos monetario y fiscal, para propiciar
un mejor ajuste de los mercados financieros nacionales y de la economia en su
conjunto.

11/02/2021

Banco Central
de Reserva
del Peru

10/12/2020

Mantener

El Directorio considera apropiado mantener una postura monetaria fuertemente
expansiva por un periodo prolongado y mientras persistan los efectos negativos de
la pandemia sobre la inflacion y sus determinantes. El Banco Central se encuentra
atento para ampliar el estimulo monetario bajo diferentes modalidades

14/01/2021

1/ Al'17 de diciembre.
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Por ejemplo, en sus comunicados de politica monetaria recientes, los bancos
centrales de economias desarrolladas como la Fed o el Banco Central Europeo
(BCE) han establecido que mantendran el estimulo monetario mientras persistan
ciertas condiciones macroecondmicas o se alcancen ciertos niveles de referencia.

o La Fed "espera mantener una postura acomodaticia de la politica monetaria
hasta que se logre una inflacibn moderadamente superior al 2 por ciento
durante algun tiempo, de modo que la inflacién promedie 2 por ciento a lo
largo del tiempo y las expectativas de inflacion a largo plazo se mantengan
bien ancladas en el 2 por ciento. Asimismo, espera que sea apropiado
mantener el rango objetivo para su tasa de politica hasta que las condiciones
del mercado laboral hayan alcanzado niveles consistentes con las evaluaciones
de su Comité sobre empleo méximo y la inflacién haya aumentado hasta
superar moderadamente el 2 por ciento durante algun tiempo”.

o El BCE espera que “sus tasas de interés clave se mantengan en sus niveles
actuales o mas bajos hasta que las perspectivas de inflacién converjan de
manera sélida a un nivel suficientemente cercano, pero por debajo del 2
por ciento dentro de su horizonte de proyeccion, y dicha convergencia
se haya reflejado de manera consistente en la dindmica de la inflacion
subyacente”.

Medidas adicionales del BCRP ante la pandemia del COVID-19

60. Al 16 de diciembre, las operaciones de inyeccién del BCRP totalizan un monto de
S/ 62,9 mil millones (9,0 por ciento del PBI), de los cuales S/ 12,2 mil millones
corresponden a repo de valores, monedas y cartera, y S/ 50,6 mil millones es el
monto liquidado de repos de crédito con garantia estatal.

Grafico 69
SALDO DE OPERACIONES DE REPO DEL BCRP*

(Millones de soles)
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61. Entre setiembre y diciembre el BCRP continué realizando las acciones necesarias
para sostener el sistema de pagos y el flujo de créditos de la economia. El saldo
de operaciones de inyeccién de liquidez mantuvo niveles récord histéricos y se
incrementd de S/ 60,9 mil millones al cierre de agosto a S/ 62,9 mil millones
al 16 de diciembre. De este Ultimo monto, S/ 50,6 mil millones corresponden
a operaciones de reporte con garantia del Gobierno Nacional. Este saldo total
alcanzado de operaciones de inyeccion de liquidez (5/ 62,9 mil millones) es casi 8
veces superior al maximo saldo de estas operaciones alcanzado durante la crisis
financiera internacional de 2008-2009 (S/ 7,9 mil millones) y 2 veces el saldo
alcanzado durante el periodo de caida de precios de commodiities (2013-2016) y
el programa de desdolarizacién (S/ 31,8 mil millones).

Cuadro 31
SALDO DE OPERACIONES REPO DEL BCRP*
(Millones de soles)
Cartera Carteraf
Episodio Fecha Valores Moneda Mone(-i’a Mo-ned-:i\ (General y (Garantia Total
(Regular)  (Expansion) (Sustitucion) Alternativo) Estatal) -
Liquidacion
Oct-08 7 383 300 0 0 0 0 7 683
Nov-08 5959 30 0 0 0 0 5989
Crisis Financiera Dic-08 5412 0 0 0 0 0 5412
2008-2009 Ene-09 5239 0 0 0 0 0 5239
Feb-09 7877 0 0 0 0 0 7 877
Mar-09 5989 735 0 0 0 0 6724
Dic-14 1300 8 600 0 0 0 0 9900
Programa de Mar-15 4900 8 600 2200 1500 0 0 17 200
Desgdolarizacién Jun-15 2631 11 500 5100 4 305 0 0 23536
Set-15 3034 16 050 7 900 4 805 0 0 31789
Dic-15 2 500 14 900 7 900 4 805 0 0 30 105
Feb-20 5100 9 650 0 0 0 0 14 750
Mar-20 6675 11150 0 0 0 0 17 825
Abr-20 13015 10 030 0 0 250 0 23295
May-20 15 060 10 145 0 0 260 19017 44 482
Jun-20 14 947 8095 0 0 260 24 338 47 640
Crisis COVID-19 Jul-20 14 452 7 195 0 0 154 33090 54 891
Ago-20 11379 6 895 0 0 250 42 363 60 886
Set-20 8 604 5895 0 0 304 47 002 61 805
Oct-20 5359 5695 0 0 295 49 798 61 146
Nov-20 5059 5970 0 0 269 50 246 61543
Dic-20 5809 5970 0 0 466 50 626 62 870

* Al 16 de diciembre.

62.
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El 20 de octubre culminaron las subastas del programa Reactiva Peru, adjudicando
desde el 23 de abril y en cincuenta sesiones un total de S/ 55,3 mil millones
a una tasa de interés promedio de 1,40 por ciento. A la fecha el nimero de
empresas beneficiadas supera los 500 mil, y el desembolso de créditos se espera
gue continte durante el mes de diciembre.
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Cuadro 32

SUBASTAS DE OPERACIONES DE REPORTE CON CARTERA CON GARANTIA ESTATAL

Porcentaje de Convocado Monto Asignado* Tasa de interés para los clientes Monto Asignado*
Garantia (Millones de soles) (Millones de soles) "Minima Maxima Promedio (porcentaje)
80 14 400 9597 0,79 2,15 1,16 17,4
90 37 050 24 275 0,90 2,50 1,21 43,9
95 34800 14 302 0,54 3,25 1,30 25,9
98 39079 7108 0,50 5,25 2,59 12,9
Total 125 329 55 282 0,50 5,25 1,40 100,0

*Al 20 de octubre.

63.

64.

Con estas operaciones se asignaron recursos a 28 entidades financieras (9 bancos,
7 financieras, 10 cajas municipales y 2 cajas rurales), las cuales representan el 98
por ciento del crédito otorgado por el sistema financiero a las empresas.

Segun informacion de COFIDE, el total de créditos garantizados al 11 de
diciembre asciende a S/ 58 094 millones, los cuales han beneficiado a 502 284
empresas, de las cuales 98,3 por ciento son micro y pequefas empresas (MYPE).
Del total de microempresas (445 726 empresas), el 23 por ciento corresponde
a empresas que registran informaciéon de ventas (formales), equivalente a
103 260 empresas; y el 77 por ciento no registra informacién de ventas
(342 466 empresas), del cual la mayor parte solicité su préstamo con DNI
(339 191 empresas).

Grafico 70
N° DE EMPRESAS CON CREDITOS
REACTIVA PERU

Medianas: 2 027
(0,4%)

Grandes: 6 548
(1.3%)

Con informacién de
ventas: 103 260
(23%)

Sin
informacién de
ventas: 342 466 (77%)

De este grupo 339 191 solicitaron préstamo
Microempresas: 445 726 con DNI
(88,7%)

Pequenas; 47 983
(9,6%)

La participacion por tamafio de empresa en el total de los créditos Reactiva Peru
es proporcional a su contribucién en las ventas totales. Asi, las grandes empresas
gue contribuyen con el 64,0 por ciento de las ventas totales han recibido el
48,8 por ciento del monto de créditos. De manera similar, las pequefas y
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microempresas han recibido el 46,3 por ciento de los créditos y han contribuido
al 32,9 por ciento de las ventas.

Cuadro 33
CREDITOS REACTIVA POR TAMANO DE EMPRESA 1/

Monto de crédito Ventas promedio?
(millones de S/) Participacion (%) (millones de S/) Participacion (%)
Grande 28 359 48,8 28 868 64,0
Mediana 2 845 4,9 1399 3,1
MYPE 26 889 46,3 14 832 32,9
Total 58 094 100,0 45 099 100,0

1/

Elaborado con la informacién de los certificados de garantia emitidos por COFIDE al 11 de diciembre de 2020. Para la clasificacion del tamano de
empresa se utiliza el monto de las ventas anuales de acuerdo a la informacion de SUNAT. Para las empresas que no registran nimero de ventas se
estimd seglin la mediana del segmento al que pertenece.

2/ Se consolida los montos de venta para el caso de empresas con méas de un crédito Reactiva, es decir, se considera una sola vez los montos de ventas
registrados de aquellas empresas con més de un crédito Reactiva.
Nota: Los criterios para clasificar a las empresas se realiza de acuerdo a la informacion de SUNAT:
Microempresa : venta anual entre 0 a 150 UIT
Pequena: venta anual entre 150 a 1 700 UIT
Mediana: venta anual entre 1 700 a 2 300 UIT
Gran Empresa: venta anual mayor a 2300 UIT
65. El programa ha tenido una importante incidencia en el empleo directo. El grupo
de empresas que ha accedido al programa Reactiva Peru a la fecha, genera 2,8
millones puestos de trabajo, de los cuales 2,0 millones corresponden a empleo
en la planilla electronica (52,3 por ciento del empleo formal privado), y se estima
qgue 401 mil empresas generan 825 mil puestos de trabajo no registrados en la
planilla electronica.
Cuadro 34
EMPRESAS Y EMPLEO EN REACTIVA 1/
Empresas en Reactiva Puestos de Trabajo
Nuamero Participacion (%) (miles) Participacion (%)
Total 502 284 100 2782 100
Con informacion en planilla 100 980 20,1 1958 70,4
Sin informacién en planilla 401 304 79,9 825 29,6
Con Ruc 57 577 11,5 136 4,9
Sin Ruc 343727 68,4 689 24,8

1/ Elaborado con la informacién de la Planilla Electronica a octubre de 2020 y de los certificados de garantia emitidos por COFIDE al 11 de diciembre
de 2020.

2/ Principalmente microempresas y pequeias empresas que no declaran trabajadores en Planilla. Para estas se ha estimado el nimero de puestos
de trabajo segun la mediana de aquellas microempresas y pequeias empresas que si registran informacién en la planilla (2 y 5 puestos
respectivamente).

Fuente: Sunat, SBS y MEF

66.
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Se estima que las empresas con hasta 10 trabajadores son las que mas han
participado del programa Reactiva Peru (96,2 por ciento del total de empresas
y 39,1 por ciento del monto total de créditos) y son las responsables de generar
1,1 millones de puestos de trabajo (39,1 por ciento del total). Por otro lado, las
empresas con mas de 500 trabajadores, responsables de la otra tercera parte
del total, son las de menor participacién en el programa Reactiva Perd (0,1 por
ciento del total de empresas y 6,7 por ciento del monto total de créditos).
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Cuadro 35
CREDITOS REACTIVA POR TAMANO DE EMPRESA 1/

Monto de créditos Numero de empresas Puestos de Trabajo
(Millones de S/)  Participacion (%) (Unidades) Participacion (%) (Miles Participacion (%)

Total 58 094 100,0 502 284 100,0 2782 100,0
Menos de 10 trabajadores 23 857 411 483 245 96,2 1089 39,1
Entre 11y 50 trabajadores 14 938 25,7 14 428 2,9 292 10,5
Entre 51y 100 trabajadores 5495 9,5 2 060 0,4 147 5,3
Entre 101 y 500 trabajadores 9901 17,0 2071 0,4 407 14,6
Maés de 500 trabajadores 3903 6,7 480 0,1 848 30,5

1/ Elaborado con la informacion de los certificados de garantia emitidos por COFIDE al 11 de diciembre de 2020. Para el nimero de trabajadores se
utiliza informacion de la Planilla Electrénica correspondiente a octubre 2020. Incluye 401 mil empresas sin informacion en la Planilla Electrénica.
Para estas empresas se ha estimado 825 mil trabajadores en base a la mediana de empleo segtin tamafo de empresa.

Fuente: Sunat, SBS y MEF.

67. Enoctubre, el programa Reactiva Pert permitié una mayor expansion del crédito
de todos los segmentos empresariales. Asi, los créditos al segmento de MYPE
crecieron 35,5 por ciento (-2,2 por ciento sin Reactiva Per(), mientras que los
créditos a las medianas empresas lo hicieron en 40,7 por ciento (-6,9 por ciento
si se excluye el efecto de Reactiva Per() y los créditos a grandes empresas y
corporativos se elevaron 10,4 por ciento (-5,8 por ciento si se excluye el efecto
de Reactiva Peru).

Grafico 71
CRECIMIENTO DE LOS CREDITOS EN OCTUBRE 2020
(Var. % Anual)
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Fuente: Balances de Comprobacion de las entidades financieras.

68. Entre los sectores de mayor expansion de crédito se encuentran los mas
afectados por las medidas de confinamiento social por el COVID-19. Asi, el mayor
crecimiento interanual del crédito se registré en los sectores de construccion
(52,3 por ciento), comercio (36,2 por ciento), servicios (36,0 por ciento) y pesca
(40,1 por ciento). De no haberse otorgado estos créditos Reactiva Peru, estos
sectores habrian registrado tasas de crecimiento significativamente menores.
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Grafico 72
CRECIMIENTO DE LOS CREDITOS EMPRESARIALES POR SECTOR ECONOMICO
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1/ Datos preliminares del monto de créditos Reactiva Pert desembolsados por las sociedades creadoras de depdsitos, los
cuales son reportados por las entidades financieras. Incluyen solo créditos a las empresas privadas (se excluye los créditos
a empresas publicas).

2/ Incluye hoteles y restaurantes, transporte, actividad inmobiliaria y empresarial, ensefianza y servicios sociales.

3/ Incluye crédito a hogares con fines empresariales, no sectorizados y servicios comunitarios.

Fuentes: BSI'y Balance de comprobacion.

Saldo de deuda de los beneficiarios del programa

69.

Segun el Reporte Crediticio Consolidado (RCC)™, entre mayo y octubre de 2020
el monto de los préstamos Reactiva Peru representd en promedio el 63 por ciento
del saldo de deuda total de las empresas al momento de recibir el crédito. Esto
implica que, en promedio, las empresas mas que duplicaron aproximadamente
su saldo de crédito al participar en el programa. En particular, el programa tuvo
una mayor incidencia en el saldo de deuda del segmento de micro y pequefas
empresas (64 por ciento), incluyendo en varios casos a empresas que previamente
no tenian créditos en el sistema financiero.

Cuadro 36
REACTIVA PERU: MONTO DE CREDITO REACTIVA
SOBRE SALDO DE DEUDA EN EL SISTEMA FINANCIERO 1/

Monto Saldo de Ratio:

Segmento? N° de Reactiva deuda a Monto del crédito Reactiva

empresas (millones de S/) octubre sobre el saldo de deuda total
(millones de S/) Promedio Mediana

Corporativos y grandes empresas 2821 18 656 73 599 0,53 0,51
Medianas empresas 28 904 20 644 42 883 0,44 0,38
Pequenas y microempresas 439 922 18 289 24742 0,64 0,68

Total

471 647 57 589 141 224 0,63 0,67

1/ Informacion de los créditos Reactiva Peru y Reporte Crediticio Consolidado a octubre 2020. Se consideran las empresas presentes en el RCC.
2/ De acuerdo a la clasificacion de la SBS.
Fuente: Datamart y RCC.
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El Reporte Crediticio Consolidado (RCC) contiene los saldos de deuda de personas naturales y juridicas contra entidades del

sistema financiero supervisadas por la SBS. Tiene frecuencia mensual.
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Inclusién crediticia y entrega de préstamos Reactiva

70. A octubre de 2020, se muestra que 58 658 préstamos Reactiva Pert (12,4 por
ciento del total) fueron entregados por entidades financieras a empresas que no
fueron sus clientes en los Ultimos dos anos. Las empresas que han tomado Reactiva
Per( en una nueva entidad pueden subdividirse en dos grupos: (i) aquellas que no
han tenido crédito en ninguna entidad al menos en los ultimos dos afios (6,2 por
ciento de los préstamos Reactiva Peru), y (i) aquellas que si tuvieron relaciones
crediticias en este lapso, pero con una entidad distinta a la que otorgd el crédito
Reactiva Peru (6,3 por ciento de los préstamos Reactiva Peru).

71. Se observa que unos 29 125 créditos Reactiva Peru fueron otorgados por alguna
entidad financiera a empresas que no tenian créditos en sistema financiero al
menos en los Ultimos dos afios. Estos créditos fueron entregados principalmente
por entidades bancarias (69 por ciento), seguidos de cajas municipales (20 por
ciento), financieras (5 por ciento) y cajas rurales (5 por ciento).

Cuadro 37
INCLUSION FINANCIERA DE REACTIVA PERU

Inclusion crediticia Créditos Reactiva Peru
Tipo de entidad por Reactiva Peru” en nuevas entidades? Total
N° créditos  Partipacion  N° créditos  Partipacion  N° créditos  Partipacion
(%) (%) (%)

Bancos 20127 69 25 405 86 45 532 78
Financieras 1563 5 59 0 1622 3
Cajas municipales 5 886 20 3869 13 9755 17
Cajas rurales 1549 5 200 1 1749 3
Primeros créditos 29125 100 29533 100 58 658 100

(% total de créditos Reactiva Pert) 6,2 6,3 12,4

1/ Se consideran créditos Reactiva Perti de empresas que no han tenido crédito en el sistema financiero, en los ultimos dos afos.

2/ Se consideran créditos Reactiva Perti de empresas que han tenido algun crédito en los ultimos dos afios, pero no en la misma entidad donde obtuvieron
el crédito Reactiva Peru.

Nota: Informacion de los créditos Reactiva Perti y Reporte Crediticio Consolidado (RCC) a octubre 2020.

72. Por otro lado, se registraron 29 533 préstamos que fueron otorgados por alguna
entidad financiera distinta a la que la empresa suele recurrir para acceder al
crédito. Es decir, entre mayo y octubre el 6,3 por ciento del total de préstamos
Reactiva PerU corresponde a empresas que tenian algun crédito en el sistema
financiero (en los ultimos dos afios), pero solicitaron su crédito del programa
Reactiva Pert en unainstitucién financiera diferente. En particular, el 86 por ciento
de estos préstamos fue entregado por bancos, seguido por cajas municipales (13
por ciento).
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73.

74.

75.
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El mecanismo de subasta ha ayudado a acelerar el traspaso de la reduccion de
la tasa de referencia (actualmente en su minimo histérico de 0,25 por ciento) al
resto de tasas de la economia. Al mes de diciembre, las tasas se encuentran por
debajo de sus promedios histéricos.

Grafico 73
TASAS DE INTERES EN MONEDA NACIONAL 1/
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1/ Tasas activas en términos anuales de las operaciones realizadas en los ultimos 30 dias Utiles para empresa bancarias.
* Informacion al 17 de diciembre de 2020.
Fuente: SBS.

Desde el inicio del periodo de aislamiento social, con la consecuente caida
significativa de los ingresos, ha surgido la necesidad de la reprogramacién de
créditos del sistema financiero. Muchos de los créditos han sido reprogramados de
manera automatica por parte de las entidades financieras, lo cual ha contribuido
a evitar el rompimiento de la cadena de pagos en la economia, mediante el alivio
del flujo de caja de la poblacién afectada.

Segun informacién de la SBS, al 31 de octubre de 2020 las sociedades depositarias
(que comprenden empresas bancarias, empresas financieras, cajas municipales y
cajas rurales) han reprogramado créditos por alrededor de S/ 107 mil millones (29
por ciento del total de la cartera de las sociedades depositarias), monto inferior
al observado en junio (S/ 128 mil millones equivalente al 35,6 por ciento de la
cartera) explicado por el inicio de pago de las reprogramaciones. A octubre se
encuentra reprogramado el 46 por ciento de la cartera de pequefias empresas,
el 27 por ciento de la cartera de microempresas y el 46 por ciento de la cartera
de consumo. Asimismo, las entidades especializadas en microfinanzas han
reprogramado mas del 50 por ciento de su cartera. Asi, las reprogramaciones de
crédito autorizadas por la SBS permitieron contener el eventual aumento de la
morosidad del sistema financiero.
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Grafico 74
CREDITOS REPROGRAMADOS DE SOCIEDADES DEPOSITARIAS:1/ OCTUBRE DE 2020

(Como % del total de créditos)
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1/ Bancos, financieras, cajas municipales y cajas rurales.
Fuente: Balances de comprobacion de sociedades depositarias.

76. Por su parte, desde el 15 de julio el BCRP ha venido realizando operaciones
de reporte con reprogramaciones de carteras de crédito a través de las cuales,
las entidades financieras obtienen liquidez con plazos largos y en condiciones
favorables, cuando reprograman créditos de sus clientes, en plazos entre 6 y
48 meses y a tasas de interés menores a las pactadas inicialmente. La reduccion
de las tasas de interés de los créditos reprogramados debe ser de por lo menos
20 por ciento o 200 puntos basicos de la tasa de interés original del crédito
(el mayor de ambos). Al 7 de diciembre, el saldo de repos de reprogramacion
asciende a S/ 515 millones, de los cuales S/ 481 millones corresponden a
repos de cartera bajo el esquema alternativo y S/ 34 millones a repos de
valores.

77. El8deoctubrefuepublicadalaleyN°31050 que establece medidasextraordinarias
para reprogramar el pago de créditos a personas naturales y pymes afectadas
por el estado de emergencia nacional como consecuencia del COVID-19. Estas
medidas basicamente se centran en el otorgamiento de garantias del Gobierno
Nacional a través del Programa de Garantias COVID-19 para créditos personales,
de consumo, hipotecarios, vehiculares y MYPE. El monto maximo previsto de
estas garantias asciende a S/ 5 500 millones’®.

16 Decreto Supremo N° 341-2020/EF del 4 de noviembre.
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En esa linea, la SBS emitio la Resolucién N° 2793-2020, mediante la cual de
manera excepcional se aplica una tasa de provisién de riesgo de crédito de
cero por ciento a la parte de los créditos que estd cubierta por la garantia del
Programa de Garantias COVID-19.

Operaciones monetarias del BCRP

78.

Las operaciones del Banco Central se siguieron orientando a asegurar
niveles adecuados de liquidez en el mercado interbancario entre agosto y
noviembre, ya que con la irrupcién del Coronavirus el objetivo se centré en
mantener la fluidez de la cadena de pagos y de créditos, mediante la inyeccion
de liquidez a plazo mediante una amplia gama de instrumentos monetarios,
entre ellos las repos de cartera con garantia estatal asociados al programa
Reactiva Peru. Para ello, el banco inyecto liquidez mediante la liquidacion de
repos de cartera con garantia estatal (S/ 7 883 millones) y de repos de cartera
(S/ 20 millones). Dichas operaciones fueron compensadas por el vencimiento
neto de las repos de valores (S/ 6 320 millones), repos de monedas (5/ 925
millones), y el aumento del saldo de CDR BCRP (S/ 4 303 millones) y CD BCRP
(S/ 3 421 millones).

Asimismo, para mantener niveles adecuados de liquidez de mas corto plazo, se
esterilizé el exceso de liquidez mediante la colocacién neta de depdsitos a plazo
y overnight (S/ 1 675 millones). Con ello, el saldo de operaciones de reporte paso
de S/ 60 866 millones en agosto 2020 a S/ 61 543 millones a fines de noviembre
de 2020, mientras que el saldo de CD BCRP y CDR BCRP pasé de S/ 40 929
millones en agosto a S/ 48 654 millones en noviembre.

Cuadro 38
SALDO DE OPERACIONES MONETARIAS DEL BCRP

Saldos (Millones S/) Tasa de interés promedio del saldo (%)
Dic.19 Ago.20 Nov.20 Dic.19 Ago.20 Nov.20

Esterilizacion Monetaria

1. CD BCRP 28 365 37919 41 341 2,50 1,17 0,77

2. CDR BCRP 0 3010 7313 1,00 0,03 0,13

3. Depositos a plazo y overnight 2115 37125 38 800 1,00 0,23 0,23
Inyeccién Monetaria

4. Repos de Monedas 11050 6 895 5970 3,85 3,02 2,80

5 Repos de Valores 6 350 11379 5059 3,31 1,49 1,27

6.  Repos de Cartera 0 250 269 n.d. 0,62 0,50

7. Repos de Cartera con Garantia Estatal* 0 42 363 50 246 n.d. 1,38 1,40

8 Subastas de fondos del Tesoro Publico 4 100 2 500 1000 3,85 3,51 3,46

* Se considera el monto desembolsado del instrumento a la fecha.
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Grafico 75
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Asi, el saldo de las operaciones de reporte aumenté a 19,2 por ciento de los
activos netos del BCRP desde 18,7 por ciento en agosto 2020. Por el lado de los
pasivos del BCRP, los depdsitos del Sector Publico disminuyeron su participacion
a 19,6 por ciento de 23 por ciento en agosto 2020. Los instrumentos del BCRP
(CDBCRP, CDRBCRP, ydepositos a plazoy overnight) aumentaron su participacion
en los pasivos netos del BCRP de 24 a 27 por ciento en dicho periodo.

Cuadro 39
BALANCE SIMPLIFICADO DEL BCRP*

(Como porcentaje de los Activos Netos)

Dic.19 Ago.20 30 Nov.20
l. Activos netos 100% 100% 100%
Reservas Internacionales Netas 92,9% 81,3% 80,8%
(US$ 68 315 mills.) (US$ 74 662 mills.) (US$ 71 728 mills.)
Repos 71% 18,7% 19.2%
1l. Pasivos netos 100% 100% 100%
1. Depositos totales del Sector Publico 30,5% 23,0% 19,6%
En moneda nacional 18,8% 20,3% 17,7%
En moneda extranjera 11,7% 2,7% 1,9%
2. Depdsitos totales del sistema financiero 29,1% 22,8% 20,8%
En moneda nacional 5,1% 3,8% 3,9%
En moneda extranjera 24,0% 19,0% 16,9%
3. Instrumentos del BCRP 12,5% 24,0% 27,.3%
CD BCRP 11,6% 1,7% 12,9%
CDR BCRP 0,0% 0,9% 2,3%
Depésitos a Plazo 0,0% 8,6% 9,9%
Depésitos overnight 0,9% 2,.8% 2,2%
4. Circulante 21,4% 20,5% 21,0%
5. Otros* 6,5% 9,8% 11,3%

*Incluye patrimonio y otras cuentas @
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El resultado de estas operaciones se observa en el cambio del tamafio vy
composicion del balance del Banco Central. Asi, a noviembre de 2020 los activos
del BCRP ascienden a S/ 320 483 millones, equivalente a 45,1 por ciento del PBI,
mayor al observado en 2015 durante el programa de desdolarizacion (39,3 por
ciento del PBI). La mayor inyeccion de liquidez realizada en los Ultimos meses se
refleja en la contribucién creciente de las operaciones repos en los activos del
Banco Central.

Grafico 76
EVOLUCION DE LA HOJA DE BALANCE DEL BCRP: 2008-2020
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La mayor inyeccion a plazo se refleja en el aumento en el plazo residual de estas
operaciones, de 112 dias en febrero a 808 dias en noviembre. En la misma linea,
con el objetivo de aumentar la liquidez en el sistema financiero, el BCRP ha
estado realizando operaciones de esterilizacidn a menores plazos. Asi, el plazo
residual de las operaciones de esterilizacion se redujo de 214 dias en febrero a
39 dias en noviembre.
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El plazo residual neto de operaciones del BCRP' captura la posicién expansiva del
BCRP en la curva de rendimiento. Cuando se inyecta liquidez a plazos largos y se
esteriliza a plazos cortos, se impulsa el aplanamiento de la curva de rendimientoy
el plazo residual neto es mayor. Asi, un plazo residual neto elevado denota mayor
liquidez en el sistema financiero, ya que cuenta con activos liquidos préoximos a
vencer (CD BCRP) y tiene obligaciones de recomprar los activos reporteados en
un largo plazo. A noviembre el plazo residual neto de las operaciones del BCRP
es de 573 dias.
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Grafico 78

PLAZO RESIDUAL NETO PONDERADO DE OPERACIONES DEL BCRP
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79. Con respecto a la disponibilidad de liquidez en moneda extranjera, el 12 de
diciembre el BCRP realizé una operaciéon repo de valores a cambio de moneda

17  El plazo residual neto es la diferencia entre el plazo residual de operaciones de inyeccion y esterilizacién, ponderado por el saldo

de cada instrumento. Se calcula segun la formula: Plazo Residual Neto =

Saldo Inyeccion

———— + PR Inyeccién — PR Esterilizacién
Saldo Esterilizacion

donde PR se refiere a los plazos residuales de las operaciones de inyeccién y esterilizacion, respectivamente.
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extranjera por US$ 120 millones (Circular N° 050-2013-BCRP). Este instrumento
permite a las entidades financieras con requerimientos de liquidez en ddlares
obtener dichos recursos mediante una operacién de reporte de valores en
moneda nacional del BCRP. Una caracteristica de este instrumento es que
permite proveer de liquidez en moneda extranjera a las entidades financieras,
sin afectar la liquidez en moneda nacional.

Entre el 7 y el 10 de diciembre se observaron presiones transitorias al alza en
la tasa de interés interbancaria en délares, pasando de 0,26 por ciento el 4 de
diciembre a 0,47 por ciento el dia 10. Posteriormente, el 11 de diciembre volvié
a ubicarse en 0,26 por ciento.

Mercados financieros

80.

Los activos financieros locales presentaron un desempefio negativo y una
mayor volatilidad en octubre y mediados de noviembre respecto al tercer
trimestre, lo que estuvo asociado a la crisis politica local, a la aprobacién de
los retiros de fondos de las AFP, y el entorno externo con mayor aversion al
riesgo. Sin embargo, esta situacién se ha revertido a partir de la tercera semana
de noviembre, donde los mercados mas afectados fueron el cambiario y el de
bonos gubernamentales. En este contexto, las acciones del BCRP mediante
inyeccion de liquidez e intervencion en el mercado cambiario estabilizaron
a los mercados en el reciente periodo de turbulencia social y politica. Cabe
seflalar que hoy en dia los inversionistas institucionales han registrado una
recuperacion en los portafolios administrados. Asi, los valores cuota de los
fondos de pensiones han revertido las pérdidas causadas por la crisis sanitaria,
en linea con la recuperacion de los precios de los activos en los mercados
globales.

Tasas de interés

81.

118

El BCRP ha continuado inyectando liquidez en el sistema financiero que se ha
trasladado a las tasas de interés activas y pasivas, las cuales han alcanzado en
algunos casos niveles minimos histéricos en el cuarto trimestre. En el caso de
las tasas de interés activas y pasivas preferenciales a plazos entre overnight y
doce meses, éstas disminuyeron entre setiembre y diciembre en promedio 21y
2 puntos basicos, respectivamente, ubicandose en noviembre en nuevos niveles
minimos histéricos desde setiembre de 2010. Similarmente, el segmento de
crédito con menor riesgo (corporativo) presenta una tasa significativamente
menor en el cuarto trimestre e inclusive alcanzé un nuevo nivel minimo histérico
en octubre (1,8 por ciento). Asimismo, las menores tasas de interés de los bonos
soberanos de largo plazo se han trasladado al sector hipotecario. De otro lado,
los segmentos de pequefas y micro empresas presentan mayores tasas de interés
que se asocia a la culminacion de la segunda fase del programa Reactiva Pert y
al incremento de la morosidad.
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Cuadro 40
TASAS DE INTERES EN MONEDA NACIONAL

(En porcentaje)

Dic.18 Dic.19 Mar20 Abr20 May.20 Jun.20 Set.20 Oct.20 Nov.20 Dic.20*

Depdsitos hasta 30 dias 3,1 2,3 2,0 1,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Pasivas Depositos a plazo de 31 a 180 dias 4,0 2,8 2,6 2,4 1,5 0,9 0,3 0,3 0,3 0,3
Depdsitos a plazo de 181 a 360 dias 4,2 3,3 3,0 3,0 2,4 1,8 11 0,8 0,7 0,7

Preferencial Corporativa 90 dias 4,5 3,3 2,8 1,5 1,3 0,9 0,8 0,8 0,6 0,6
Corporativos 4,9 3,8 3,6 4,0 2,9 3,0 2,5 1,8 2,0 2,4
Grandes Empresas 6,4 6,0 5,9 5,6 2,0 2,6 41 4,9 4,5 4,6
Activas Medianas Empresas 9,8 9,3 8,9 8,1 2,4 3,9 4,2 52 5,4 5.8
Pequefas Empresas 185 18,0 18,1 18,2 2,0 4,3 6,2 86 134 157
Microempresas 32,7 31,3 326 33,1 3,2 3,8 10,7 20,8 26,7 295
Consumo 449 409 393 414 404 386 383 375 369 383
Hipotecario 7,6 7,0 6,7 6,8 6,9 6,8 6,7 6,5 6,5 6,4

Nota: Tasas en términos anuales de las operaciones en los ultimos 30 dias.
*Al 16 de Diciembre.
Fuente: BCRP y SBS.
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En este contexto, las operaciones de inyeccion de liquidez en moneda nacional
al sistema financiero de hasta 3 afos, las medidas de reduccién de encaje, la
reduccion de la tasa de interés de referencia, las operaciones de reporte de
cartera con garantia del Gobierno Nacional y las operaciones de reporte de
reprogramacion han dinamizado el crédito al sector privado y han acelerado el
traspaso de la reduccion de la tasa de interés de referencia al resto de tasas del
sistema financiero.
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Grafico 80
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La tasa de interés activa promedio en moneda nacional de las operaciones
realizadas en los ultimos 30 dias (FTAMN) se ubicd en 15,7 por ciento en
noviembre de 2020 (en mayo alcanzd su nivel minimo histérico de 6,0 por
ciento). Esta reduccion en la FTAMN captura el efecto del conjunto de medidas de
flexibilizacion de las condiciones monetarias del BCRP, que incluye la reduccion
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de la tasa de interés de referencia y las medidas de inyeccién de liquidez.
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De acuerdo a estimaciones preliminares, la trayectoria de la FTAMN es consistente
con el comportamiento de la tasa de interés de referencia “sombra”, que se
ubica en el rango de [-2,1; -0,1] para el mes de noviembre. La tasa de interés

2020
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de referencia “sombra” se define como el equivalente de la tasa de interés de
referencia, sin restringir a que pueda tener valores negativos, que genera el
mismo estimulo monetario teniendo en cuenta todas sus modalidades, lo cual
incluye medidas cuantitativas no convencionales de politica monetaria.

La curva de rendimiento de los valores del BCRP presenta un mayor empinamiento
al plazo de 3 afnos en diciembre de 2020, en linea con la expectativa de los
agentes econémicos sobre la trayectoria futura de las tasas de interés. Asi,
para plazos entre 6 y 24 meses, las tasas no han variado entre setiembre y
diciembre de 2020, mientras que a 36 meses la tasa aumentd de 0,68 a 0,78 por
ciento.

Grafico 82
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Las tasas de interés en doélares del mercado monetario presentan una tendencia
al alza en los ultimos meses, Asi, entre setiembre y diciembre de 2020, la tasa
interbancaria en moneda extranjera ha subido de 0,16 a 0,29 por ciento,
asociado a la menor liquidez en dolares en las empresas bancarias, en linea con
las mayores transferencias al exterior desde agosto de 2020.

En el caso de las tasas de interés preferenciales activas cobradas a los principales
clientes, éstas aumentaron en promedio 18 puntos basicos a plazos entre
1y 6 meses, mientras que las tasas de interés pasivas preferenciales también
aumentaron pero en menor magnitud. El spread entre la tasa activa preferencial
y la tasa Libor aumenté de 66 puntos basicos en setiembre a 94 puntos basicos
en diciembre, por debajo del nivel maximo en el afio (151 puntos basicos en
mayo de 2020). De otro lado, el spread entre la tasa de interés pasiva y la tasa
Libor a 3 meses ha subido en el cuarto trimestre de -8 a 4 puntos basicos,
presentando un comportamiento estable.
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Grafico 83
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De formasimilar, las tasas de interés pagadas por depdsitos a plazo aumentaron en
promedio 1 punto basico entre setiembre y diciembre de 2020. En el mercado de
créditos las tasas de interés presentaron una reduccién en la mayoria de los casos
y se observa también una reduccién considerable en el crédito desembolsado en

dolares (caida de 10 por ciento interanual en octubre de 2020).

Cuadro 41
TASAS DE INTERES EN MONEDA EXTRANJERA

(En porcentaje)

Dic.18 Dic.19 Mar.20 Abr.20 May.20 Jun.20 Set.20 Oct.20 Nov.20 Dic.20*

Depésitos hasta 30 dias 19 1,5 1,0 0,6 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Pasivas Depositos a plazo de 31 a 180 dias 2,0 1,3 1.1 1,2 0,9 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2
Depsitos a plazo de 181 a 360 dias 19 1,4 1,0 1,2 1,2 0,8 0,4 0,4 0,4 0,3
Preferencial Corporativa 90 dias 3,6 2,7 1,9 1,9 1,5 1,0 0,9 0,9 1,1 1.1
Corporativos 4,0 3,2 2,7 3,1 3,1 2,8 2,3 1,9 2,0 2,0
Grandes Empresas 5,5 5,5 4,8 4,7 53 5.2 4,7 4,7 4,5 4,5
Activas Medianas Empresas 6,9 6,6 6,7 6,6 6,6 6,3 6,7 6,5 6,4 6,3
Pequenas Empresas 99 8,8 7,7 8,3 6,0 4,8 6,1 5,9 5,6 4,3
Microempresa 7,1 11,0 123 98 168 156 6,9 6,4 6,7 9,4
Consumo 36,1 361 361 373 371 366 344 351 352 354
Hipotecario 6,1 5,6 5,9 5,6 5,5 6,0 5.9 5,6 5.4 5,4

Nota: Tasas en términos anuales de las operaciones en los ultimos 30 dias.
*Al 16 de Diciembre.
Fuente: BCRP y SBS.

Mercado de renta fija
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El financiamiento de las empresas peruanas en los mercados locales y externos
presentd un menor dinamismo en el cuarto trimestre, aunque la perspectiva
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es positiva por la estabilizacion de las condiciones financieras internacionales
(tasas de interés bajas a nivel mundial), la reduccion de los spread de riesgo de
nuestros activos y el aumento del precio de los minerales, asi como también por
la coyuntura de abundante liquidez.

En el mercado de capitales local las colocaciones presentan un menor crecimiento.
Asi, las empresas del sector privado han colocado entre setiembre y diciembre de
2020 por oferta publica S/ 430 millones (S/ 352 millones en el tercer trimestre)
de los cuales S/ 426 millones corresponden a valores en moneda local. De otro
lado, la negociacion de valores de deuda en el mercado secundario en la Bolsa
de Valores de Lima (BVL) aumenté en 100 por ciento en el tercer trimestre
respecto al segundo trimestre. Asimismo, la participacién de los inversionistas
no residentes en valores locales en ddélares se mantuvo sin variaciones entre
setiembre y diciembre de 2020.

Grafico 84
MERCADO DE RENTA FIJA DEL SECTOR PRIVADO

Colocacion de Bonos del Sector Privado Negociacion de Instrumentos de Deuda
(Monto y Nimero de Subastas) (Millones de S/)
Millones de S/ Subastas 676 701
1200 B Colocacion [ 16 556 606
1000 ' W Namerode 14 507 494
Subastas 12 466 434
8001 ° . 393 375391
. 10 332383 |39
600 . 8 274
400 ‘ 6 204 70
4
= illlulh II ; i ||
2
o Lt | 1T o (111
EFMAMJJASONDEFMAMJJASOND EFMAMJJASONDEFMAMJJASON
2019 2020 2019 2020

Fuente: SMV.

En el caso del financiamiento de empresas privadas peruanas en el mercado
externo crecié en 2020 pero disminuyo en el cuarto trimestre. Asi, ocho empresas
peruanas (tres bancos) vendieron valores por S/ 3 259 millones a plazos entre
2 y 14 anos. En el cuarto trimestre solo se realizdé una colocacién de Auna por
US$ 300 millones a 5 afnos. Cabe indicar que el promedio mensual colocado
en lo que va de 2020 (US$ 284 millones) es el méas alto desde el afo 2017.
Asimismo, en el caso de las empresas publicas, Cofide colocé US$ 500 millones
a 7 anos en setiembre para recomprar parte de sus bonos con vencimiento en
los afos 2022 y 2025.

Por otro lado, en el aflo también se ha observado colocaciones internacionales
por entidades no residentes en soles, realizandose 28 emisiones por un total
de S/ 1 738 millones a plazos entre 3 meses y 7 afios. El monto colocado en el
afio 2020 es el nivel maximo histérico y ha sido incentivado por el bajo costo @
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de cobertura, la demanda de los inversionistas por valores en soles que ofrecen
cupones mayores a otros paises emergentes, la confianza en la fortaleza del sol,
y la expectativa de recuperacién de la economia peruana.

Los inversionistas institucionales también presentan una recuperacién en el valor
de sus carteras administradas tras la cafda registrada en marzo de 2020 por el
inicio del aislamiento social.

Por un lado, el valor de la cartera de las AFP disminuyd entre febrero y marzo
de 2020 en 10,8 por ciento al pasar de S/ 172 607 a S/ 154 004 millones. Sin
embargo, se ha ido recuperando en los Ultimos meses y alcanza actualmente
un nivel S/ 164 714 millones. La reduccién en el valor de la cartera de la AFP
se asocia a la desvalorizacién de los activos pero también a los desembolsos
realizados por el retiro solicitado por los Decretos de Urgencia N° 034-2020 y
N° 038-2020 y Ley N° 31017 que ascendié a S/ 24 263 millones. En total 6,8
millones de afiliados (de los 7,6 millones) realizaron retiros desde el 9 de abril.
Por ello, entre abril y julio de 2020 las AFP generaron liquidez para realizar el
pago a los afiliados mediante la liquidacién de sus inversiones en el exterior;
sus inversiones locales (principalmente bonos soberanos); con operaciones de
reporte con el BCRP; con ventas directas de ddélares al BCRP; y la reduccién de
sus depdsitos en el sistema financiero local. Cabe resaltar que, las facilidades
otorgadas por el BCRP permitieron que la liquidacion de valores estuviera acotada
y el impacto en el precio de los activos sea reducido.

En el caso de los fondos mutuos locales, desde febrero de 2020 se observé una
reduccion del numero de participantes y del patrimonio administrado, asociado
a la volatilidad en los mercados financieros globales y la incertidumbre sobre
los efectos de la pandemia. Asi, entre febrero y marzo de 2020 el patrimonio
disminuyo6 de S/ 37 685 a S/ 34 744 millones. La tendencia en este episodio, en
términos de caida de patrimonio y participantes, es muy similar a la observada
en setiembre de 2008 por la gran crisis financiera internacional. No obstante, la
recuperacion esta vez ha sido mas rapida. A noviembre de 2020 el patrimonio
administrado asciende a S/ 45 104 millones.

Similarmente, las empresas de seguros han experimentado un aumento en el
valor de su cartera administrada por la reactivacion de las actividades econémicas.
La cartera administrada a setiembre de 2020 se ubicé en S/ 47 542 millones,
mientras que en febrero y marzo ascendia a S/ 45 192 y S/ 44 861 millones,
respectivamente.

Mercado cambiario

87.
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En el cuarto trimestre la mayoria de las monedas de la region registran un
desempeno positivo, favorecidas por la recuperacion en el precio de los
commodities y los avances en las pruebas de las vacunas del COVID-19. Sin
embargo, la volatilidad en los mercados cambiarios aun es alta, teniendo en
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cuenta la incertidumbre relacionada con la duracion de la recesion global y los
rebrotes del COVID-19 que se vienen observando a nivel mundial.

En los meses de octubre y noviembre se observé una mayor volatilidad del
sol, asociada al episodio de vacancia presidencial, que llevé al tipo de cambio
a alcanzar un nivel récord histérico (S/ 3,667). Asi, entre fines de setiembre y
mediados de noviembre de 2020 el sol se deprecié en 1,9 por ciento, al pasar
de S/ 3,600 a S/ 3,667 por dolar; para luego registrar una apreciacion de 2,1 por
ciento al alcanzar a S/ 3,589 por doélar a inicios de diciembre. En lo que va del
afio se acumula una depreciacién de 8,3 por ciento.

Grafico 85
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Al 16 de Diciembre.

En el contexto de mayor incertidumbre a nivel doméstico, el BCRP ha intervenido
en el mercado cambiario a través de la subasta de swaps cambiarios venta, de
colocacion de Certificados de Depdsito Reajustables (CDR BCRP) y de ventas en
la mesa de negociacion, con el objetivo de minimizar la volatilidad en el precio
del sol y con ello preservar la estabilidad del sistema financiero y asegurar el
correcto funcionamiento de los mercados. Asi, entre setiembre y diciembre se
colocaron swaps cambiarios venta por S/ 9 065 millones al plazo de 2 y 6 meses,
y vencieron S/ 4 907 millones de forma regular. Con ello, el saldo de swaps
cambiarios venta al 16 de diciembre se ubica en S/ 7 545 millones. En el caso
de los CDR BCRP, se colocaron S/ 8 110 millones a plazos entre 2 y 3 meses
y vencieron S/ 4 230 millones con lo que el saldo al 16 de diciembre se ubica
en S/ 6 690 millones. El saldo acumulado de swaps cambiarios venta y de CDR
BCRP alcanza el nivel de S/ 14,2 millones (2,5 por ciento del PBI), nivel inferior al
observado en el primer trimestre de 2016 (S/ 39,8 mil millones equivalente a 6,4
por ciento del PBI). Adicionalmente, el BCRP intervino en el mercado a través de
ventas spot por US$ 22 millones en la mesa de negociacion.
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Cuadro 42
NUMERO DE DiAS DE INTERVENCION

Numero de dias de intervencion

Desviacion
Dias de Mercado Colocacién de Total Porcentaje estandar del
negociacion Spot derivadose  (spoty/o de dias con Tipo de Cambio
instrumentos  colocacion) intervencion (Var.% anualizada)
indexados Spot Instrumentos Total
2016 250 50 119 134 20% 48% 54% 7.3%
2017 249 55 26 64 22% 10% 26% 4,5%
2018 245 4 27 30 2% 1% 12% 3,4%
2019 249 4 6 10 2% 2% 4% 4,4%
2020* 244 7 88 90 3% 36% 37% 7.5%

*Al 16 de diciembre.
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El comportamiento volatil del tipo de cambio, en cuanto a los recientes episodios
de crisis politica, se ha caracterizado por ser de corta duracion y alta volatilidad.

Endiciembre de 2017 se presenté la primera mocion de vacancia del Presidente
de la Republica. El tipo de cambio subié de S/ 3,244 a S/ 3,299 por ddlar vy,
posteriormente, disminuyd a S/ 3,236 por délar luego de no aprobarse dicha
vacancia. Asi, entre el 13 y 22 de diciembre la volatilidad anualizada del sol
fue de 13,1 por ciento, muy por encima de la volatilidad observada en el
mes de noviembre Ultimo, y por debajo del promedio regional. En particular,
en este episodio el BCRP colocd CDR BCRP por US$ 256 millones el 15 de
diciembre.

i. En marzo de 2018 se presentd una segunda mociéon de vacancia presidencial.
En dicha oportunidad el tipo de cambio subié de S/ 3,255 a S/ 3,271 por dolar
entre el 14y el 19 de marzo, pero descendié por debajo de S/ 3,266 por ddlar el
20 de marzo (el dia previo a la renuncia del Presidente de la Republica). Luego,
con la juramentacion del nuevo titular del Poder Ejecutivo, el sol se aprecié (0,4
por ciento). En este caso, el BCRP no intervino en el mercado cambiario, donde
la volatilidad entre el 14 y 22 de marzo fue menor a la registrada en febrero de
2020, y estuvo también por debajo al resto de paises latinoamericanos.

Por su parte, en 2020 se llevaron a cabo dos episodios de alta incertidumbre
politica. En primer lugar, el 11 de setiembre el Congreso admitié un primer
proceso de vacancia contra el Presidente de la Republica, el cual tuvo un impacto
reducido en el mercado cambiario, dada la intervencién del BCRP a través de una
colocacion de CD RBCRP por US$ 36 millones y de SCV por US$ 196 millones. La
volatilidad del sol en el periodo comprendido entre el 10 y 21 de setiembre fue
de 8,6 por ciento, por debajo del promedio LATAM (12,7 por ciento) pero por
encima de agosto de 2020 (4,8 por ciento).

Luego hubo una segunda mocién de vacancia mediante la cual el Presidente
Martin Vizcarra fue vacado del cargo el 9 de noviembre. El tipo de cambio subié
de S/ 3,584 por dolar el 9 de noviembre a S/ 3,629 por dolar el 10 de noviembre
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(depreciacion diaria mas alta desde el 1 de abril de 2020) y se alcanzé el 16 de
noviembre un nuevo nivel maximo histérico (S/ 3,667 por ddlar) tras la renuncia
del Presidente Manuel Merino. Luego de la eleccion del nuevo Presidente de la
Republica Francisco Sagasti, el 17 de noviembre el sol se aprecid en 1,75 por
ciento (la mayor desde el 27 de marzo de 2020). En este episodio comprendido
entre el 9y 18 de noviembre, la volatilidad del periodo fue de 14,7 por ciento,
por encima del promedio regional (12,7 por ciento); mientras que la intervencién
del BCRP ascendid a US$ 1 058 millones mediante colocaciones de CDR BCRP
(US$ 299 millones) y SCV (US$ 759 millones).

Los flujos cambiarios entre el 9 y 18 de noviembre fueron de demanda neta de
US$ 592 millones, principalmente de parte de los inversionistas no residentes en
los mercados spot y derivados (US$ 489 millones). La oferta provino del sistema

no financiero y la intervencion del BCRP.

Grafico 86
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Primera Vacancia Kuczynski
Diciembre 2017

Intervencion Cambiaria
(Millones US$)

Tipo de Cambio
(Soles por ddlar)

3,31 50
3,301 = 0
3,29
3,28 =0
3,27 -100
3,26 Volatilidad -150
Periodo (PER): 13,1
3,25 Mes Previo (PER): 2,1 200
324 Volatilidad LATAM: 10,7
’ Min: 5,5 (COL) -250
3,23 Max: 14,5 (BRA)
3,22 T T - -300
13 Dic. 16 Dic. 19 Dic. 22 Dic.
Congreso Vacancia
admite no
vacancia procede

Primera Vacancia Vizcarra
Setiembre 2020

Tipo de Cambio
(Soles por délar)

Intervencién Cambiaria
(Millones USS$)

3,58 Volatilidad Periodo (PER): 8,6 0
Mes Previo (PER): 4,8 I
3,57 I Volatilidad LATAM: 12,7
Min: 9,5 (CHI) -50
3,56 Max: 18,2 (BRA)
3,55 -100
3,54 -150
3,53
3,52 -200
3,51 : : : -250
9 Set. 13 Set. 17 Set. 21 Set.
Congreso Vacancia
admite no
vacancia procede

Segunda Vacancia Kuczynski
Marzo 2018

Tipo de Cambio
(Soles por délar)

3,28
3,27
3,26
3,25
Volatilidad
3,24 Pgri%c‘ilo?PER): 4,4
323 Mes Previo (PER): 4,5
! Vo\atwlida(cé(L)/E;l’AM: 10,8
Min: 7,2
3,22 Max: 14,1 (MEX)
3,21 . . :
13 Mar. 17 Mar. 21 Mar. 25 Mar.
Congreso Kucynski  Vizcarra
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Vacancia Vizcarra
Octubre - Noviembre 2020

Tipo de Cambio
(Soles por délar)

o1 I

3,66
3,64
3,62
3,60
3,58
3,56

Volatilidad
Periodo (PER): 14,9
Mes Previo (PER): 8,6
Volatilidad LATAM: 12,3
Min: 10,6 (CHI)
Max: 14,9 (BRA)

3,54 T
22 Oct. 27 Oct. 1Nov 6 Nov 11 Nov 16 Nov
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Congreso Merino  Merino
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Intervencién Cambiaria
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0
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1/ Incluye: Compras/ventas de dolares en el mercado spoty colocaciones de CDLD BCRP, CDR BCRP y swaps cambiarios.
2/ La volatilidad es la desviacion estandar anualizada de los retornos diarios.

3/ LATAM: Brasil, Chile, Colombia y México.
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Liquidez

89.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos del sector privado fue 24,5
por ciento en octubre de 2020. Por monedas, los depdsitos en soles crecieron
35,3 por ciento interanual, mientras que los depdsitos en ddlares crecieron 6,0

por ciento, reflejando asi una mayor preferencia del publico por el ahorro en

moneda nacional.

Hl Moneda nacional
—— Total

w1l

(Variacion porcentual anual)

Grafico 87
DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO POR MONEDA
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El coeficiente de dolarizacién de los depdsitos se redujo de 35,8 por ciento en
2019 a 31,3 por ciento en octubre de 2020. Dicha caida es explicada por una
disminucién del coeficiente de dolarizaciéon de los depdsitos de las personas (de

30,1 a 27,0 por ciento) y de las empresas (de 45,9 a 37,9 por ciento).

Para el resto del afio se espera que los depdsitos continten creciendo a una tasa

mayor a la del crédito al sector privado.

Cuadro 43
AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS DE LAS SOCIEDADES DE DEPOSITO
(FIN DE PERIODO) 1/

(Variaciones porcentuales anuales)

Dic.19 Mar20 Jun.20 Set20 Oct20 Dic.20* Mar21* Jun.21* Set21* Dic.21* Dic.22*
Circulante (fin de periodo) 46 10,1 33,5 363 387 300 225 0,7 -1,7 4,0 3,0
Depésitos en moneda nacional 1,9 154 336 358 353 325 320 160 11,7 6,8 7,0
Depositos totales 10,0 12,2 22,5 246 245 240 242 12,7 972 52 53
Liquidez en moneda nacional 10,2 13,3 32,1 343 342 320 300 126 87 62 61
Liquidez total ¥ 94 115 241 260 26,1 250 239 10,7 7,4 5,0 5,0
Crédito al sector privado en moneda nacional 9,8 9,7 190 22,7 21,6 204 197 9,7 4,4 3,8 3,4
Crédito al sector privado total ” 6,9 83 13,3 141 13,1 125 10,7 5,5 3,2 3,0 3,0

1/ Se mantiene el tipo de cambio constante de diciembre 2019

*Proyeccion.
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90.

91.

El circulante creceria 30 por ciento en 2020y 4 por ciento en 2021. En particular,
la aceleracion del circulante en 2020 contempla la mayor acumulacion de billetes
y monedas de manera precautoria por parte de la poblacion. Este incremento
corresponderia a la mayor demanda transaccional y precautoria originada
por los efectos del Estado de Emergencia ante la pandemia de COVID-19.
Las restricciones en la actividad econémica y la implementacion de subsidios
monetarios para que las personas de bajos recursos cubran sus necesidades
basicas habrian llevado a que un segmento importante de la poblacién utilice
efectivo en sus transacciones y ademas lo mantengan por motivos de precaucion
en la actual coyuntura.

Al respecto, es importante resaltar que el inicio de las fases de reactivacion
econémica ha contribuido a la normalizacién del comportamiento del circulante,
cuyo incremento de tasa anual ha sido mas moderado a partir del mes de junio.
En el ultimo trimestre de 2020 se espera que la entrega del Segundo Bono
Universal tenga un impacto positivo en el crecimiento del circulante.

Grafico 88
CIRCULANTE

(Variacién % 12 meses)
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*Proyeccion.

En el Pery, la tasa de crecimiento anual del circulante en octubre de 2020 fue
38,7 por ciento, superior a la tasa de crecimiento observada en marzo de 2020,
de 10,1 por ciento.

Estos incrementos de dinero en efectivo disponible no generan presiones
inflacionarias, puesto que en tiempos de crisis la velocidad de circulacion del
dinero disminuye, debido al aumento precautorio de la demanda por circulante
(en Peru, la tasa de crecimiento anual de la velocidad en el tercer trimestre de
2020 fue -30,2 por ciento, inferior a la tasa de crecimiento observada en el
primer trimestre de -12,3 por ciento). En este sentido, a pesar del creciente uso
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de medios de pago alternativos (dadas las mejoras tecnolégicas), la demanda por
efectivo ha sido excepcionalmente alta.

Grafico 89
CRECIMIENTO ANUAL DEL CIRCULANTE: OCTUBRE DE 2020

(En variaciones porcentuales)
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92. Alinicios de la cuarentena, la preferencia por el circulante habia alcanzado niveles
minimos histdricos (20,7 por ciento). Luego de ello, se observa un crecimiento
sostenido hasta la primera semana de mayo, para luego mantenerse ligeramente
por encima de 22 por ciento, salvo por periodos cortos en las segundas semanas
de agosto y de octubre.

Grafico 90
CIRCULANTE Y PREFERENCIA POR EL CIRCULANTE

(En millones de soles y porcentaje)
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Crédito al sector privado

93. El crédito al sector privado se aceleré desde una tasa de expansion de 6,9 por
ciento en 2019 a una tasa interanual de 13,1 por ciento en octubre, impulsado
por el programa Reactiva Peru. Por segmentos, el crédito a empresas crecié 22,9
por ciento, mayor a la tasa observada en diciembre de 2019 (4,2 por ciento). Por
otro lado, el crédito a las personas naturales pasé de crecer 11,3 por ciento en
2019 a caer 1,9 por ciento en octubre. En el caso del crédito a las personas, se
registré una disminucién de todos los rubros de crédito de consumo (el crédito
vehicular, el de tarjetas de crédito y el resto de créditos de consumo disminuyeron
en 3,6, 13,6 y 0,6 por ciento, respectivamente). Por el lado de los créditos a
empresas, 10s segmentos que registran una mayor tasa de expansion son las
medianas empresas (40,7 por ciento), seguido de las pequefias y microempresas
(35,5 por ciento), y corporativos y grandes empresas (10,4 por ciento).

El crédito en soles continla creciendo a tasas de dos digitos, impulsado
principalmente por el programa Reactiva Peru. Por otra parte, el crédito en ddélares
se ha venido reduciendo desde junio por la mayor preferencia por fondeo local
y por tasas de interés en soles que permanecieron por debajo de sus promedios
historicos. Asi, al mes de octubre el crédito en soles se expandio 21,6 por ciento,
mientras que el denominado en doélares se redujo en 10,3 por ciento en el mismo
periodo.

94. Las medidas tomadas por el BCRP y sostenidas a la fecha, que permiten una
flexibilizacion de las condiciones financieras en distintas modalidades, han
provocado que el crédito continle registrando un comportamiento anticiclico,
contrarrestando de esta manera los efectos negativos de la pandemia sobre la
actividad econémica.

Cuadro 44
CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL 1/

(Tasas de crecimiento anual)

Dic.18 Mar.19 Jun.19 Set.19 Dic.19 Mar20 Jun.20 Set.20 Oct.20

Crédito a empresas 7.0 7.3 53 4,9 4,2 7.7 20,1 24,3 22,9
Corporativo y gran empresa 9,1 8,9 6,3 6,4 4,4 11,7 22,0 13,7 10,4
Medianas empresas 3,8 3,9 1,6 0,1 0,5 0,6 21,7 40,2 40,7
Pequefa y microempresa 5,9 7,0 7.1 6,6 7.7 5,5 13,9 33,8 35,5

Crédito a personas 11,5 11,7 11.4 11,7 11,3 9.3 2,8 -1.3 -1,9
Consumo 13,1 13,5 13,0 13,4 12,8 10,2 1,6 -4,2 -5,0

Vehiculares -3,5 2,7 6,9 8,5 11,9 6,9 0,9 3,1 -3,6

Tarjetas de crédito 11,9 14,7 14,8 16,0 13,4 8,9 -4,8 -12,6 -13,6

Resto 14,7 13,4 12,3 12,3 12,6 11,0 5,0 0,1 -0,6
Hipotecario 9,0 9,1 9,1 9,1 9,0 8,0 4,6 31 2,8
TOTAL 8,7 9,0 7,6 7,5 6,9 8,3 13,3 14,1 13,1

1/ Se mantiene el tipo de cambio constante de diciembre 2019.
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Grafico 91
CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL Y EN MONEDA NACIONAL

(Tasas de crecimiento anual)
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95. El saldo del crédito total al sector privado evolucioné por encima de su
tendencia de largo plazo, consistente con el inicio del programa Reactiva Peru
y la flexibilizacion de las condiciones financieras para salvaguardar la cadena de
pagos.
Grafico 92
CREDITO AL SECTOR PRIVADO DESESTACIONALIZADO Y TENDENCIA
(Miles de millones de soles)
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Cuadro 45
CREDITO AL SECTOR PRIVADO 1/
(Variacién porcentual anual)
Dic.18 Mar.19 Jun.19 Set.19 Dic.19 Mar.20 Jun.20 Set.20 Oct.20
Moneda Nacional 11,6 1,7 10,7 10,4 9,8 9,7 19,0 22,7 21,6
Moneda Extranjera 1,9 2,4 0,2 0,3 -0,4 4,6 -2,3 -9,5 -10,3
Total 8,7 9,0 7,6 7.5 6.9 83 133 141 131

1/ Se mantiene el tipo de cambio constante de diciembre 2019.
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96. A nivel mundial, el crédito al sector privado ha respondido a las medidas de
estimulo monetario adoptadas por los bancos centrales. Las tasas de crecimiento
anual del crédito total al sector privado y a empresas de octubre de 2020 de Peru
estan entre las mas altas a nivel internacional (13,1 por cientoy 22,9 por ciento,
respectivamente).

Grafico 93
CRECIMIENTO ANUAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO: OCTUBRE DE 2020

(En variaciones porcentuales)
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* Informacion a setiembre de 2020.
Fuente: Bancos Centrales.
Grafico 94

CRECIMIENTO ANUAL DEL CREDITO A EMPRESAS PRIVADAS: OCTUBRE DE 2020

(En variaciones porcentuales)
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97. La encuesta de condiciones crediticias del BCRP muestra que las condiciones de
oferta siguen siendo restrictivas con respecto al trimestre pasado, aungque con
mejoras para corporativos, grandes y medianas empresas, caso contrario para las
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pequefas y microempresas. En el caso de los créditos a personas naturales, hay
una mejora para los tres tipos de crédito.

98. Por otro lado, la percepcién de la demanda de los créditos, para el caso de las
empresas se mantiene restrictiva para todos los segmentos. Para corporativos y
grandes empresas se observa un deterioro, por el contrario, para las medianas,
pequefas y microempresas, una mejora. Para el caso de crédito a personas,
se observa una recuperacion de las perspectivas de demanda, tras su drastica
caida en el trimestre pasado. Resalta el caso de los créditos hipotecarios que
habian alcanzado su minimo histérico durante el sequndo trimestre de 2020, sin
embargo, para el presente trimestre son los que muestran mayor recuperacion,
e incluso, una mejora en las condiciones de demanda.

Cuadro 46
RESULTADOS DE LA ENCUESTA DE CONDICIONES CREDITICIAS 2019-2020

(Indicadores de situacion actual)

N Trim. 19 W Trim.19 IVTim. 19 0Tim.20 WTim.20 _ Fro™
IV11-1120

Corporativos y grandes empresas

Oferta (bancos) 40,6 50,0 50,0 29,2 41,7 © 46,0

Demanda (clientes) 41,7 41,7 45,8 55,0 357 & 53,5
Medianas empresas

Oferta (bancos) 53,1 50,0 53,6 35,7 44,4 ¢ 46,6

Demanda (clientes) 66,7 50,0 62,5 37,5 429 @ 55,4
Pequeiias y microempresas

Oferta (bancos) 53,6 45,0 54,2 46,4 32,1 & 45,8

Demanda (clientes) 65,0 54,2 54,2 37,5 41,7 © 52,4
Consumo

Oferta (bancos) 50,0 54,2 50,0 39,3 43,8 1 47,7

Demanda (clientes) 60,7 70,8 62,5 16,7 429 © 56,2
Hipotecario

Oferta (bancos) 39,3 50,0 50,0 42,9 46,9 © 48,4

Demanda (clientes) 50,0 61,9 58,3 8,3 53,6 1 54,6
Tarjetas de crédito

Oferta (bancos) 42,9 50,0 50,0 33,3 36,1 @ 46,7

Demanda (clientes) 53,6 62,5 62,5 25,0 31,31 55,8

Elaboracion propia.

[1] La encuesta incluye bancos comerciales.

[2] El indice de evolucion de las condiciones de oferta crediticia se construye a partir de la diferencia entre el porcentaje de entidades que han
“relajado” los criterios de aprobacion de créditos menos el porcentaje de empresas que lo han “restringido”. Este indice flucta entre 0y 100; de
esta forma, los valores superiores a 50 indican un “relajamiento” de las condiciones crediticias, mientras que valores por debajo de 50 indican un
“endurecimiento” de las condiciones crediticias. Asimismo, un valor del indice igual a 50 refleja una posicion neutral, sin cambios en las condiciones
crediticias.

Dolarizacién del crédito y de la liquidez
99. El coeficiente de dolarizacion del crédito medido a tipo de cambio constante se

ubica en 21,0 por ciento en octubre, menor al nivel observado en diciembre de
2019 (25,9 por ciento). Esta reduccion es consecuencia, principalmente, de una
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menor dolarizacion del crédito a empresas, la que disminuyé de 37,3 a 27,8 por
ciento en el mismo periodo. Por su parte, la dolarizacién del crédito a personas
continud con su tendencia a la baja. Asi, el segmento de créditos hipotecarios
pasé de 13,3 por ciento en diciembre de 2019 a 12,0 por ciento en octubre y el
de crédito de consumo disminuyé de 6,0 por ciento a 5,4 por ciento en el mismo

periodo.
Cuadro 47
COEFICIENTES DE DOLARIZACION DEL CREDITO ¥
(En porcentajes)
Dic.18 Mar.19 Jun.19 Set.19 Dic.19 Mar20 Jun.20 Set.20 Oct.20

Crédito a empresas 38,7 38,2 38,4 38,1 37,3 37,8 31,7 27,9 27,8
Corporativo y gran empresa 51,9 51,2 51,8 51,3 50,5 50,4 43,2 41,8 42,0
Medianas empresas 40,1 39,9 39,7 39,4 38,5 38,7 30,0 24,4 24,2
Pequefa y microempresa 6,2 5,9 5,7 57 57 5,6 4,9 3,8 3,8
Crédito a personas 10,4 10,0 9,7 9,4 8,9 8,5 8,3 8,2 8,1
Consumo 6,4 6,2 6,2 6,2 6,0 5,7 5,5 54 54
Vehiculares 13,9 13,4 14,2 14,8 14,8 14,9 14,9 16,0 16,0
Tarjetas de crédito 7.1 7,2 7,4 7,4 71 6,6 5,6 5.3 5.3
Resto 5,6 54 5,3 5,1 5,0 4,9 5,0 5,0 4,9
Hipotecario 16,3 15,5 14,9 14,2 13,3 12,7 12,5 12,1 12,0
TOTAL 27,8 27,2 271 26,7 25,9 26,3 23,4 21,2 21,0

1/ Se mantiene el tipo de cambio constante de diciembre 2019

Grafico 95
COEFICIENTE DE DOLARIZACION DE CREDITO Y LIQUIDEZ: 2002-2020

(Porcentaje)
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Morosidad
100. El ratio de morosidad del crédito se ubicd en 3,85 por ciento en octubre, mayor

en 0,57 puntos porcentuales al registrado en diciembre de 2019 (3,28 por
ciento). Este resultado estaria explicado principalmente por la mayor morosidad
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de los créditos a personas naturales, en particular tarjetas de crédito. El aumento
de la morosidad del crédito a empresas fue mas moderado, lo que reflejaria que
las reprogramaciones y los programas de crédito con garantia estatal incluyen
periodos de gracia; asimismo estos programas de crédito han contribuido con
la expansion de los créditos vigentes, que también coadyuvan a moderar el
incremento del ratio de morosidad.

Cuadro 48
iNDICE DE MOROSIDAD DE LOS CREDITOS

(En porcentajes)

Dic. 18 Mar.19 Jun.19 Set.19 Dic.19 Mar20 Jun.20 Set.20 Oct.20

Crédito a empresas 359 366 3,68 370 3,57 3,68 357 360 3.71
Corporativo y grandes empresas 0,58 0,61 0,64 0,57 0,62 0,63 0,66 0,84 0,96
Medianas empresas 7,84 8,10 8,25 8,67 8,24 9,00 7,53 6,81 6,76
Micro y pequefias empresas 760 752 757 752 713 741 6,97 6,07 617

Crédito a personas 318 310 324 317 315 333 377 408 447
Consumo 332 319 337 328 327 347 391 458 523

Tarjetas de crédito 5,32 5,27 5,52 5,49 5,47 5,79 6,21 8,24 9,57

Vehicular 445 3,92 397 397 375 38 478 558 571

Resto 154 156 159 166 168 183 255 252 2,88

Hipotecario 3,01 298 307 302 298 315 359 347 3,53

PROMEDIO 344 346 352 350 328 341 352 366 385
101. De otro lado, es importante sefalar que el sistema financiero viene tomando

medidas para atenuar el impacto de la pandemia sobre su solvencia. Entre estas,
destacan el fortalecimiento de la base patrimonial, el mejor control de gastos
operativos y financieros, y la constitucién de provisiones voluntarias.

Proyeccion del crédito al sector privado

102. Para el horizonte de proyeccion (2020-2022) se prevé que el crédito al sector
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privado crezca a tasas superiores a las del PBI nominal, con lo que el ratio
respecto al PBI se incrementaria de 43 por ciento en 2019 a 46 por ciento en
2022. Esta proyeccion asume también la recuperacién de la actividad econémica
hasta alcanzar su nivel prepandemia en 2022.

El crecimiento proyectado del crédito al sector privado en moneda nacional seria
de 20,4 por ciento en 2020, 3,8 por ciento en 2021 y 3,4 por ciento en 2022,
tomando en cuenta el efecto estadistico del fuerte incremento en 2020 y el
inicio de la amortizacion de los créditos otorgados bajo el programa Reactiva
Perd. Asi, el crédito total creceria 12,5 por ciento en 2020, 3,0 por ciento en
2021 y 3,0 por ciento en 2022. Con ello, el ratio de dolarizacion del crédito
continuaria reduciéndose, hasta alcanzar un valor de 20 por ciento a fines de
2022.
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Grafico 96
CREDITO AL SECTOR PRIVADO
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Grafico 97
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Recuadro 6
EVOLUCION DEL MERCADO DE BONOS SOBERANOS, PRINCIPALES PARTICIPANTES Y
CAMBIOS DE ESTRUCTURA EN EL TIEMPO

En este recuadro se describe la evolucion del mercado de bonos soberanos y sus participantes
en los Ultimos afos. Los bonos soberanos son valores representativos de deuda emitidos por
el Per denominados en soles (nominales) o indexados a la inflaciéon (VAC). El mercado en
el que se negocian estos valores ha experimentado un crecimiento significativo desde el afio
2003, tras la implementacién del programa de creadores de mercado por el Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF). Asi, el saldo de los Bonos del Tesoro Publico (BTP) ha evolucionado
desde un nivel de S/ 6 497 millones en 2003 hasta S/ 122 950 millones a octubre de 2020.
Este mayor desarrollo en el mercado de BTP, principalmente desde el afio 2013, ha ido en
linea con el ingreso de capitales fordneos al mercado de bonos peruano para aprovechar
las oportunidades de inversion. Los principales participantes en el mercado de BTP son los
inversionistas no residentes, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y las empresas
bancarias.

El desarrollo del mercado de BTP ha permitido la creacién de una curva de rendimiento libre
de riesgo con plazos cada vez mas largos. El alargamiento de la curva de rendimiento se inici¢
en el aflo 2005 con la colocacién de bonos hasta 15 afos, y desde el afio 2007 con BTP a
20 afos. Recientemente, en el afio 2020, las tasas de interés de los BTP de corto plazo han
disminuido, mientras que las tasas de interés de los BTP de largo plazo han aumentado, lo
que se ha traducido en un empinamiento reciente de la curva de rendimiento.

CURVA DE RENDIMIENTO DE BTP

(En porcentaje)

Tasa de Rendimiento (%)

2001
12 {7
10
2005
8 — 2015
6 2010 Nov.20
Feb.20
4
) /—
1 6 11 16 21 26 31 36 41

Plazos (afos)
Fuente: MEF.

Posteriormente, en el afio 2010 se colocaron bonos a 32 afos, mientras que en el afio 2014
se subastaron bonos a 41 anos. Actualmente, el BTP con vencimiento en el afio 2055 es el de
mayor plazo dentro del portafolio de instrumentos de deuda del gobierno.
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FECHA DE COLOCACIONES DE BTP NOMINALES*

Pais 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2010 | 2011 | 2013 | 2014 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

9 Mar.03 X

10 Abr.03 X

21 Jun.03 X

25 Set.03 X

10 Ene.04 X

18 Ene.04 X

22 May.04 X

21 Jun.04 X

8 Oct.04 X

18 Ene.05 X

11 Jun.05 X

7 Mar.06 X

12 Ago.06 X

11 Feb.07 X

9 Oct.07 X

9 Jul.08 X

11 Feb.09 X

x

10 Mar.10

10 Ago.11 X X

31 Ene.12

12 Set.13 X

5 May.15

12 Ago.16

12 Ago.17

XX | X | X

12 Ago.20

12 Set.23 X

12 Ago.24 X

4 Ene.26 X

12 Ago.26 X

12 Ago.28 X

12 Feb.29 X

12 Feb.29 X

12 Ago.31 X

12 Ago.32 X

12 Ago.34 X

12 Ago.37 X

12 Ago.40 X

12 Feb.42 X

12 Feb.55 X

*

Corresponde al afo de la primera colocacion de cada bono. Las reaperturas no son consideradas.

Principales tenedores de los BTP

Desde el ano 2010, los inversionistas no residentes son los principales tenedores de los BTP
(53 por ciento del total de deuda soberana al 16 de diciembre), quienes han sido atraidos por
los buenos fundamentos macroecondmicos, la mejora en las calificaciones crediticias de la
deuda soberana'® y los altos diferenciales de tasas de interés, en un entorno externo de bajas
tasas de interés y alta liquidez global.

18  Perl recibi6 el grado de inversién en 2007 por Fitch y S&P, y en 2008 por Moody'’s.
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CAMBIOS EN TENENCIAS DE BONOS SOBERANOS

(Millones de soles)

14 000
9000
4000
-1 000

-6 000

-11 000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Il Bancos I AFP No Residentes [l Otros Residentes

La mayor participacion de los inversionistas no residentes en el tiempo también se ha reflejado
en el mercado cambiario local, donde tradicionalmente venden délares en el mercado spot
para invertir en activos en moneda local y simultdneamente cubren sus posiciones en el
mercado de derivados a través de contratos forward compra. Por lo general estos inversionistas
demandan mayores operaciones de cobertura en periodos de depreciacién del sol, pero no se
retiran del mercado debido a los buenos fundamentos macroeconémicos.

En el caso de las AFP, se observa un incremento sostenido de las tenencias de BTP entre los
anos 2001 y 2007, mientras que entre los afios 2010 y 2013 vendieron sus posiciones a los
inversionistas no residentes. Posteriormente, la participacion de las AFP crecié en linea con
las nuevas emisiones del gobierno. Actualmente por efecto del retiro excepcional de los
afiliados, las AFP han liquidado entre marzo y setiembre de 2020 S/ 8 807 millones'™.

Por su parte, la participacion de las empresas bancarias en el mercado de BTP ha crecido de 7 por
ciento en 2007 a 19 por ciento en 2020. En los Ultimos anos los bancos han demandado activos
de alta calidad como los BTP para cumplir con los requerimientos de cobertura de liquidez.

Principales caracteristicas de los BTP

A setiembre de 2020, los bonos nominales representan el 98 por ciento del saldo total. Por
saldo, destacan los bonos con vencimiento entre los afios 2028 y 2037 (entre 7 y 16 anos).
Por tenedor, los inversionistas no residentes son los principales demandantes de los bonos de
mediano plazo (BTP 2026 a 2032); mientras que los bancos son los principales inversionistas
de bonos de corto plazo (BTP 2023 y 2024), y las companias de seguros de bonos de largo
plazo (BTP 2042 y 2055).

19  Cabe senalar que, las AFP también son participantes importantes en el mercado cambiario, quienes demandan dolares en
el mercado spot para invertir en el exterior y ofrecen dolares en el mercado de derivados con fines de cobertura, donde el

principal grupo de contraparte para estas entidades son los inversionistas no residentes.
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CARACTERISTICAS DE LOS BONOS SOBERANOS

(Millones de Soles)

Al 19 de Noviembre

Fecha de Tasa  Fechade Saldo Valor de Tasa Tasade Volatilidad Monto  Ratio de
Vencimiento Cupdn Colocacion Mercado de Rendimiento 2020* Negociado Rotacion
Rendimiento Prom. 30D 2020 (%)
(Datatec)**
12 Set.23 5,200 22 Jun.12 1309 1481 0,65 0,61 3,7 73 5,6
12 Ago.24 5,700 7 Nov.14 6739 7 949 0,84 0,89 3,9 827 12,3
12 Ago.26 8,200 3 May.06 12 517 16 653 1,82 1,94 8 1938 15,5
12 Ago.28 6,350 7 Oct.06 14 472 17 446 2,97 3,08 15 2138 14,8
12 Feb.29 6,000 10 Jul.13 31 37 3,10 3,19 10 0 0,0
12 Feb.29 5,940 6 Dic.18 15 467 17 361 3,09 3,22 14 2012 13,0
12 Ago.31 6,950 24 Abr.08 14 748 17 692 4,07 4,13 14 1912 13,0
12 Ago.32 6,150 21 Jul17 14 077 15638 4,28 4,35 19 1236 8,8
12 Ago.34 5400  20Jun.19 11007 11229 4,75 4,80 20 1503 13,7
12 Ago.37 6,900 26 Jul.07 14 699 17514 5,26 5,17 21 1747 11,9
12 Ago.40 5,350 12 Mar.19 8 261 8224 5,46 5,43 20 1478 17,9
12 Feb.42 6,850 27 Ene.10 4443 5162 5,57 5,57 26 260 5,8
12 Feb.55 6,174 9 Jul.14 2272 2 625 5,57 5,62 36 13 0,6
Total Nominal 120 043 139010 15136 12,6
13 Oct.24 6,840 13 Oct.04 884 1112 -0,95 -0,73 13
12 Feb.30 2,890 22 Ago.14 77 90 0,48 0,75 23
31 Ene.35 7,390 31 Ene.05 911 1442 1,22 1,29 9 24 0,0
12 Feb.40 3,140 15 Ago.14 228 283 1,72 1,70 33
12 Ago.46 3,830 28 Nov.06 424 533 2,58 2,51 18
12 Feb.54 3,260 1 Ago.14 383 433 2,86 2,75 22
Total VAC 2907 3892 24 0,0
Total 122 950 142 902 15 160 12,3

* Desviacion estandar anualizada de la variacion diaria entre enero y noviembre de 2020.
** Promedio mensual entre enero y setiembre de 2020.
*** Monto promedio mensual negociado sobre saldo de noviembre 2020.

En términos de negociacion, los BTP se transan en la plataforma Datatec y over the counter. Desde el
ano 2003 los montos negociados anuales han aumentado de S/ 4 119 millones en 2003 a S/ 166 784
millones a setiembre de 2020. En términos de montos promedios mensuales de negociacion, 2020
representa el afno con el nivel mas alto tanto en Datatec y OTC, mientras que el ratio de rotacién
promedio entre enero y setiembre de 2020 es similar al del afio 2018. Los bonos mas negociados
actualmente son los que tienen vencimientos entre 2026 y 2031 (entre 5y 10 afos).

Comportamiento de los BTP durante la pandemia del COVID-19

La estructura de tenencias de BTP ha cambiado desde abril de 2020, por la incertidumbre en
los mercados financieros externos asociado al COVID-19 y las medidas parlamentarias de retiro
en los fondos de pensiones. Por un lado, la oferta provino de las AFP, quienes liquidaron bonos
(S/ 7 194 millones) para realizar el pago de los retiros solicitados por los Decretos de Urgencia
N° 034-2020 y N° 038-2020 y la Ley N° 31017, mientras que el MEF emiti6 S/ 2 517 millones en el
mercado local de los BTP 2029, 2032 y 2034, entre los cuales el BTP 2029 es el valor mas emitido
en el afio (S/ 1 185 millones). Durante los meses de abril, mayo, junio y julio no se realizaron nuevas
colocaciones de bonos. En el caso de la demanda, los inversionistas no residentes y los bancos
fueron los principales compradores de BTP (S/2 188 y S/ 5 144 millones, respectivamente).
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CAMBIOS EN TENENCIAS DE BONOS SOBERANOS

(Millones de soles)
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En términos de negociaciéon en el mercado secundario, al inicio del aislamiento social se
observo una reduccion significativa tanto en el monto diario negociado como en el nimero
de operaciones, que revirtié rapidamente a medida que se levantaron las restricciones a la
actividad econémica.

En el caso de las tasas de rendimiento, éstas se elevaron transitoriamente al inicio de la
pandemia (marzo y abril), tanto en los bonos de corto y mediano plazo (que incluyen desde
el BTP 2023 hasta el BTP 2029), como en los bonos de largo plazo (desde el BTP 2031 hasta
el BTP 2055), y posteriormente, se normalizaron hacia el mes de junio. No obstante, en todos
los bonos de corto y mediano plazo, las tasas de interés promedio entre marzo y noviembre
se han ubicado por debajo de las tasas promedio computadas desde la fecha de colocacion
de estos bonos. Sin embargo, las tasas de interés promedio de los bonos de largo plazo
entre marzo y noviembre han permanecido relativamente elevadas, lo que ha dado lugar al
empinamiento reciente de la curva de rendimiento de los BTP que se mostrd previamente.
Finalmente, en la semana del 10 al 16 de noviembre, la crisis politica local presioné al alza a
las tasas de interés, las cuales subieron en promedio 12 puntos basicos.

TASAS DE RENDIMIENTO DE BTP

(En porcentaje)

0,0 T T T T T T T T T T T
Ene.20 Feb.20 Mar.20 Abr.20 May.20 Jun.20 Jul.20 Ago.20 Set.20 Oct.20 Nov.20 Dic.20
— 12 Set.23 —— 12 Ago.24 12 Ago.26 ~ ——12Ago.28  —— 12 Feb.29 —— 12 Ago.31
— 12 Ago.32 — 12 Ago.34 12 Ago.37 — 12 Ago.40 — 12 Ago.42 — 12 Ago.55
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En términos de volatilidad, los bonos peruanos han presentado una alta variabilidad entre
marzo y abril de 2020 por la incertidumbre en los mercados financieros ocasionada por el
COVID-19. Asi, de los quince bonos nominales, nueve de ellos presentaron mayor volatilidad
en 2020 que en afios previos (la volatilidad es entendida como la desviacion estandar de la
variacion de precios mid). En el caso de los bonos VAC, de los seis vigentes, tres presentan el
mayor cambio en sus precios. Especificamente, la mayor variacién en los precios se registro
en marzo 2020. Asimismo, en todos los bonos la volatilidad entre marzo y octubre ha sido
mas alta que la observada entre enero 2019 y febrero 2020. Similarmente, la volatilidad de
los bonos VAC en marzo es la mas elevada en el aio. Los bonos mas volatiles fueron los BTP
2055 (poco liquido), BTP 2042, BTP 2040 y BTP 2032; que como son los de mayor duracién,
los cambios en las tasas de interés afectan mas sus precios.

VOLATILIDAD ANUAL DE BONOS NOMINALES*
125et23  12Ago24 12-Ago-26 12Ago28 12eb29 12Feb-29 12-Ago31 12-Ago-32 12-Ago34 12Ago37 12-Ago40 12Feb-42 12-Feb-55
2007 8,5

2008 13,6 15,5

2009 7.4 9,1 10,0

2010 53 5,8 5,3

2011 7.3 10,0 11,0

2012 4,3 7,4 8,1 8.3

2013 79 8.5 12,1 14,0 17,5

2014 52 6,0 8.2 8,6 8,9 11,4

2015 4,6 4,7 51 6,8 7.8 11,3 12,9 9,2
2016 4,7 5,9 7.3 1.4 10,2 11,2 11,5 11,2
2017 2,5 2,8 3.4 3.9 6,6 52 6,0 7.1 7.4
2018 2,0 2,7 3,6 4,2 4,5 49 4,9 53 8,4 8,7
2019 1,8 2,3 3,0 3,7 5,1 3,9 4,9 4,9 7,0 6,1 5,2 7,2 9,2

2020* 3,4 3,6 7.2 13,7 9,8 13,5 131 17,6 19,0 20,0 18,9 24,7 34,3

* Desviacion estandar de la variacion diaria.
** Al 17 de noviembre de 2020.

VOLATILIDAD ANUAL DE VAC*

12-Set-23 12-Ago-24 12-Ago-26 12-Ago-28 12-Feb-29 12-Feb-29
2016 4,8 13,6 6,5 18,5 22,4 17,2
2017 7,4 8,1 8,5 8,3 23,1 28,7
2018 6,9 9,9 11,5 10,2 15,4 12,0
2019 6,0 4,9 8,9 16,6 17,3 14,8
2020%* 11,9 21,7 8.4 BiIFS) 17,7 21,5

* Desviacion estandar de la variacion diaria.
** Al 17 de noviembre de 2020.
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Recuadro 7
EVOLUCION DEL MERCADO CAMBIARIO Y FLUJOS
POR TIPO DE AGENTES DURANTE EL COVID-19

El surgimiento de la pandemia del COVID-19 afectd el comportamiento de los participantes
del mercado cambiario de forma heterogénea. A continuacion, se evaltan los flujos cambiarios
por tipo de agente de mercado y su relacion con la dindmica del tipo de cambio.

Los determinantes de mediano plazo del tipo de cambio se asocian a fundamentos
macroecondémicos como la balanza comercial, los flujos de capitales y las desviaciones de la
paridad de tasas de interés. En el corto plazo, la dindmica del tipo de cambio al contado (spot)
refleja el comportamiento de los principales participantes del mercado y sus expectativas
frente a esos fundamentos y a los acontecimientos que afectan sus decisiones de portafolio
o la gestién de sus actividades econdmicas.?°

En el siguiente grafico se muestran los flujos cambiarios totales (spot y derivados) en el
mercado local segun los inversionistas institucionales (fondos de pensiones y no residentes)
y los participantes individuales (empresas del sector minero, participantes minoristas y otras
empresas). No se incluyen flujos de operaciones de arbitraje.

FLUJOS CAMBIARIOS TOTALES 2020
(Millones de US$)

6000 -
Oferta
4000 -
2 000 -
0 1223
T = T T —_370 !
-493
Ngm
-2 000 - 2791
-4 000 +
Demanda
-6 000 - ! ! : :
| Trim. Il Trim. I Trim. IV Trim.*
Il AFP I No Residentes Mineria B Minoristas I Empresas
* Oct.-Nov.

En marzo de 2020, la demanda cambiaria aumento significativamente, impulsada por la
reaccion de los inversionistas no residentes a la mayor incertidumbre financiera global por
la pandemia del COVID-19. Estos agentes demandaron doélares, principalmente, a través de
derivados cambiarios.?'

20  Evansy Rime (2019), por ejemplo, describen el rol de los agentes del mercado en la transmision de sus expectativas hacia la
dindmica del tipo de cambio.
21 Puede verse una descripcion del mecanismo de transmision de las operaciones con derivados hacia el mercado cambiario spot

en Cano-Alva y Humala (2017).
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En el segundo trimestre, la presion de demanda fue contrarrestada por el impulso de oferta
proveniente de la liquidacion parcial del portafolio en ddlares de las AFP (para afrontar
los retiros de fondos aprobados) y por la menor incertidumbre financiera por las medidas
monetarias y fiscales, implementadas a nivel global, contra los efectos de la pandemia. En
este trimestre, sin embargo, se redujo la oferta de ddlares en el mercado spot proveniente
de las empresas del sector minero y de los participantes minoristas (que incluso generaron
demanda neta de ddlares), mientras que la demanda neta de otras empresas aumenté. La
menor oferta de ddlares de la mineria y de los minoristas se asocia al impacto del COVID-19
en la actividad econdmica (menores ingresos por exportaciones mineras y por turismo).

En el tercer trimestre, continué aumentando la demanda neta spot de los minoristas y de las
otras empresas. Esto fue parcialmente compensado por la mayor oferta cambiaria de las AFP
en el mercado de derivados en previsién de mayores retiros. Asi, se pasé de una oferta spot
neta de US$ 224 millones en el periodo 2018-2019 a una demanda spot neta de US$ 879
millones (en promedios mensuales) en este tercer trimestre.

En el cuarto trimestre (hasta noviembre), la oferta minera mostré niveles similares a los
anteriores a la pandemia, mientras que la demanda neta de minoristas se ha reducido
paulatinamente. Por otra parte, en la primera quincena de noviembre, la demanda de los
inversionistas no residentes aumenté (en spoty en derivados) asociado a los eventos politicos.
Sin embargo, en la segunda quincena del mes, se revirtié este efecto con una fuerte oferta
neta en derivados de estos agentes.

FLUJOS CAMBIARIOS SPOT 2020

(Promedio Mensual en Millones de US$)

1000 ~
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500 -
0+
-500 -
-1 000 4

Demanda
-1 500 -

Mineria Minoristas Otras Empresas Institucionales Total
IM2018-2019 WM Trim.20 11 Trim.20 Ml Trim.20 I Oct.-Nov.

La mayor demanda cambiaria de los inversionistas no residentes en marzo generé presiones
de depreciacion de nuestra moneda, que fueron contrarrestadas con la intervencién cambiaria
del Banco Central (US$ 1 730 millones en el primer trimestre), principalmente a través del uso
de derivados (swaps cambiarios de venta). En el segundo trimestre, ante menores presiones de
depreciacion, la intervencion neta fue equivalente a una demanda de US$ 225 millones, dada
principalmente a través del vencimiento de instrumentos cambiarios. En el tercer trimestre la
presion de depreciacion fue menos intensa que en el primero, pero mas regular, con lo que la
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intervencion cambiaria fue equivalente a una oferta de US$ 993 millones. Durante el cuarto
trimestre, la intervencion cambiaria correspondio a una oferta de US$ 1 591 millones.

FLUJOS CAMBIARIOS, INTERVENCION NETA Y TIPO DE CAMBIO 2020
(Millones de US$)
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I AFP I No Residentes Resto I BCRP —TC

Fondos privados de pensiones

Los fondos de pensiones suelen representar demanda neta spot, debido a la dolarizacion
parcial de sus portafolios de inversién (por inversiones en el exterior). Dado que sus
obligaciones por pensiones son en soles y que el retorno de sus inversiones en délares se ve
afectado por la depreciacion de esa moneda (apreciacion del sol), las AFP toman cobertura
con posiciones forward venta (oferta cambiaria en derivados).

Asi, ante la liquidacién de sus posiciones en dolares para afrontar los retiros de fondos, las AFP
pasaron de ser demandantes netos en el mercado cambiario spot en el primer trimestre a ser
ofertantes netos entre abril y julio. A partir de agosto, concluido parcialmente el proceso de retiros,
las AFP reanudaron su demanda de dolares, pero a niveles inferiores a los de inicio de afo.

Asimismo, las AFP aumentaron su ratio de cobertura del portafolio en délares de alrededor
de 30 por ciento en febrero a 45 por ciento en octubre, incrementando su oferta cambiaria
por sus posiciones en derivados. El riesgo de mayores retiros de fondos por regulacion, habria
motivado a las AFP a tomar esta cobertura para tomar ventaja del tipo de cambio alto para
eventuales ventas futuras.

Inversionistas no residentes
Los inversionistas no residentes no son un grupo homogéneo en cuanto a sus estrategias de

inversiéon o sus horizontes de planeamiento, pero tienen en comun que buscan posiciones en
soles en sus portafolios de inversion.?? Por ello, ofertan délares en el mercado cambiario spot

22 Estos inversionistas siguen la referencia de indices globales como los del JP Morgan: EMBIG (Emerging Market Bond Index
Global) en moneda extranjera y el GBI-EM (Global Bond Index — Emerging Market) en monedas locales (Arslanalp, 2020).
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para conseguir soles con los que adquirir, por ejemplo, Bonos del Tesoro Peruano (BTP). Los
atrae el diferencial de tasas de interés entre bonos soberanos y las expectativas de apreciacion
de nuestra moneda (que agrega rentabilidad a sus portafolios).

La volatilidad cambiaria y las expectativas de depreciacion del sol los expone, sin embargo,
a un riesgo cambiario que puede revertir parcial o totalmente su retorno esperado. Asi,
seguin sus expectativas, pueden tomar cobertura de sus tenencias de BTP (valorizadas en
dodlares) con posiciones forward compra. Eventualmente, si la presiéon de depreciacion es
intensa, estos inversionistas pueden tomar posiciones de compra forward directamente para
especular (sin tener posiciones previas en BTP).

Los inversionistas no residentes iniciaron el afo con flujos de oferta spot y demanda en
derivados. En marzo, con la mayor incertidumbre financiera global y el inicio del confinamiento
obligatorio en nuestro pais, estos inversionistas redujeron sus tenencias de BTP y demandaron
dolares spot y con derivados. Su ratio de cobertura pasé de 60 por ciento en enero a mas de
80 por ciento a mediados de marzo.

En los meses siguientes, reanudaron su oferta spot para recuperar progresivamente sus
tenencias de BTP. Ademas, fueron revirtiendo paulatinamente su ratio de cobertura (alrededor
de 70 por ciento a octubre), por lo gue mantuvieron oferta forward neta durante el segundo y
tercer trimestre. La incertidumbre politica en noviembre, sin embargo, generé una reducciéon
de sus posiciones en BTP.

OFERTA SPOT NO RESIDENTES Y VARIACION DE SUS TENENCIAS DE BTP 2020
(Millones de US$)
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Los flujos cambiarios conjuntos de los inversionistas institucionales (AFP y No Residentes)
fueron de una demanda neta en el primer trimestre (en spot y derivados), pero de oferta neta
el resto del afio. La oferta spot prevalecio en el segundo trimestre; mientras que en el tercer
trimestre fue mayor la oferta en derivados. Entre octubre y noviembre la oferta en derivados
fue contrarrestada parcialmente por demanda al contado.
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FLUJOS CAMBIARIOS DE AFP E INVERSIONISTAS NO RESIDENTES 2020
(Millones de US$)
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Empresas mineras

Este segmento exportador es ofertante regular de dolares en el mercado cambiario spot.
En el segundo trimestre, sin embargo, las ventas de dolares al contado se redujeron
sustancialmente por la paralizacién de las actividades mineras?®. Con la reapertura parcial de
la economia las ventas de doélares aumentaron en el tercer trimestre, pero se encuentran auin
en niveles inferiores a los observados en afos previos.

Esta evolucién de la oferta minera de ddlares es consistente con la evolucion de sus ingresos
por exportacion. Estos ingresos se redujeron de US$ 2,1 miles de millones en promedio
mensual en el primer trimestre a US$ 1,4 miles de millones en el segundo trimestre, pero se
habrian recuperado (a alrededor de US$ 2,2 miles de millones) en el tercer trimestre, a los
niveles previos a la pandemia.

FLUJOS CAMBIARIOS DE EMPRESAS MINERAS 2020

(Promedio Mensual en Millones de US$)
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23 Cabe mencionar que, la venta de délares de las empresas mineras es estacionalmente mayor durante el primer trimestre

debido al efecto de la regularizacion de impuestos en ese periodo.
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Participantes minoristas

En este grupo se incluyen empresas de diversos tamafos y personas naturales que realizan
operaciones de compra o venta de dolares con la banca en montos inferiores a los US$ 500
mil dolares. Por tanto, es un grupo heterogéneo con actividades econdémicas y expectativas
cambiarias diversas. En los ultimos afios han sido ofertantes netos de dolares en el mercado
cambiario spot. Sin embargo, a raiz de las restricciones asociadas a la pandemia actual, desde
mayo que este segmento constituye demanda neta de ddlares.

Esta mayor demanda neta corresponde, en parte, a la reduccién de fuentes usuales de oferta
en este grupo. En particular, dadas las restricciones de movilizacion, el turismo externo se
redujo sustancialmente y, por tanto, se redujo la oferta granular de doélares. Asi, las ventas
de dolares mensuales promedio asociadas al turismo y por remesas del exterior se habrian
reducido en el segundo trimestre y recuperado parcialmente en el tercer trimestre.

FLUJOS CAMBIARIOS DE PARTICIPANTES MINORISTAS 2020

(Promedio Mensual en Millones de US$)
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Otros participantes

Este segmento puede generar oferta o demanda de dolares, pero el flujo neto suele ser de
demanda, en parte por la dolarizacion parcial del balance o por el financiamiento en dolares
de las operaciones a mediano plazo (préstamos o emisién de bonos) de las empresas. Parte
del riesgo cambiario generado es cubierto con flujos al contado o con posiciones en derivados
(aunque son relativamente pocas las empresas que los utilizan). Luego de la depreciacién
del periodo 2013-2015, que generd pérdidas cambiarias en muchas de estas empresas, un
porcentaje significativo de ellas redujo su exposicion a través de mayores compras de délares
o de la reduccion de sus pasivos en esa moneda.?*

En el primer trimestre de 2020 la demanda promedio mensual fue de US$ 460 millones,
inferior a afos previos. Sin embargo, en el segundo trimestre esta demanda de ddlares
subid considerablemente. La mayor demanda spot se asocia al impacto econémico de la

24 La depreciacion de casi 30 por ciento en ese periodo afect6 las ganancias corporativas (Humala, 2019).
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pandemia actual. La contraccion de la actividad productiva redujo la generacién de ingresos,
en particular, de délares (por ejemplo, menores cuentas por cobrar) mientras que, en algunas
industrias, las cuentas por pagar se habrian reducido en menor proporcién, generando asi
una demanda neta de dolares.

FLUJOS CAMBIARIOS DE OTROS PARTICIPANTES 2020
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Expectativas cambiarias

Con una reversiéon progresiva del impacto econémico de la pandemia actual, eventualmente,
los inversionistas institucionales retomarian sus flujos cambiarios usuales de demanda spot
y oferta con derivados de los fondos de pensiones, y oferta spot y demanda con derivados
de los inversionistas no residentes. La reanudacion de las actividades mineras regulares y
los favorables términos de intercambio, permitirian retomar los niveles usuales de oferta
cambiaria de este segmento. Sin embargo, la reversion de las presiones cambiarias dependera
de cuéanto de la mayor demanda de los corporativos y minoristas se mantiene luego de
superada la crisis.
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VI.Inflacidon

y balance de riesgos de inflacion

Evolucion reciente de la inflacion

103. La inflacién interanual aumenté de 1,69 por ciento en agosto a 2,14 por ciento
en noviembre, impulsada por el incremento en el tipo de cambio, mayores
costos por las medidas control sanitario y, en algunos rubros de alimentos,
factores asociados a la pandemia de COVID-19 y otros adicionales de oferta.
En respuesta a ello, las expectativas de inflacion a 12 meses se elevaron de 1,57
por ciento a 1,68 por ciento en el mismo periodo de tiempo. Por el contrario, la
tasa de inflacion subyacente disminuyé ligeramente, de 1,79 a 1,75 por ciento
en el mismo periodo, manteniéndose en el tramo inferior del rango meta. Este
resultado es consistente con los diferentes indicadores tendenciales de inflacién
gue se ubican también en el tramo inferior del rango meta, a excepcion del
percentil 63 que se ubica debajo del limite inferior.

—— |PC sin alimentos y energia
Alimentos y energia
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Grafico 99
INDICADORES TENDENCIALES DE INFLACION

(Variacion porcentual ultimos 12 meses)
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Nota:

1. IPC sin alimentos y energia: IPC excluyendo alimentos, combustibles y electricidad.

2. Reponderada: Reduce el peso de los rubros con mayor volatilidad, dividiendo las ponderaciones originales de cada rubro
entre la desviacion estandar de sus variaciones porcentuales mensuales.

3. Media acotada: Promedio ponderado de las variaciones porcentuales de precios ubicadas entre los percentiles 34 y 84.
4. Percentil 63: Corresponde a la variacion porcentual del rubro ubicado en el percentil 63.

5. Kernel: Consiste en calcular la tendencia a partir de un promedio movil ponderado de la inflacion corriente, pasada y
proyectada, donde las ponderaciones se calculan a partir de una funcion parabdlica invertida denominada kernel. Se obtienen
ponderaciones para 6 periodos de la inflacién pasaday 6 periodos de la inflacion proyectada.

104. Las variaciones del indice general de precios entre los meses de enero vy

105.
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noviembre respondieron a las medidas tomadas ante el brote del coronavirus.
La inmovilizacion social y la menor actividad productiva, tras la paralizacion de
operaciones en marzo, causaron una disminucién de los ingresos y una menor
presion de la demanda sobre los precios. En consecuencia, la inflacion disminuyd
gradualmente hasta alcanzar una tasa mensual negativa en junio de -0,27 por
ciento. Luego, el IPC de julio registré un alza mensual de 0,46 por ciento, debido
a la recuperacion de los rubros cuya oferta se contrajo en el mes previo por
efecto de bajos precios. En los meses siguientes, la variacion de los precios
respondié principalmente al reajuste de las tarifas eléctricas y el encarecimiento
de algunos alimentos, cuya oferta estuvo por debajo de los niveles del afo
anterior.

De esta forma, en el periodo comprendido entre enero y noviembre de 2020,
el nivel general de precios aumentd 1,92 por ciento respecto a similar periodo
del afio previo. El IPC sin alimentos y energia crecié 1,41 por ciento en el
mismo periodo, mientras que los alimentos y energia lo hicieron a una tasa
mayor, de 2,53 por ciento. Los precios de alimentos y bebidas se incrementaron
en 2,71 por ciento, mientras que los de la energia crecieron en 1,35 por
ciento.
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Cuadro 49
INFLACION
(Variaciones porcentuales)
2020
Peso 2019 Ene. - Nov. 12 meses
IPC 100,0 1,90 192 2,14
1. IPCsin alimentos y energia 56,4 2,30 141 175
a. Bienes 21,7 1,39 1,45 1,48
b. Servicios 34,8 2,86 1,39 1,92
2. Alimentos y energia 43,6 143 2,53 2,60
a. Alimentosy bebidas 37,8 1,00 2,71 2,81
b. Combustibles y electricidad 5,7 4,32 1,35 1,24
Combustibles 2,8 -0,39 -5,65 -6,21
Electricidad 2,9 8,04 6,45 6,73

106. Los servicios con mayor incremento de precios en los Ultimos doce meses fueron
los de educacion (2,0 por ciento), aunque registraron una tasa inferior a la del
promedio anual de los ultimos diecinueve afios (4,1 por ciento). El resto de
servicios como salud, comidas fuera del hogar y otros servicios personales, que
incluye los servicios de empleados del hogar y de limpieza, entre otros, también
presentaron tasas menores que las registradas en el periodo 2001-2019.

Cuadro 50
INFLACION
(Variaciones porcentuales anuales)
Peso 2019 Nov.20 200119
Prom. Anual
1PC 100,0 1.90 214 2,59
Educacion 9,1 5,22 1,98 4,14
Salud 11 1,47 0,90 2,83
Comidas fuera del hogar 1,7 1,69 0,84 3,53
Otros servicios personales 3,3 1,35 0,98 1,52
De los cuales

Empleados del hogar 2,1 0,81 0,45 0,70
Servicio de limpieza 0,2 1,45 -0,02 1,69
Reparaciones diversas 0,1 0,52 -0,44 2,27
Reparacion de radio y television 0,0 0,00 0,88 2,09

107. A nivel desagregado, los rubros con mayor contribucién positiva a la inflacion
en el periodo enero-noviembre fueron carne de pollo, electricidad y matricula y
pensién de ensefianza, mientras que los rubros con mayor contribucién negativa
fueron papa, gasolina, y transporte nacional.
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Cuadro 51
CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION: ENERO-NOVIEMBRE 2020

Positiva Peso Var.% Contribucion Negativa Peso Var.% Contribucion
Carne de pollo 3,0 13,7 0,34 Papa 09 -18,2 -0,20
Electricidad 2,9 6,4 0,23 Gasolina y lubricantes 1,3 12,4 -0,15
Matricula y pensién de ensefianza 8,8 2,0 0,21 Transporte nacional 0,3 -14,8 -0,05
Pasaje urbano 8,5 1,8 0,15 Olluco y similares 0,1 -23,5 -0,03
Carne de res 1,2 9,2 0,12 Palta 0,1 -121 -0,03
Productos medicinales 21 5,4 oM Pasaje de avién 0,4 -7,5 -0,03
Entradas a espectéculos 1,7 6,9 o,Mn Tomate 0,2 -11,4 -0,03
Comidas fuera del hogar 1,7 0,8 0,10 Mandarina 0,2 -10,7 -0,02
AzUcar 0,5 15,6 0,08 Legumbres frescas 0,2 -9,3 -0,02
Platano 0,3 15,3 0,06 Servicio de internety otros 0,8 -1,9 -0,01
Total 1,51 Total -0,57
Alimentos
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La carne de pollo fue uno de los alimentos con mayor contribucién positiva a
la inflaciéon. El precio de este producto aumenté 13,7 por ciento entre enero
y noviembre, acumulando un incremento interanual de 15,9 por ciento en
noviembre. El alza de 29 por ciento registrada en el mes de julio contrarresté
en gran medida la rebaja del precio en los meses previos, motivada por la
disminucién de las ventas durante la cuarentena. Si bien la posterior reapertura
de los restaurantes en julio reactivd en parte la demanda, la oferta de la industria
avicola continu¢ afectada en los meses siguientes por las menores ventas durante
la cuarentena, y se ha mantenido por debajo del requerimiento de la demanda.

El precio de la carne de res aumentd 9,2 por ciento en promedio entre enero y
noviembre, por problemas en el abastecimiento originados durante el estado de
emergencia, y culmind en noviembre con un incremento interanual de 9,8 por
ciento. La cuarentena dificultd y encarecio el traslado a Lima del ganado de la
sierra. A ello se sumo las heladas en las zonas alto andinas que aumentaron la
mortandad del ganado. En los siguientes meses el rubro continué afectado por el
alza del tipo de cambio, que encarecié los insumos importados para el engorde
del ganado nacional.

El azlcar se encarecid 15,6 por ciento en el periodo comprendido entre enero
y noviembre, cerrando en noviembre con un incremento interanual de 15,1
por ciento. El precio de este producto aumenté 33 por ciento en los primeros
cuatro meses del aflo por las paralizaciones por mantenimiento de las azucareras
y los mayores precios de azlcar importada. Con la declaraciéon del estado de
emergencia sanitaria y las medidas de aislamiento social se registré ademas
un incremento de la demanda por alimentos que se podian almacenar, como
el azucar. Dichas medidas afectaron también la oferta de algunos ingenios
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azucareros por la menor provision de insumos para el proceso de produccion,
ante las dificultades de comercializacion y transito. Las variaciones negativas
registradas en los Ultimos meses respondieron a cierta correccion luego del alza
en los meses de la cuarentena. Ello en el contexto de un mayor abastecimiento
a Lima procedente de las grandes empresas azucareras.

Entre los alimentos con mayor contribucion negativa a la inflacion destacé la
papa. En la mayor parte del periodo se registraron rebajas de los precios, por
la menor demanda, afectada ademaés por el cierre temporal de restaurantes.
Asimismo se registré un menor abastecimiento por la dificultad del campesino de
colocar sus productos ante la ausencia de transportistas, lo que generd una caida
de los precios en chacra. En los meses de setiembre y octubre el precio aumenté
por la menor oferta de algunas variedades, afectadas por la disminucién de las
lluvias en la sierra central.

Servicios publicos

Las tarifas eléctricas registraron sucesivos incrementos desde junio, segun
los reajustes autorizados por el organismo regulador Osinergmin. Estas han
aumentado 6,4 por ciento en el periodo de enero a noviembre y 6,7 por ciento
en los Ultimos doce meses.

A partir de junio se procedié a la actualizacién del precio de generacion,
considerando la liquidacion trimestral que realiza el ente regulador para
compensar las diferencias de los contratos entre empresas generadoras y
distribuidoras. En dicho mes también se reajustaron una serie de parametros
incluidos en el componente de distribucion, como el Fondo de Compensacién
Social Eléctrica (FOSE). En los siguientes meses, los aumentos respondieron a
incrementos en el componente de transmisién por el cobro del peaje de algunas
lineas, y por la actualizacién de cargos destinados a asegurar la continuidad del
servicio eléctrico. Asimismo, los reajustes reflejaron las alzas en el tipo de cambio
y el indice de precios al por mayor.

Servicios

El alza de 2,0 por ciento en el rubro de matricula y pensién de ensefianza reflejé
el aumento que se dio al inicio del aio lectivo, y que fue en parte contrarrestado
por las rebajas de las pensiones en algunos colegios, a partir de la medida de
inmovilizacion social. Ello por el menor costo de las clases a distancia por internet
con respecto al de las clases presenciales.

Combustibles
Los precios ex planta de las refinerias locales disminuyeron, aunque con rezagos,

en respuesta a la disminucién del precio del petréleo en el mercado internacional.
Asimismo, las variaciones estuvieron en relacién a la disminucién de los precios @
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internacionales de la gasolina en la Costa del Golfo de los Estados Unidos, acorde
al precio de paridad de importacion.

Transporte nacional

Se registraron disminuciones en el pasaje interprovincial en 6mnibus, como una
medida para incentivar la demanda y recuperar ingresos. El sector de transporte
terrestre fue afectado por la inmovilizacion social y la suspension de viajes
decretada en la lucha contra la pandemia. A pesar de la aplicacion de protocolos
sanitarios para los viajes en los buses y en los terminales terrestres, la demanda
continla en niveles bajos.

Proyecciones

108.

109.
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EI BCRP adopta acciones de politica monetaria de forma anticipada, en respuesta
alaproyeccion deinflaciény a sus determinantes, tomando en consideracion toda
la informacion macroeconémica y financiera disponible. Entre los determinantes
de la inflacion destacan: las expectativas de inflacion, la inflacién importada (que
trae consigo el efecto del tipo de cambio) y las presiones inflacionarias tanto de
demanda como de oferta.

A partir de la informacion disponible, y teniendo en cuenta la gradual
normalizacion de las actividades econdmicas, se espera que a lo largo del
horizonte de proyeccién la inflacién interanual se ubique en el tramo inferior
del rango meta. Esta proyeccién se determina en base a la convergencia de
las expectativas de inflacién al valor medio del rango meta, en un contexto en
que la brecha del producto se ir4 cerrando gradualmente conforme la economia
agregada recupere su nivel previo a la pandemia. Entre los determinantes
gue mantendrian la inflacién por debajo del valor central del rango meta se
encuentran una brecha del producto aun negativa y la reversiéon parcial de los
factores que contrajeron la oferta en el periodo de cuarentena.
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110. Se prevé una recuperacion de la actividad en 2021 y 2022, sustentada en la
normalizacion de la produccion local, la mejora gradual de la economia de

111.

nuestros
posicion

principales socios comerciales y de los términos de intercambio, una
altamente expansiva de la politica monetaria, asi como también del

fortalecimiento de la confianza empresarial. Con ello, se espera una recuperacion
sostenida del nivel de actividad econémica.

16

Grafico 101
PROYECCION DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO: 2020-2022
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Las expectativas de inflacion, calculadas en base a encuestas a empresas
financieras y no financieras, y también a analistas econémicos, revelan un rango
para la tasa de inflacién esperada entre 1,5y 2,0 por ciento para 2021, y de 2,0
por ciento para 2022; lo que sefiala que las expectativas se mantienen alrededor

del valor

central del rango meta. Cabe sefalar que las expectativas de inflacién

a doce meses en noviembre de 2020 se ubican en 1,68 por ciento.
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Grafico 102
EXPECTATIVAS DE INFLACION A DOCE MESES
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Cuadro 52
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

(En porcentajes)

RI Dic.19 Rl Jun.20 RI Set.20 RI Dic.20*

Sistema Financiero

2020 2,20 1,00 0,90 1,50

2021 2,30 1,80 1,55 1,50

2022 - - - 2,00
Analistas Econémicos

2020 2,20 1,50 1,40 1,50

2021 2,50 2,00 2,00 1,90

2022 - - - 2,00
Empresas No Financieras

2020 2,40 2,00 2,00 1,90

2021 2,50 2,20 2,00 2,00

2022 - - - 2,00

* Encuesta realizada al 30 de noviembre.
RI: Reporte de Inflacion.

112. Otro determinante de la inflacion es el componente importado, el mismo que
combina el efecto de los precios internacionales de los productos que importa
nuestro pais, tales como el petroleo, el trigo, la soya y el maiz, entre otros, con
el efecto de la variacion del tipo de cambio (sol peruano respecto al délar de
Estados Unidos).

Asi, se proyecta que los precios promedio de las importaciones se incrementen
en 3,8 por ciento y 0,9 por ciento en 2021 y 2022, respectivamente. Dichos
incrementos se explicarian principalmente por los mayores precios de los
alimentos y del petréleo. Por su parte, las encuestas de tipo de cambio esperado
al mes de noviembre muestran niveles entre S/ 3,43y S/ 3,54 para 2021, y entre
S/ 3,40y S/ 3,50 para 2022.

Cuadro 53
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE TIPO DE CAMBIO

(En porcentajes)

RI Dic.19 Rl Jun.20 RI Set.20 RI Dic.20*

Sistema Financiero

2020 3,37 3,40 3,47 3,55

2021 3,35 3,37 3,40 3,43

2022 - - - 3,40
Analistas Econémicos

2020 3,38 3,40 3,50 3,56

2021 3,37 3,40 3,50 3,54

2022 - - - 3,50
Empresas No Financieras

2020 3,40 3,40 3,50 3,55

2021 3,40 3,40 3,46 3,50

2022 - - - 3,50

* Encuesta realizada al 30 de noviembre.
RI: Reporte de Inflacion.
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Los efectos mencionados anteriormente contribuirian a que la inflacién se
mantenga alrededor del centro del rango meta, a pesar de que se espera que la
brecha del producto registre valores negativos en el horizonte de proyeccion.

Balance de riesgos de la proyeccién de inflacion

113. El balance de riesgos en la proyeccién de inflacion de este Reporte presenta
un sesgo a la baja menor al Reporte previo, debido a que se consideran menos
probables los choques que se describen a continuacion.

o Choques de demanda interna

Se considera una recuperacién de los principales sectores econdmicos
en el horizonte de proyeccion, en un contexto de estabilidad politica,
financiera y social; que favoreceria la inversién privada y la generacion
de empleo. Sin embargo, la contingencia de un rebrote significativo en
la curva de contagios o una demora en la distribucion de las vacunas
contra el COVID-19 puede atenuar la recuperacién de la demanda interna.
Otra contingencia que podria afectar la mencionada recuperacién son
situaciones de inestabilidad politica y social, o retrasos en la ejecucion del
gasto publico, lo que podria retraer el gasto privado tanto en consumo
como en inversién. Todo lo anterior implicaria una brecha del producto
mas negativa.

o Choques de demanda externa

La posibilidad de rebrotes de la pandemia en el mundo, genera el riesgo
de una contraccién en la demanda mundial por nuestros productos de
exportacién y, adicionalmente, la disminucion de los precios de nuestros
principales bienes de exportacién como los minerales. Por otro lado, el
menor crecimiento mundial, y en particular el menor desempefio de las
economias emergentes, podria motivar una mayor demanda por activos
seguros, incrementando los spreads de deuda para estas economias
(condiciones financieras mas restrictivas) y favoreciendo la apreciacion del
dolar americano en perjuicio de las monedas de paises emergentes como
el sol peruano. La depreciacion de la moneda local tendria el efecto de
incrementar la inflacion, compensando parcialmente los efectos de una
menor demanda agregada producidos por la menor demanda externa y el
mayor costo de financiamiento del exterior.

o Choques financieros externos
Un aumento de la aversién al riesgo de los inversionistas internacionales

generaria una mayor busqueda por activos seguros: (i) fortaleciendo las
monedas de paises desarrollados y debilitando las monedas emergentes
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(tales como el sol peruano), y (ii) elevando los spreads de deuda para paises
emergentes (condiciones financieras mas restrictivas). El fortalecimiento
de las monedas mas estables, tales como el délar, presionaria también al

alza la inflacién por un efecto de una mayor inflacién importada.

probabilidad x impacto
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