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Prélogo

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

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

o Dentro de un cronograma anunciado, el Directorio del BCRP decide todos los
meses el nivel de la tasa de interés de referencia para el mercado de préstamos
interbancarios. Esta tasa de interés es la meta operativa de la politica monetaria,
la cual afecta con rezagos y por distintos canales a la tasa de inflacion. Por ello,
esta tasa de interés se determina con base a proyecciones de inflacion y sus
determinantes.

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

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, mediante los encajes y la intervencion
cambiaria, que permite reducir la volatilidad excesiva del tipo de cambio, se
busca evitar variaciones excesivas en el volumen y composicién, por monedas y
plazos, del crédito del sistema financiero.

. 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.

. En marzo, el Banco Central decidid posponer la publicacion del Reporte de
Inflacién ante el alto grado de incertidumbre sobre el impacto del COVID-19 en
la economia peruana, decidiéndose fijar la fecha de publicaciéon del Reporte de
Inflacién para el 19 de junio. Esto permitiria obtener informacion estadistica del
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crecimiento del PBI y del impacto macroeconomico del COVID-19 en los meses
de aislamiento social en los distintos sectores de la economia. Esta informacion
es clave para reducir la incertidumbre y mejorar la proyeccion del crecimiento del
PBI en los préximos dos afnos.

o El Reporte de Inflacion fue aprobado en sesién del Directorio del 11 de junio de
2020.

o La difusién del proximo Reporte de Inflacion seré el viernes 18 de setiembre de
2020.
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Resumen

La pandemia del COVID-19 ha modificado significativamente el panorama
econdmico global y nacional. Las primeras manifestaciones en nuestra economia
fueron a través de la caida de precios de commoditiesy la disrupcion de las cadenas
globales de valor por el impacto del COVID-19 en China a comienzos de afio. La
rapida expansion del virus al resto del mundo y las medidas de aislamiento social
han ocasionado una contraccion severay abrupta sin precedentes de la actividad
economica global. A partir de mediados de afo, bajo un escenario de control
de la expansién del COVID-19, se prevé el inicio de una recuperacién como
consecuencia de la reapertura de las economias y de los estimulos monetarios
y fiscales implementados. Bajo este escenario, se estima que el PBI mundial se
contraiga 5,5 por ciento en 2020, principalmente en el primer semestre, y se
recupere 5,5 por ciento en 2021.

El deterioro de la economia mundial y la mayor aversién al riesgo por la alta
incertidumbre sobre la evolucion futura de la pandemia han generado una
reduccién significativa de los precios de los commodities, con la cotizacion
del petréleo ubicandose en abril en niveles minimos histéricos. Esta evolucion
implicard una reduccién de los precios de exportacion e importacion (4,0 y 6,0
por ciento respectivamente) y que los términos de intercambio registren un
incremento de 2,2 por ciento en 2020 por efecto de los menores precios de
petréleo. Este escenario considera que, hacia finales del horizonte de proyeccion,
los niveles de precios se mantendrian por debajo de los observados antes de la
crisis del COVID-19.

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos de 2020 y 2021 (1,4
por ciento del PBI en ambos afios) mantendrian niveles histéricamente bajos y
similares a los afos previos. En 2020 resaltaria la reduccién de las exportaciones
de bienes y servicios, y de las utilidades de las empresas de inversion directa
extranjera, como resultado de la contraccion de la produccién local y la demanda
externa, de los menores precios de los metales basicos y del cierre de las fronteras.
Las menores importaciones (18,4 por ciento) reflejarian la caida significativa de
la demanda interna (11,9 por ciento) y los menores precios de importacion
(6,0 por ciento). Por el contrario, en 2021 se prevé una recuperacion de las
exportaciones e importaciones de bienes y de las utilidades de las empresas de
inversion directa extranjera, en una coyuntura de reactivacion del PBI mundial y
local.

Desde mediados de marzo, para la contencion de la pandemia se adoptaron
medidas (entre las mas estrictas en el mundo), para ganar tiempo para desarrollar
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una base sanitaria que permitiera soportar los estragos de los contagios de esta
enfermedad, medidas que han afectado a la actividad productiva y el empleo
en todo nuestro pais. EI PBI del primer trimestre se redujo 3,4 por ciento, con
disrupciones en la produccién de todos los sectores y con una contraccién del
gasto privado y de las exportaciones.

La extension del aislamiento social en el segundo trimestre, con un enfoque de
reapertura gradual y sectorial de las actividades econdmicas desde mayo para
enfrentar la pandemia, conllevaria una significativa contraccién de la actividad de
12,5 por ciento para el presente afo. Los efectos econémicos de la paralizacion
de las actividades empresariales y laborales se vienen reflejando en menores
ingresos de los hogares, pérdidas de empleos y el deterioro de las expectativas de
consumo e inversién en lo que va del aflo. Bajo un escenario de reapertura eficiente
de la economia con controles sanitarios adecuados, se prevé un crecimiento del
PBI de 11,5 por ciento en 2021, recuperando asi su nivel previo a la crisis (cuarto
trimestre de 2019) en el primer trimestre de 2022. Estas proyecciones suponen
un escenario de preservaciéon de la estabilidad macroeconémica y financiera, y
reformas orientadas a lograr un adecuado ambiente de negocios que promueva
la creacion de empleo y la inversion.

Por el lado de la oferta, la recuperacién dependera de la rdpida implementacion
de un plan adecuado de reanudacion de las actividades y de la adaptacion de las
empresas al nuevo entorno de negocios, sobre todo de los sectores mas afectados
por las medidas de contencion, los no primarios. En simultdneo, la demanda
interna acompanaria a la reapertura de la economia con la recuperacion parcial
de la capacidad de gasto de los ciudadanos, la progresiva recuperacion de la
confianza del consumidor y de las empresas, apoyada por los estimulos fiscal y
monetario extraordinarios.

V. El fisco hizo uso de su amplio espacio fiscal para atenuar los menores ingresos de
las empresas (via postergacion de pago de impuestos y fraccionamiento tributario)
y familias (mediante transferencias monetarias) que se fueron ampliando en la
medida que se extendid el periodo de aislamiento social, ademas del mayor
gasto asociado a atender la emergencia sanitaria y el estado de emergencia
nacional. Como resultado de las medidas de estimulo fiscal y la menor actividad
econdmica, se proyecta un déficit fiscal de 9,7 por ciento del PBI para 2020,
por el mayor gasto no financiero (25,2 por ciento del producto), principalmente
corriente, y por los menores ingresos (17,5 por ciento del producto).

La magnitud de las medidas fiscales expansivas implementadas para enfrentar
la pandemia ha sido posible debido al bajo nivel de deuda publica antes de la
pandemia (26,8 por ciento). Para 2021, se estima que el déficit fiscal se reduciria
a 4,2 por ciento del producto, nivel que reflejaria el menor gasto corriente y la
recuperacion de los ingresos, consecuente con la recuperacion esperada de la
actividad y de los precios de los commodities. En los siguientes afios continuaria
el proceso de consolidaciéon fiscal con una trayectoria decreciente de la deuda
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publica desde 33,9 por ciento proyectado para este afo a 33,1 por ciento en
2021, hasta ubicarse nuevamente por debajo de 30 por ciento en el mediano
plazo.

vi.  Con el inicio del periodo de aislamiento social, el BCRP disminuy6 la tasa de
interés de referencia de politica monetaria en 100 puntos basicos en marzo
a 1,25 por ciento (tasa hasta entonces solo alcanzada en 2009 durante la crisis
financiera internacional), y luego, con la primera ampliacion de la cuarentena,
disminuyo en abril dicha tasa a un nivel minimo histérico de 0,25 por ciento.
Este nivel casi nulo de la tasa de politica monetaria respondié a la magnitud
extraordinaria de la contraccién de la actividad econdmica y fue factible realizarlo
por la alta credibilidad de la politica monetaria, siendo dicha tasa la méas baja de
las economias emergentes en el momento de su implementacion.

Esta posicién expansiva fue reforzada por un conjunto de acciones orientadas
a mantener el flujo de crédito y la cadena de pagos. Para ello, se viene
otorgando amplia liquidez en el sistema financiero mediante la reduccién de
los requerimientos de encaje en soles y délares (equivalente a S/ 2 mil millones);
ampliaciéon del monto y plazo hasta por 3 afios de las operaciones de repo de
valores y monedas, con un saldo de S/ 25,2 mil millones al cierre de mayo; y
realizacion de operaciones de repo de cartera por primera vez, con un saldo de
S/ 260 millones al cierre de mayo. Estas acciones fueron complementadas, desde
fines de abril, con operaciones de repo de cartera con garantia estatal dirigidas a
la reposicion del capital de trabajo de las empresas por un monto maximo inicial
de S/ 30 mil millones que después se duplicd con la extension del aislamiento
social. El esquema de garantia escalonada de acuerdo al tamafio de las ventas
de la empresa y el esquema de subasta, llevada a cabo por el banco central en
base a la menor tasa de interés ofrecida para la empresa, permitié obtener,
para los créditos del programa denominado Reactiva PerU, una tasa de interés
histéricamente baja de 1,1 por ciento hasta el 11 de junio. Cabe sefalar que, al
29 de mayo, 50 235 micro y pequefias empresas (MYPES) han recibido préstamos
de Reactiva Peru, equivalente al 70 por ciento del total de empresas beneficiadas.
A su vez, el monto de créditos de las MYPES es proporcional al porcentaje de
sus ventas, demostrando que el programa tiene un caracter promotor de este
sector.

vii.  En linea con la posicion monetaria expansiva, el crédito al sector privado
crecié 13,7 por ciento interanual en mayo, principalmente por el incremento del
crédito a las empresas, que crecié 19,2 por ciento, en el contexto de la ejecucion
de la primera fase de Reactiva Peru. Para el horizonte de proyeccion, el crédito
al sector privado como porcentaje del PBI se incrementaria de 43 por ciento en
2019 a 50 por ciento en 2021. Esta proyeccion considera la implementacion
del programa Reactiva Perl, mediante el cual se otorgan garantias hasta por
S/ 60 000 millones a créditos para la reactivaciéon econémica del pais y también
un efecto sustitucién por menor fondeo del exterior y del mercado de capitales

local. @
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La inflacién interanual se ha mantenido desde setiembre de 2019 ligeramente
por debajo del centro del rango meta, ubicdndose en mayo en 1,8 por ciento
anual. Las expectativas de inflacién a 12 meses descendieron en abril a 1,5 por
ciento (2,0 por ciento en marzo) en un contexto de debilitamiento significativo
de la demanda interna generado por la crisis del COVID-19. El efecto de esta
reduccién de la demanda y la menor inflacién importada (por combustibles, por
ejemplo) conllevaria una tasa de inflacién nula para este afo, que se revertiria
parcialmente el préximo afio con una tasa de 0,5 por ciento y convergeria al
rango meta en 2022.

El balance de los factores de riesgo de inflacién tiene un sesgo a la baja
considerando la posibilidad de una recuperacion mas lenta de la demanda interna
o de la demanda global por efectos del COVID-19. El escenario macroeconémico
asume que la expansién de la pandemia se controla en el segundo semestre
y la economia nacional y global van retornando a su normalidad, aunque con
cambios en los patrones de consumo. Sin embargo, hasta que la pandemia no
haya sido controlada, permanece el riesgo de un rebrote que pudiera afectar a
la baja nuevamente a la demanda agregada y la inflacién importada, y por esta
via, a la inflacién.
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

2020" 2021V
2018 2019
RI Dic.19 | RlJun.20 RIDic.19 | Rl Jun.20
Var. % real
1. Producto bruto interno 4.0 2,2 3,8 -12,5 3,8 1.5
2. Demanda interna 4.2 2.3 3,7 -11,9 3,8 9,9
a. Consumo privado 3,8 3,0 3,5 -9,4 3,7 9,0
b.  Consumo publico 0,1 2.1 2,5 4,3 2,5 2,5
c. Inversion privada fija 4,5 4,0 3,8 -30,0 4,0 20,0
d. Inversién publica 5,6 -1,4 6,0 -8,5 4,0 9,0
3. Exportaciones de bienes y servicios 2,4 0,8 4,5 -18,9 4,8 14,1
4. Importaciones de bienes y servicios 3,2 1,2 4,0 -16,9 4,8 7,5
5. Crecimiento del PBI mundial 3,6 2,9 3,2 -5,5 3,4 5,5
Nota:
Brecha del producto?” (%) 0,4 -0,6 -1,3;-041-20;-10 {-0,9;0,0 |-13,0; -3,0
Var. %
6. Inflacion 2,2 1,9 2,0 0,0 2,0 0,5
7. Inflacion esperada® 2,1 2,3 2,2 1,3 2,4 1,9
8.  Depreciacion esperada® 3,6 -0,3 0,1 1,3 -0,4 -0,4
9.  Términos de intercambio -0,4 -1,8 0,0 2,2 -0,9 0,1
a. Precios de exportacion 6,3 -3,4 0,7 -4,0 0,2 2,1
b. Precios de importacién 6,7 -1,7 0,7 -6,0 11 2,0
Var. %
10. Circulante 7.9 4,6 6,0 12,0 6,0 4,0
11.  Crédito al sector privado 8,7 6,9 8,5 15,0 8,5 0,0
% PBI
12.  Inversion bruta fija 22,4 22,6 22,5 19,2 22,7 20,3
13.  Cuenta corriente de la balanza de pagos -1,7 -1,5 -1,6 -1,4 -1,6 -1,4
14. Balanza comercial 3,2 2,9 2.9 2.8 2.8 3,7
15.  Financiamiento externo privado de largo plazo¥ 0,4 2,4 1.1 0,4 1,3 0,2
16. Ingresos corrientes del gobierno general 19,3 19,7 20,0 17,5 19,9 19,5
17.  Gastos no financieros del gobierno general 20,2 20,1 20,3 25,2 20,3 22,3
18.  Resultado econdmico del sector publico no financiero -2,3 -1,6 -1,7 -9,7 -1,6 -4,2
19. Saldo de deuda publica total 25,8 26,8 27,3 33,9 27,3 33,1
20. Saldo de deuda publica neta 11,3 13,0 13,7 23,6 14,6 25,3

RI:  Reporte de Inflacion.

1/ Proyeccion.

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

3/ Encuesta de expectativas a los analistas y entidades financieras realizadas al momento de la publicacién del respectivo Reporte
de Inflacién. Para 2018 y 2019 se ha considerado la informacién observada en el caso de la depreciacion y el promedio de las
expectativas a lo largo del afio en el caso de la inflacién.

4/ Incluye inversién directa extranjera neta, inversion extranjera de cartera neta en el pais y desembolsos netos de largo plazo del
sector privado.

"
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|. Sector externo

La crisis asociada al COVID-19 y los choques a la actividad econémica
global

1. La crisis econémica provocada por el COVID-19 se origina por choques negativos
en la oferta y demanda agregadas. Asi, por el lado de la oferta agregada se
presenta una limitaciéon de trabajadores a asistir a sus centros de labores por
motivo de la pandemia y de las medidas de confinamiento social. A ello se suma
las severas limitaciones logisticas, en particular de transporte, para las actividades
econdémicas que podrian seguir operando. Por el lado de la demanda agregada
se tiene una fuerte caida del consumo privado causada por la pérdida de ingresos
de los trabajadores desempleados y de los independientes que no pueden
ejecutar sus negocios corrientes. Un segundo factor que afecta al consumo
de las familias es el aumento del ahorro por motivo de precaucion, al mismo
tiempo de las dificultades para adquirir bienes y servicios por las limitaciones al
movimiento de personas, incluyendo servicios de entrega a domicilio en algunos
casos. La demanda agregada ha sufrido ademas un fuerte revés derivado del
efecto negativo de la mayor incertidumbre sobre el futuro de la economia
en las decisiones de inversion y de consumo duradero. El gasto publico ha
contribuido a limitar parcialmente estos efectos negativos, principalmente por
medio de las transferencias a las familias, ya que las medidas de confinamiento
detuvieron también los procesos de compra de bienes y servicios e inversion
del sector publico. Finalmente, las compras externas de los productos de
exportaciéon se han visto limitadas por la situacién de recesion sincronizada en el
mundo.

2. La dinamica del deterioro de la actividad productiva podria empeorar en caso de

que se presenten quiebras empresariales, que causan destruccion de empleos
en la oferta y caida del gasto, situacion que empeora cuando se involucra la

13
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solvencia del sistema financiero, en cuyo caso, por una pérdida de capacidad
de tomar riesgos y por la quiebra de algunas entidades financieras, se termina
configurando una situacion de reduccion de actividad de mayor proporcion y
duracién, lo cual se denomina depresiéon econémica.

Los esfuerzos para aplanar la curva de contagio y evitar una crisis sanitaria
implicaron la implementacion de politicas de contencién del virus como el
distanciamiento social y el confinamiento. Esta estrategia permitio ademas
que las autoridades sanitarias se prepararan para el dramatico incremento de
la necesidad de camas en las unidades de cuidados intensivos y de aparatos
de respiracion artificial. El aplanamiento de la curva de contagios trajo
inevitablemente una curva de contraccién de la actividad productiva, el empleo
y los ingresos. Por lo anterior, los gobiernos han desplegado distintas estrategias
sanitarias y econdmicas para priorizar la vida de las personas y su capacidad de
subsistencia.

Los retos de las politicas gubernamentales en este contexto son enormes y llevan
a poner en marcha esquemas integrados que ataquen los diversos frentes de
manera efectiva, con los instrumentos adecuados, aplicados con la anticipacion
y dosificacién necesarias. Asimismo, se debe tener la flexibilidad para dejar las
acciones que no funcionen, guiados siempre por criterios objetivos sustentados
por la informacién y el andlisis y tomando en cuenta que las acciones de corto
plazo pueden generar incentivos adversos en el largo plazo. La experiencia de la
Gran Depresion de 1929 mostré que una evaluacion errada de un fin temprano
de la crisis, generd una segunda ola recesiva.

Grafico 1
DINAMICA DE LA OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS

Precio

_ OA

2

_ OA

i = oA

~— o L g 0

Q™ Q" Q" Q Q Actividad



Reporte de Inflacion. Junio 2020

Grafico 2

APLANANDO DOS CURVAS: COMPARACION DE LA CRISIS SANITARIA
Y ECONOMICA, CON Y SIN MEDIDAS DE CONTENCION

Nuevos casos

Nuevos casos
sin politicas de '
contencion

Crisis sanitaria
menos severa

Nuevos casos
con politicas de
contencion

Y

Tiempo

Recesion sin
politicas de
contencion

Crisis econémica
mas severa

Recesion con
politicas de
contencion

Severidad de
recesion

Fuente: Baldwin & Weder di Mauro (2020). Mitigating the COVID Economic Crisis: Act Fast and Do Whatever It Takes.

Evolucion reciente de la actividad econémica global

5.

Durante el primer trimestre la actividad econémica se contrajo de
forma generalizada en el mundo. Las medidas de confinamiento y el cierre
de varias actividades (en particular del sector servicios) se reflejaron en una
caida abrupta del consumo privado, una retraccion en los planes de inversion
y una pronunciada caida en el comercio internacional. Se estima que en el
primer trimestre la economia mundial habria registrado una contraccion
superior a 10 por ciento; las mayores caidas se observan principalmente en
aquellos paises cuyas medidas de aislamiento social fueron las mas severas y
prolongadas.

Dentro de las economias desarrolladas, Estados Unidos registré una contraccion
de 5,0 por ciento en el primer trimestre, la mayor desde el cuarto trimestre de
2008, destacando la evolucién en el consumo de bienes duraderos (-13,2 por
ciento) y de servicios (-9,7 por ciento) y en la inversién no residencial (-7,9 por
ciento). En la Eurozona, cuya actividad se contrajo 13,6 por ciento, se observo
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también una marcada caida en la demanda interna; las mayores variaciones se
observan en Alemania, Espafa, Francia e Italia.

Cuadro 1
ESTADOS UNIDOS: CRECIMIENTO

(Tasas trimestrales anualizadas)

1T.18 2T.18 3T.18 4T7.18 1T.19 2T.19 3T.19 4T7.19 ;:I?e?,
PBI 25 35 29 11 31 20 21 21 50
Consumo Personal 1,7 4,0 3,5 1.4 1.1 4,6 3,2 1.8 -6,8
Duradero 2,3 8,0 3,6 1.3 0,3 13,0 8,1 2,8 -13,2
No Duradero 0,7 4,1 3,6 1,7 2,2 6,5 3,9 -0,6 7,7
Servicios 1,9 3,4 3,4 1.4 1,0 2,8 2,2 2,4 -9,7
Inversién Bruta 6,2 -1,8 13,7 3,0 6,2 -6,3 -1,0 -6,0 -10,5
Inversion Fija 5,5 5,2 0,7 2,7 3,2 -1,4 -0,8 -0,6 -2,4
No Residencial 8,8 7,9 2,1 4,8 4,4 -1,0 -2,3 2,4 -7,9
Residencial -5,3 -3,7 -4,0 -4,7 -1,0 -3,0 4,6 6,5 18,5
Exportaciones 0,8 5,8 -6,2 1,5 4,1 -5,7 1,0 2.1 -8,7
Importaciones 0,6 0,3 8,6 3,5 -1,5 0,0 1,8 -8,4 -15,5
Gasto de Gobierno 1,9 2,6 2,1 -0,4 2,9 4,8 1,7 2,5 0,8
Memo
Contribucion de Inventarios 0,1 -1,2 2,1 0,1 0,5 -0,9 0,0 -1,0 -1,4

Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA).

Las economias emergentes también se han visto afectadas directamente por la
pandemia. A ello se anade el deterioro del entorno externo reflejado en una caida
de los precios de los commodities (en particular el petréleo) y en una salida de
capitales. China, el primer pais afectado por la epidemia y el primero en adoptar
medidas de aislamiento social, registrd una contraccion de su PBI en el primer
trimestre de 35 por ciento (desestacionalizado anualizado). Una excepcién de
esta tendencia ha sido Chile cuyo crecimiento se explica en gran medida por la
normalizacion de actividades luego de las protestas sociales del cuarto trimestre
de 2019 y por la ausencia de medidas severas de aislamiento social vinculadas a
la epidemia del COVID-19 durante el primer trimestre del afio.

6. En lo que va del segundo trimestre, esta caida del producto ha estado
acompanada por aumentos récord del desempleo. En Estados Unidos,
por ejemplo, la tasa de desempleo aumenté de 3,5 por ciento en diciembre
de 2019 a 14,7 por ciento en abril, la tasa mas alta desde la Gran Depresion, y
posteriormente se moderd a 13,3 por ciento en mayo. La planilla no agricola,
por su parte, ha registrado una pérdida de 21 millones de empleos en abril, tres
veces mayor a la registrada durante la Gran Crisis Financiera Internacional (2008-
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2009). Sin embargo, en mayo se recuperd ligeramente al registrar una creacion
de 2,5 millones de empleos.

Grafico 3

EUA: TASA DE DESEMPLEO A DICIEMBRE: 1930-2020
(En porcentaje)
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Fuente: Bureau of Labour Statistics.

En otros paises, donde las medidas de aislamiento social han sido mas prolongadas
(como Espana e ltalia), se espera deterioros significativos en el mercado laboral
para los meses de abril y mayo. Con ello se revierte abruptamente la sostenida
disminucién en el desempleo de las economias desarrolladas de los Ultimos seis
anos. La tasa de desempleo en Espafia ha pasado de 13,7 por ciento en diciembre
de 2019 a 14,8 por ciento en abril de 2020, en Francia de 8,2 a 8,7 por ciento,
en Alemania de 3,3 a 3,5 por ciento, en Japén de 2,2 a 2,6 por ciento; mientras
que en Reino Unido pasé de 3,7 por ciento en diciembre de 2019 a 3,8 por
ciento en febrero de 2020.

El aumento del desempleo ha generado un choque de demanda que refuerza
las presiones recesivas iniciales (aunque hacia el mes de mayo se muestra
cierta recuperacién). Este impacto se observa principalmente en abril, donde
los indices globales de produccién manufacturera y de servicios han tenido una
contraccion severa, especialmente del sector servicios. El indice compuesto PMI
(fuente Markit), que incluye ambos sectores, ha registrado caida récord en varios
paises y se ubica en zona de contraccién con niveles minimos histéricos. Sin
embargo, se observa cierta mejora en el mes de mayo, en linea con la reapertura
de algunas economias, aunque los indicadores se mantienen claramente en zona
de contraccion.
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Cuadro 2

iNDICE PMI COMPUESTO
(Manufactura y Servicios)

Brasil EUA  Francia Alemania Irlanda Italia Rusia Espafna RU Japon China India
Dic.19 50,9 52,7 52,0 50,2 53,0 49,3 51,8 52,7 49,3 48,6 52,6 53,7
Abr.20 26,5 27,0 11,1 17,4 17,3 10,9 13,9 9,2 13,8 25,8 47,6 7,2
May.20 28,1 37,0 32,1 32,3 25,7 33,9 35,0 29,2 30,0 27,8 54,5 14,8

Fuente: JP Morgan.

Grafico 4
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Fuente: JP Morgan.

8. Con informacién de alta frecuencia del consumo total con tarjetas de crédito
y débito, se observa una sefal similar a la dada por el indice de actividad (PMI)
mensual de manufactura y servicios. Al cierre del primer trimestre del afo, el
crecimiento del consumo total con tarjetas de crédito y débito descendio a terreno
negativo. Sin embargo, desde mayo ya se observan signos de una recuperacion
gradual del consumo con tarjetas tanto en economias desarrolladas como en
emergentes.
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Grafico 5

BIG DATA - iINDICE DE CONSUMO
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Fuente: BBVA.

La caida brusca en la actividad econémica ha influido en la reduccién de
la inflacién en la mayoria de paises desarrollados. En lo que va del afio,
en particular desde el mes de marzo, la inflacion ha caido drasticamente y, en
muchos casos, se encuentra en niveles cercanos a cero y por debajo de la meta.
Esta reduccion ha estado generada, ademas, por la fuerte disminucién en la
cotizaciéon del petréleo que, en el mes de abril, alcanzé minimos histéricos.

Grafico 6

TASAS DE INFLACION
(En porcentaje)
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* Datos a mayo 2020, excepto para Japdn, Canada e Israel (abril) y para Australia y Nueva Zelanda (marzo).
Fuente: Institutos de estadisticas y bancos centrales.

19



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

10.

20

Por el contrario, el comportamiento de la inflacién en las economias emergentes
no presenta una tendencia uniforme. Algunos paises han enfrentado presiones
al alza explicadas en parte por el efecto de la depreciacidon de las monedas (en
particular durante el mes de marzo). Cabe sefialar que de las economias de la
region con metas explicitas de inflacién —Colombia, Brasil, Chile, Perti y México—
solo Brasil se encuentra fuera del rango meta y por debajo del limite inferior al
cierre de abril.

Grafico 7
TASAS DE INFLACION
(En porcentaje)
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* Datos a mayo excepto para Sudafrica (marzo).
Fuente: Institutos de estadisticas y bancos centrales.

Frente a este escenario de contraccion y caida abrupta en la inflacion,
la mayoria de economias han aplicado medidas monetarias y fiscales
expansivas.

Respecto a la politica monetaria, la mayoria de paises ha reducido sus tasas de
interés. Las excepciones corresponden a economias que, previo a la pandemia, ya
tenian tasas cercanas o iguales a cero (Eurozona) e incluso en niveles negativos
(Japén y Suiza). En el caso de los paises de América Latina con metas explicitas
de inflacién, con la excepcidon de México, las tasas de interés se encuentran en
minimos historicos.
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11.

Grafico 8

TASAS DE POLITICA MONETARIA
(En porcentaje)
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Fuente: Reuters.
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Fuente: Institutos de estadisticas y bancos centrales.

Adicionalmente, los bancos centrales de economias desarrolladas han retomado
la compra de activos (bonos del tesoro y otros activos) en mayor escala y variedad
que durante la Gran Crisis Financiera. Asi, se han establecido medidas orientadas
a otorgar liquidez a través de facilidades crediticias a familias y empresas. En el
caso de Estados Unidos se establecio, ademas, una linea de swaps en dolares
para bancos centrales.

Estas medidas suponen un incremento en los tamafios de los balances de las
economias desarrolladas. Asi, los principales bancos centrales han incrementado

21



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

en cerca de 10 puntos del PBI su balance en los primeros meses de este ano tras
las medidas de estimulo monetario.

Grafico 10

BANCOS CENTRALES: ACTIVOS TOTALES
(En porcentaje del PBI)
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Cuadro 3
ECONOMIAS DESARROLLADAS: PRINCIPALES MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA
Fed BCE BoE BoJ
(Estados Unidos) (Eurozona) (Reino Unido) (Japén)
R —— Mantuvo la tasa de referencia
Tasade | Reduccion en 100 pbs. a Mantuvo la tasa de interés 0,75% a 0,25%. La bajo en -0,1% vy la tasa objetivo
interés 0-0,25% IL;e 920 1’0/ ’ del rendimiento del bono a 10
90a b, 1%. anos en 0%
Extendio la compra de activos
del Tesoro de ¥ 80 billones a
Aumento del saldo | U7 monto ilimitado. Aumenté
Programa | Se extendié la compra de | Ampliacion del Programa de de compra de activos el tamafo y cobertura de
de activos del Tesoro y de MBS | Compra de Activos (bonos dblicos P rivados | coMPra de activos de deuda
compras | de US$ 700 mil millones a un | soberanos y privados por €120 mil (pde £435 ya €$45 mil corporativa (¥ 20 billones);
de activos | monto ilimitado millones) illenes) ETFs de acciones (¥ 12
billones); e indices de titulos
inmobiliarios (¥ 180  mil
millones)
Mantener las tasas bajas hasta Espe aue (65 fEsss b fmiees
que mejore la confianza en s mantengan en sus niveles Posicién  monetaria ultra
Forward |la economfa y se recupere actuales o r‘r?és S (O eReiES expansiva y mayor
guidance | el mercado laboral. No hay de inflacion conveJr enpa En nivel coordinaciéon con el Tesoro
preocupaciones por presiones cercano. pero im‘ericg;r a2%) para lanzar nuevos estimulos
al alza de inflacion 1P neerek
Incremento  de  operaciones Programa Emergencia con | Covid corporate financing
de ventanilla P Mavores Pandemia-PEPP (€750 mil | facility  (financiamiento
. - v millones). Nueva linea de liquidez | de titulos  financieros
operaciones de lineas swaps de a largo plazo (LTRO) diversos: 2neles Incremento de operaciones
ddlares americanos con bancos 90 px L : pap de ventanilla y programas de
Programa . - | Ampliacion de préstamos a largo | comerciales). . .
centrales extranjeros. Permitir i . : préstamos a bancos privados.
de . . plazo TLTRO (€1 billén), linea | Term Funding Scheme | [ ; .
el uso de colchones financieros I Préstamos de délares a la Fed
liquidez y P h adicional para otorgamiento de | (facilidad a bancos para . o
. y flexibilizaciones regulatorias. ; p por lineas swaps. Permitir
medidas e ks préstamos bancarios. préstamos a PyMEs por . h
Creacién y extension de 9 L . Lo uso de colchones financieros.
de apoyo L Flexibilizacién de activos | £100 mil millones. o
.~ [ nuevos programas de créditos : S . Creacion de un programa
crediticio considerados (papeles | Flexibilizacion de ratio de g -
el total de US$ .2'3 comerciales). liquidez contraciclico de ot crgdltos LI [BEleiEie
billones para dlotar de liquidez Nuevas operaciones de liquidez | 1,0% a 0% (€190 mi negocios (¥ 30 billones).
d ‘95 negocios, h°93.re5 Yla largo plazo contra la pandemia | millones).
gobiernos de Estados Unidos. (PE-LTROS)

Fuente: Bancos centrales.
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12.  Enlas economias emergentes de la regiéon también se han tomado medidas para
proveer liquidez y evitar la ruptura de la cadena de pagos. En América Latina las
medidas adoptadas incluyen la reduccién de los encajes bancarios, programas
de compra de deuda privada y publica, ampliacion de los titulos elegibles
como cobertura para los mecanismos de facilidad de liquidez y ampliacion de
los plazos de sus operaciones repos. En cuanto a la liquidez en délares, se
han usado instrumentos como los Non-Delivered Forwards (NDFs) y los swaps
cambiarios y, en el caso de México, se ha hecho uso de la “linea swap” de la
Fed por un monto de US$ 10 000 millones de un total disponible de US$ 60 000
millones.

13.  Respecto a la politica fiscal, las medidas incluyen gastos adicionales para atender

la emergencia sanitaria, seguros y coberturas de desempleo, apoyo directo a las
familias y postergacién o exoneracion de pagos tributarios. Adicionalmente, los
estimulos fiscales incluyen garantias del gobierno para los créditos bancarios.

Cuadro 4
ECONOMIAS DESARROLLADAS: PRINCIPALES MEDIDAS DE POLITICA FISCAL
Esti .
st.lmulo Medidas
Fiscal
Pago de devolucion de impuestos a personas. Los beneficios del seguro de desempleo se expandieron a
US$ 2.9 billones mas personas al igual que el monto de pagos semanales. Préstamos directos y subvenciones para industrias
EUA (140/' de PBI) en dificultades. Préstamos subvencionados a PYMEs. Facilidades para proporcionar crédito a corporaciones
° y gobiernos estatales y locales. Mayor gasto en medidas sanitarias. Estos montos no incluyen garantias
contempladas a lineas de la Fed y otras.
Fondo contingente para gasto discrecional de inyecciones de capital (€100 mil millones) y préstamos a
€ 205 mil corporaciones a través de KfW (€100 mil millones).
Alemania millones Paquete por € 130 mil mlls. (recorte del VAT y recursos a inversion en infraestructura de telecomunicaciones,
(5,8% del PBI) | trenes y tecnologias a favor de ambiente en el sector automotriz (autos eléctricos). Adicionalmente ha
considerado garantias (a través de KfW).
Francia €m1il1\oongls” Reprogramacion de deuda tributaria y contribucion social de las empresas €73 mil millones y la diferencia
o para gasto discrecional. Considera anuncios garantias estatales para provision de préstamos.
(4,7% de PBI)
£170 mil Recursos adicionales para el sistema nacional de salud. Esquema de retencién de empleos: reembolso de 80%
Reino s de salarios de trabajadores e independientes hasta £ 2,500 por mes; aplazamiento de pagos del impuesto
Unido (7,6% del PBI) sobre la renta; diferimiento de recaudacién de cualquier IVA y planes para apoyar a las PYME; respaldo a
s capacidad de los bancos de suministrar el crédito. Considera garantias estatales.
¥ 234 billones Mayores préstamos directos y subvenciones para industrias en dificultades. Aplazamiento de impuestos de
Japon (44% del PBI) 1 ano para empresas. Mayores fondos para los distintos niveles de gobierno y transferencia a los hogares.
’ Incremento de gasto en temas sanitarios.
€72 mil millones Gasto para sector salud € 3,5 mil millones y € 10 mil millones para subsidio laboral. El gobierno apunta a
Italia (4,0% del PBI) movilizar hasta € 340 mil millones. Congelamiento de repago de deuda de PYME hasta 30-Set. Considera
o garantias a favor de pequenas empresas.
Espana Sy wll lomes Contempla garantia para préstamos estatales
(3,8% de PBI) :

Perspectivas de la actividad econémica global

14.

La pandemia del COVID-19 ha modificado significativamente las perspectivas
sobre la actividad econémica global. A inicios de afio, se preveia para 2020 una
tasa de crecimiento mayor al afilo previo (3,2 por ciento) debido, entre otros
factores, a las expectativas favorables tras la firma del acuerdo comercial entre
China y EUA. Sin embargo, las medidas aplicadas frente a la pandemia para la
contencion del virus han ocasionado una contraccion severa y abrupta de la
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actividad econémica, disrupcién de las cadenas globales, aumento del desempleo,
caida de la demanda interna y deterioro en la confianza del consumidor y del
inversionista. El deterioro en las perspectivas de crecimiento y la mayor aversion
al riesgo afectaron a los mercados financieros, llevaron a una contraccion en los
precios de los commodities (en particular del petréleo) y a una salida de capitales
de las economias emergentes.

15. Lasituacidn sin precedentes por la que pasa la economia global implica que
las perspectivas de ésta son extremadamente inciertas. La incertidumbre
radica, en gran medida, en como sera la evolucién de la pandemia en el sequndo
semestre y si algunos de los riesgos, que se resefian en los puntos siguientes, se
concretan. La dispersidon mostrada en las proyecciones de las casas de inversion,
organismos e instituciones reflejan dicha incertidumbre.

Asumiendo el control de la pandemia a partir del segundo semestre, la aplicacién
de estos estimulos y la recuperacién ciclica de la economia, se estima que la
economia mundial se contraiga 5,5 por ciento durante 2020. Las economias
desarrolladas tendrian una contraccién de 7,9 por ciento, donde destacan
aquellos paises donde la pandemia ha tenido impacto mas severo (Espafia e
[talia). A diferencia de lo observado en la Gran Crisis Financiera (2008-2009), las
economias emergentes registrarian una contraccion en su nivel de actividad, de
3,8 por ciento. De las principales economias emergentes, sélo China, la mayor
economia del mundo, tendria un crecimiento ligeramente positivo (el mas bajo,
en por lo menos, cuatro décadas). Para 2021, se espera una recuperacion de 5,5
por ciento.

Cuadro 5

CRECIMIENTO MUNDIAL
(Variaciones porcentuales anuales)

PPP 2019 : 2020* : 2021*
RI Dic.19 Rl Jun.20 RI Dic.19 Rl Jun.20

Economias desarrolladas 40,3 1,7 1,5 -7.9 1,6 4,7
De las cuales

1. Estados Unidos 15,1 2,3 1,9 -6,5 1,8 4,0
2. Eurozona 11,2 1,2 1,0 -9,1 1,4 6,2
3. Japon 4.1 0,7 0,4 -6,1 0,5 2,4
4. Reino Unido 2,2 1,4 1,2 -10,4 1,4 6,2
5. Canada 1,3 1,6 1,7 -8,1 1,8 3,9
6. Otros 6,4 1,7 2,0 -8,8 2,5 5,1l
Economias en desarrollo 59,7 3,7 4,5 -3,8 4,7 5,9
De las cuales

1. China 19,3 6,1 59 1,0 59 8,1
2. India 8,0 4,2 7,0 -3,7 7,0 7.3
3. Rusia 3,1 1,3 1,5 -6,0 2,0 3,4
4. América Latina y el Caribe 7.3 0,1 1,3 -7,7 2,5 3,6
5. Otros 18,2 3,1 4,5 -7.9 4,6 5,7/
Economia Mundial 100,0 2,9 3.2 -5,5 3.4 5,5

* Proyeccion.
Fuente: FMI, Consensus Forecast.

24



Reporte de Inflacion. Junio 2020

Grafico 11
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Para el presente horizonte de proyeccion se espera que la tasa de la FED se

mantenga en 0,25 por ciento, ello pese a que el mercado espera mayor reduccion

de la tasa de politica de la FED.

Grafico 12
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Fuente: Fed, BCRP y Reuters.
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17.

Al ser la pandemia un fenémeno global, se prevé una alta sincronizacién
del ciclo econémico. El FMI, en sus proyecciones (preliminares), estima que
alrededor de 95 por ciento de las economias registre una contraccion del PBI
per capita, porcentaje mayor que el observado durante la Gran Crisis Financiera
de 2008-2009 (62 por ciento). En el caso de América Latina, al impacto del
COVID-19 sobre la economia doméstica, se suman la caida en el precio de los
commodities (en particular el petréleo) y la fuerte salida de capitales.

Grafico 13
PAISES CON UNA CONTRACCION DEL PBI PER CAPITA
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Fuente: FMI.

Mercados financieros internacionales

18.

26

En lo que va del afo, los mercados financieros se vieron afectados por el brote y
la expansién del COVID-19, en particular a partir de la tercera semana de enero
cuando se reportd el primer caso fuera de Asia y aumentd el temor de una
pandemia. A ello se sumo el deterioro de la actividad econémica y la creciente
evidencia de una recesién global. Ello llevo a la liquidacion de posiciones en
distintos instrumentos de mayor riesgo y aumento la demanda de activos seguros
(bonos del tesoro de las economias desarrolladas, oro, délar estadounidense y
yen japonés).

Estas correcciones en los mercados se dieron principalmente hasta el mes de
marzo. A partir de entonces, los mercados han dado sefiales de cierta estabilizacion
ante los anuncios de estimulos monetarios y fiscales, la reapertura de China
y de varias economias desarrolladas y los avances en torno al tratamiento del
COVID-19.

En términos generales, los flujos de capitales hacia las economias emergentes
reflejaron estos acontecimientos. Las entradas de capitales a inicio de afo,
favorecidas por los primeros acuerdos comerciales entre China y Estados Unidos,
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19.

se revirtieron abruptamente entre fines de enero y fines de marzo, sobre todo
en los mercados de renta variable. La salida de capitales observada en marzo
sobrepasé incluso los niveles registrados durante la Gran Crisis Financiera de
2008-2009.

Grafico 14
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Fuente: Reuters.

En los mercados de renta fija, el rendimiento del bono a 10 afos de Estados
Unidos registré una caida significativa y alcanzoé el 9 de marzo un minimo histérico
de 0,54 por ciento, en un contexto de mayor demanda de activos seguros a
raiz de la propagacion del COVID-19 y de temores de recesion global. A estos
factores se sumo la politica monetaria expansiva de la Fed.

Grafico 15
RENDIMIENTOS DE LOS BONOS DE GOBIERNO DE ESTADOS UNIDOS
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Fuente: Reuters.

En Europa, la reduccidon en los rendimientos se explicd, ademaés, por la
desaceleracion econdmica, el ruido en las negociaciones comerciales de Reino
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Unido con la Unién Europea y los estimulos monetarios de los principales bancos
centrales de la region.

En las economias emergentes, hasta la primera quincena de marzo, los
rendimientos estuvieron presionados al alza por la mayor aversion global al
riesgo. Posteriormente, tras los anuncios de politicas expansivas en las economias
desarrolladas y en las propias economias emergentes, los rendimientos tuvieron
una sostenida tendencia a la baja y, en la mayoria de los casos, cerraron por
debajo de los niveles de diciembre de 2019. Algunos paises que observaron un
aumento en los rendimientos en lo que va del afno fueron Brasil (alto nivel de
deuda, crisis sanitaria y ruido politico), Turquia (tensiones geopoliticas y politicas)
e Indonesia (politica monetaria menos expansiva que la prevista).

Cuadro 6
RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS A 10 ANOS

Variacion May.2020/ Variacion acumulada

May.19 Dic.19 May.20 May.2019 (pbs.) 2020 (pbs.)
Estados Unidos 2,13 1,92 0,67 -146 -125
Alemania -0,20 -0,19 -0,45 -25 -26
Francia 0,21 0,12 -0,08 -29 -19
Italia 2,67 1,41 1,47 -119 6
Espana 0,71 0,46 0,56 -15 10
Grecia 2,89 1,43 1,50 -139 7
Gran Bretafa 0,89 0,82 0,18 -70 -64
Japon -0,10 -0,02 0,00 10 2
Brasil 8,45 6,79 7.21 -125 42
Colombia 6,64 6,34 5,91 -73 -43
Chile 3,72 3,17 2,19 -153 -98
México 8,00 6,89 6,14 -187 -75
Peru 5,05 4,21 3,85 -120 -36
Sudafrica 9,11 9,02 8,90 -22 -12
India 7,14 6,56 5,76 -137 -79
Turquia 18,04 11,97 12,19 -585 22
Rusia 7.91 6,36 5,55 -236 -81
China 3,30 3,14 2,69 -60 -45
Corea del Sur 1,67 1,67 1,37 -30 -31
Indonesia 7,93 7,04 7,30 -64 26
Tailandia 2,36 1,47 1,15 -122 -33
Malasia 3,78 3,31 2,80 -98 -51
Filipinas 5,54 4,53 3,12 -241 -141

Elaborado al 29 de mayo.
Fuente: Reuters.

20. En los mercados de renta variable, las bolsas cayeron de forma generalizada.
A los efectos de la pandemia y los temores de recesiéon global, se sumé el
estancamiento de las utilidades corporativas del primer trimestre. Estos eventos
se reflejaron en el significativo incremento en la aversién al riesgo: el indice VIX
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subié de un valor de 13,8 en diciembre de 2019 a un maximo histérico de 82,7
a mediados de marzo. A nivel de sectores, las mayores caidas se dieron en el
sector bancario y en el de energia (este Ultimo afectado por la caida en el precio
del petréleo).

A partir de entonces la aversién al riesgo disminuyd gradualmente hasta ubicarse
a finales de mayo en 29,8. Dentro de los sectores que impulsaron la recuperacion
destacan los sectores tecnoldgicos y de salud (diversas farmacéuticas muestran
progreso en el desarrollo de tratamientos para combatir el COVID-19). Sin
embargo, algunas firmas no pudieron sobreponerse a las condiciones actuales
y apelaron a la reestructuracion de deuda y de sus funciones operativas bajo la
proteccion de la ley de bancarrota.

En el caso de las economias emergentes, las bolsas también cayeron siguiendo
la tendencia global de mayor aversién al riesgo. Los retrocesos de las bolsas se
intensificaron para las economias dependientes de las materias primas.

Cuadro 7
BOLSAS MUNDIALES

May.19 Dic19 May.20 Variacion May.2020 Variacion acumulada

May.2019 (%) 2020 (%)
VIX* S&P 500 18,71 13,78 29,76 1.1 16,0
Estados Unidos Dow Jones 24 815 28 538 25 144 1,3 -11,9
Alemania DAX 11727 13 249 11587 -1,2 -12,5
Francia CAC 40 5208 5978 4 695 -9,8 -21,5
Italia FTSE MIB 19 802 23506 18198 -8,1 -22,6
Espana IBEX 35 9 004 9 549 7097 -21,2 -25,7
Grecia ASE 830 917 653 -21,4 -28,8
Reino Unido FTSE 100 7162 7 542 6077 -15,2 -19,4
Japén Nikkei 225 20 601 23 657 21878 6,2 -7.5
Brasil Ibovespa 97 030 115 645 85 867 -11,5 -25,7
Colombia COLCAP 1487 1662 1071 -28,0 -35,6
Chile IPSA 4977 4670 3610 -27,5 -22,7
México IPC 42 749 43 541 35630 -16,7 -18,2
Argentina Merval 33950 41 671 38574 13,6 -7,4
Peru Ind. Gral. 19 923 20 526 15 601 -21,7 -24,0
Sudéfrica JSE 55 650 57 084 50 483 -9,3 -11,6
India Nifty 50 11923 12 168 9 580 -19,6 -21,3
Turquia XU100 90 590 114 425 105 520 16,5 -7,8
Rusia RTS 1287 1549 1220 -5,2 -21,3
China Shangai C. 2 899 3050 2 852 -1,6 -6,5
Corea Del Sur KOSPI 2042 2198 2 030 -0,6 -7,6
Indonesia Jcl 6209 6 300 4754 -23,4 -24,5
Tailandia SET 1620 1580 1343 -17.1 -15,0
Malasia KLCI 1651 1589 1473 -10,8 -7.3
Filipinas Psei 7970 7 815 5839 -26,7 -25,3

* Datos y variaciéon en puntos.
Elaborado al 29 de mayo.
Fuente: Reuters.
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Grafico 16
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Fuente: MSCI, Reuters.

21. Respecto a los mercados cambiarios, la mayor aversion al riesgo llevé a una
apreciacion del dolar frente a la canasta de principales monedas, con excepcion
del yen. Destacd la depreciacion de la libra esterlina afectada, ademas, por la
mayor incertidumbre en las negociaciones comerciales de Reino Unido post Brexit.

Cuadro 8

TIPOS DE CAMBIO

May.19 Dic.19 May.20 Variacion May.2020/ Variacion acumulada

May.2019 (%)* 2020(%)*
Indice dolar** US Dollar Index 97,75 96,39 98,49 0,8 2,2
Euro Euro 1,117 1,121 1,109 -0,7 -1.1
Reino Unido Libra 1,263 1,326 1,231 -2,5 -7.1
Japén Yen 108,26 108,61 107,84 -0,4 -0,7
Brasil Real 3,922 4,019 5,417 38,1 34,8
Colombia Peso 3375 3285 3726 10,4 13,4
Chile Peso 709 752 805 13,5 7.1
México Peso 19,61 18,93 22,32 13,8 18,0
Argentina Peso 44,69 59,86 68,53 53,4 14,5
Peru Sol 3,381 3,312 3,430 1.4 3,6
Sudafrica Rand 14,58 13,99 17,64 21,0 26,0
India Rupia 69,57 71,35 75,59 8,7 59
Turquia Lira 5,84 5,95 6,83 171 14,9
Rusia Rublo 65,57 61,92 70,62 7,7 14,1
China Yuan (onshore) 6,903 6,962 7,135 3,4 2,5
Corea Del Sur Won 1188 1154 1238 4,2 7,2
Indonesia Rupia 14 270 13 880 14 575 2,1 5,0
Tailandia Bath 31,52 29,76 31,82 1,0 6,9
Malasia Ringgit 4,189 4,089 4,345 3,7 6,3
Filipinas Peso 52,09 50,65 50,56 -2,9 -0,2

*  Un aumento (caida) del indice implica una apreciacion (depreciacion) del dolar, 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,
ddlar canadiense, corona sueca y franco suizo.

Elaborado al 29 de mayo 2020.

Fuente: Reuters.
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Las monedas emergentes también siguieron la tendencia global siendo
particularmente afectadas por las salidas de capitales durante el mes de
marzo. También influyeron la reduccién de las tasas de interés domésticas,
las perspectivas desfavorables del crecimiento econémico y algunos choques
idiosincraticos. Las mayores depreciaciones se registraron sobre todo en aquellas
economias exportadoras de commodities (particularmente petréleo) y en aquellas
con perspectivas macroecondémicas menos favorables.

22. El deterioro en las perspectivas de crecimiento y la mayor aversion al riesgo
afectaron a los mercados financieros y llevaron a una contraccién en los precios
de los commodities (en particular del petréleo).

a. Cobre

En mayo, la cotizacion del cobre alcanzé un promedio mensual de US$/Ib. 2,38,
menor en 14 por ciento a la registrada en diciembre de 2019. China, consumidor
del 50 por ciento del cobre refinado a nivel global, impuso restricciones
de cuarentena severas y la demanda por maquinaria, electrodomésticos y
automoviles disminuyé afectando el consumo de cobre de estos sectores.

La caida de la demanda se acentud a partir de marzo en la medida que la crisis
se intensificd en el resto del mundo. Ello obligd a diversos gobiernos a anunciar
el cierre de sus industrias y la paralizacion de la actividad econémica. Si bien la
epidemia del COVID-19 también afectd la produccion de minas y refinerias, la
magnitud de la pérdida durante los primeros meses ha sido menor a la caida de
la demanda. Ello habria acentuado el exceso de oferta que ya se registraba en los
dos primeros meses del afo.

Cuadro 9
OFERTA Y DEMANDA DE COBRE REFINADO

(Miles de toneladas métricas de cobre)

" /2 Ene./Feb. Ene./Feb. Var.%
2016 2017 20187 20192 5019 2020 ar.%

Produccién Minera Global 20402 20082 20577 20553 3187 3248 1,9%
Produccién Global de Refinados (Primaria + Secundaria) 23357 23538 24098 24041 3827 3848 0,5%
Utilizacion Global de Refinados 23492 23710 24488 24455 3798 3720 21%
Balance de Refinados " -136 -171 -391 -414 29 129

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

En este contexto, las posiciones no comerciales en el mercado de cobre pasaron
de una posicién de compra neta, a inicios de afio, a una de venta neta. Cabe
sefalar que, entre diciembre de 2019 y enero de este afo, las posiciones de compra
neta se habian recuperado como resultado de las expectativas favorables tras el @
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acuerdo comercial (denominado Fase 1) alcanzado por China y Estados Unidos. En
el escenario de recuperaciéon gradual, principalmente de China y de las economias
desarrolladas, y de una normalizacién de la produccion, se asume que los precios
mostrarian una ligera tendencia al alza respecto a los niveles actuales, durante el
segundo semestre de 2020 y el proximo afio. Sin embargo, la proyeccion actual
supone una revision a la baja respecto a la proyeccion del Reporte de diciembre.

Grafico 17
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Fuente: Reuters.

Grafico 18
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Fuente: Reuters y BCRP.

b. Zinc

En lo que va del afo, la cotizacién internacional del zinc cayé 13 por ciento y
alcanzd una cotizacion de US$/Ib. 0,90 en mayo de 2020. Esta caida se suma a
la observada durante el afio 2019.
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Al igual que el cobre y otros metales basicos, la caida del precio del zinc se
explica por el impacto de la propagacion del COVID-19 sobre la demanda. Dado
el tamanfo de la recesién, la demanda global de zinc tendria su peor caida desde
la Gran Crisis Financiera. Los sectores mas afectados serian el automotriz y el de
construccién, sectores altamente demandantes del metal. El precio del zinc ya
habia sido afectado por las medidas antidumping impuestas por varios paises
contra las importaciones chinas de acero galvanizado y por el riesgo de que mas
paises introdujeran la misma medida. Los recortes de produccion asociados a las
medidas restrictivas adoptadas por la pandemia sélo limitaron parcialmente esta
tendencia a la baja.

En este contexto, se espera que, luego de cuatro anos de déficit, el mercado
comience a registrar superavits globales de oferta. A los factores sefalados
anteriormente se suma el ingreso de nueva capacidad de refinacion en China (con
fundiciones ya adecuadas a las nuevas regulaciones del gobierno). Consistente
con estos desarrollos, se espera que el precio del zinc se estabilice alrededor de
los niveles actuales y por debajo de lo previsto en el Reporte de diciembre.

Cuadro 10
OFERTA Y DEMANDA DE ZINC REFINADO

(Millones de toneladas métricas de zinc)

Ene.-Feb.
2016 2017 2018 2019 2019 2020
Produccién Minera Global 12,60 12,61 12,76 12,86 2,98 2,97
Produccién Global de Refinados 13,56 13,49 13,10 13,50 3,21 3,31
Utilizacion Global de Refinados 13,67 13,95 13,65 13,69 3,20 3,07
Balance de Refinados (en miles) -106 -467 -543 -192 9 239

Fuente: ILZSG, Reporte de mayo de 2020.

Grafico 19

ZINC: ENERO 2010 - DICIEMBRE 2021
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C. Oro

En mayo, la cotizacion promedio del oro fue US$/oz.tr. 1 717, lo que implica un
aumento de 16 por ciento en lo que va del afio. Con ello, continta la tendencia
al alza observada durante el ano 2019 (cuando registré un aumento de 18 por
ciento).

Grafico 20
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Fuente: Reuters y BCRP.

El precio del oro aumenté rapidamente por el incremento de la inversién en ETF
(Exchange Trade Fund) debido a la mayor incertidumbre econémica producto
de la pandemia del COVID-19, que aumenté la preferencia de los inversionistas
por activos de refugio seguros. La incertidumbre también aumento, hacia el mes
de mayo, por las mayores tensiones entre China y Estados Unidos. Ademas, la
flexibilizacion monetaria en varios paises, en particular en Estados Unidos, también
favorece la mayor demanda de los inversionistas. Todo ello ha compensado la
caida de la demanda del mercado fisico, en particular la demanda por joyeria.
En linea con estos desarrollos, se revisa al alza la proyeccion del precio del oro
respecto al Reporte de diciembre.

d. Petroleo

En mayo de 2020, la cotizacién promedio del petréleo WTI se redujo 52 por
ciento respecto a diciembre, alcanzando un promedio mensual de US$/br. 29.
Con ello, el precio del petréleo revirtié el incremento de 22 por ciento que
acumuloé en 2019.

La percepcion, a inicios de afio, de un mercado global de petréleo equilibrado se
interrumpio por la inesperada cafda de la demanda mundial debido al COVID-19.
Se estima que las medidas adoptadas frente a la pandemia habrian significado
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una caida en el consumo de alrededor de 30 por ciento. Esta caida en la demanda,
sumada a la falta de acuerdo apropiado para restringir la oferta que genero
una guerra temporal de precios, determind una caida sin precedentes en las
cotizaciones. En el caso particular de la cotizacién del WTI, esta se vio afectada,
ademas, por los problemas de almacenamiento y el vencimiento del contrato de
mayo, llegando incluso a cotizar temporalmente en niveles negativos durante el
20 de abril.

Grafico 21

PETROLEO WTI: ENERO 2010 - DICIEMBRE 2021
(US$/bl.)
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Fuente: Reuters y BCRP.

Se estima que la reapertura gradual de las economias lleve a un incremento
en la demanda que compense sélo parcialmente la caida del primer semestre.
La Agencia Internacional de Energia estima una caida de 9 por ciento para el
ano 2020. Por el lado de la oferta, los paises productores (la OPEP y Rusia,
entre otros), acordaron un recorte historico de produccién de 9,7 millones de b/d
(equivalente a 10 por ciento de la oferta total) vigente a partir de mayo y con un
cronograma de reduccion del recorte. En linea con estos desarrollos, se espera
que los precios se estabilicen alrededor de los niveles actuales (y por debajo de
los precios proyectados en el Reporte de Inflacion anterior).

e. Precio de los granos

Luego de un aumento de 7 por ciento en 2019, el precio del maiz disminuyé en
20 por ciento en los primeros cinco meses del afio, ubicdndose en una cotizacion
promedio de US$/TM 117 en mayo.

La cotizacion del maiz disminuyd debido a la caida de la demanda afectada por

el COVID-19y por las perspectivas de una mayor oferta. El consumo fue afectado
por la fuerte reduccion de la produccién de etanol (ante los bajos precios del
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petroleo) y por la menor demanda del sector ganadero. Ademas, la propagacion
del COVID-19 elevo los temores de que China no cumpla con su compromiso
de realizar mayores compras de maiz estadounidense en el marco del acuerdo
comercial Fase 1 firmado en enero. Por el lado de la oferta, destacan los mayores
excedentes en Brasil y las proyecciones de una produccién récord en Estados
Unidos para la campana 2020/2021.

En linea con estos desarrollos, se revisa a la baja el precio promedio del maiz para
2020. Aparte de los riesgos globales, para el caso del maiz existe la incertidumbre
sobre el cumplimiento de los acuerdos comerciales entre China y Estados Unidos
y sobre el nivel de produccion en Sudamérica, donde las mejores condiciones
climaticas favorecen una mayor produccién potencial.
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Fuente: Reuters y BCRP.

Desde el ultimo Reporte de diciembre, la cotizacion del trigo aumentd 5 por
ciento, alcanzando en mayo de 2020 un promedio mensual de US$/TM 174.
Con ello, la cotizacion del trigo revierte parcialmente la caida de 12 por ciento
gue registro en 2019. Diversos factores de oferta prevalecieron en la evolucion
de la cotizaciéon: baja produccién en Australia, clima adverso para cultivos de
invierno en Europa y en la regién del Mar Negro y anuncio de restricciones a
la exportacion en Rusia y Ucrania. En este contexto de expectativas de menor
oferta, se estima que el precio del trigo se cotice a niveles por encima de los
del Reporte de Inflacion previo. Sin embargo, los riesgos de la proyeccion son
elevados y se centran en el impacto que tendra el COVID-19 en la demanda
global de trigo y en el impacto del clima en la siembra del hemisferio
norte.
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Grafico 23
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Fuente: Reuters y BCRP.

Al mes de mayo, la cotizacién promedio del aceite de soya fue US$/TM 556,
nivel 22 por ciento inferior respecto al de diciembre de 2019. Este retroceso del
precio promedio del aceite de soya se produce luego de que aumentara 15 por
ciento en 2019.

La cotizacion del aceite de soya disminuyd afectado por el impacto de la fuerte caida
del precio del petréleo en la demanda de biodiesel, el debilitamiento de la demanda
global debido al COVID-19y la mayor molienda de soya en Estados Unidos. El precio
también se afecté por la incertidumbre sobre la capacidad de China de cumplir sus
compromisos de compra de productos estadounidenses. También contribuyd la
calda del precio de otros aceites vegetales, en particular de la cotizacion del aceite
de palma. Considerando estos desarrollos recientes, se proyecta que los precios se
coticen por debajo de lo estimado en el Reporte de Inflacion anterior.

Grafico 24
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Recuadro 1
LA PANDEMIA DEL COVID-19

La rapida propagacion de la epidemia del COVID-19 revirtié las expectativas favorables que
existian para la economia global a raiz de los avances en las negociaciones comerciales entre
EUA y China (que se reflejaron en el acuerdo Fase 1 entre ambos paises). Solo pasaron dos
meses entre el primer caso reportado fuera de Asia hasta la evidencia de una pandemia
global que llevo a la adopcién de medidas de aislamiento social por parte de la mayoria
de economias desarrolladas y emergentes. El presente texto resume esta evolucion de la
epidemia y la compara con algunos episodios anteriores.

Cronologia de la pandemia

El brote de esta pandemia del COVID-19 —nombrado asi por la Organizacién Mundial de
la Salud (OMS) el 11 de febrero- se inici6 el 31 de diciembre de 2019, cuando la comisién
municipal de Wuhan (provincia de Hubei) notificé a la OMS de varios casos de neumonia.
La primera muerte por el nuevo coronavirus se registré el 11 de enero, un dia después que
la OMS publicara un primer conjunto de recomendaciones. El primer caso confirmado fuera
de China se registré el 13 de enero en Tailandia, expandiéndose inicialmente a sus paises
vecinos Japén y Corea del Sur.

El primer caso fuera de Asia, un norteamericano que arribé a Seattle proveniente de China,
se identifico el 20 de enero. A partir de este evento, los mercados empezaron a mostrar
una mayor preocupacion ante la posibilidad de que el virus se expanda fuera del continente
asiatico. El 21 de enero, las principales bolsas mostraron caidas en particular por las acciones
de empresas de viajes, transportes y entretenimiento. La globalizacién y las mejoras en los
sistemas de transporte hacian temer que, a pesar de los mayores avances tecnolédgicos y
sanitarios, esta epidemia se pudiera propagar rapidamente.

Sin embargo, la propagacion del virus se dio primero en Europa. La regiéon de Lombardia,
en el norte de Italia, se convirtié en el segundo foco infeccioso importante; el gobierno
decret6 el estado de cuarentena el 9 de marzo, cuando se tenia registrados 9 172 casos
y 463 victimas fatales. Para esa fecha, el nimero de contagios a nivel mundial superaba
los 100 000. Pocos dias después, Espafia, el segundo pais europeo mas afectado, dictaba
similar medida.

A partir de entonces el brote se extendié rapidamente hacia América. El 11 de marzo la
OMS senalé que el episodio actual del COVID-19 podia ser declarado como una pandemia.
Actualmente, el epicentro de la pandemia se ubica en la ciudad de New York, en EUA, pais
cuyo numero de fallecidos y casos confirmados representan poco mas de la cuarta parte
en el mundo. Junto con EUA, América Latina se presenta como un nuevo epicentro de la
pandemia debido al crecimiento reciente de contagios. Al 15 de junio, el nUmero de casos
a nivel mundial ascendia a 7,8 millones y el nimero de fallecidos a 431 mil. El nimero de
paises afectados por la pandemia llega a mas de 200, algo nunca antes visto en la historia.
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CRONOLOGIA DE EVENTOS:

Del primer caso (dic. 2019) a la declaratoria de pandemia (mar.2020)

Fecha Acontecimiento

8 de diciembre | El primer paciente desarrolla sintomas de coronavirus en Wuhan
31 de diciembre | Wuhan notifica de un conglomerado de casos de neumonia a la OMS.
7 de enero Las autoridades chinas confirman que se ha identificado el virus como un nuevo coronavirus.

10 de enero La OMS publica un primer conjunto de orientaciones técnicas y recomendaciones para todos los paises.

11 de enero Se confirma el primer fallecimiento en Wuhan.

13 de enero Se confirma el primer caso de COVID-19 fuera de China, en Tailandia.
20 de enero Se confirma el primer caso de COVID-19 fuera de Asia, EUA.
22 de enero Una misién de la OMS confirma la transmision entre seres humanos del virus.

Se decreta estado de cuarentena en la provincia de Hubei y las celebraciones por el Ao Nuevo Lunar se

23 de enero L h .
cancelan en las principales ciudades chinas.

24 de enero Se confirma el primer caso de COVID-19 en Europa, en Francia.

29 de enero Se confirma el primer caso de COVID-19 en ltalia.

30 de enero La OMS declara al brote como una emergencia de salud publica de interés internacional.

2 de febrero Se confirma el primer fallecimiento fuera de China, en Filipinas.

La OMS publica un plan estratégico de preparacion y respuesta para ayudar a los Estados con sistemas de salud
mas fragiles a protegerse.

La OMS decidi6 llamar al nuevo coronavirus como COVID-19, cuando el nimero de fallecidos supera los 1 000
a nivel mundial.

3 de febrero

11 de febrero

15 de febrero | Se confirma el primer fallecimiento en Europa, en Francia.

22 de febrero | Se confirma el primer fallecimiento en Italia.

26 de febrero | Se confirma el primer caso de COVID-19 en América Latina, en Brasil.

3 de marzo Se confirma el primer fallecimiento en EUA.
6 de marzo Se supera los 100 000 casos confirmados en el mundo.
Se confirma el primer caso de COVID-19 en Perd. Se confirma el primer fallecimiento en América Latina, en
7 de marzo .
Argentina.
9 de marzo Se decreta el estado de cuarentena en Italia.

11 de marzo La OMS determina que la COVID-19 puede caracterizarse como una pandemia.
16 de marzo Se decreta el estado de cuarentena en Peru.
20 de marzo Se confirma el primer fallecimiento en Peru. Se decreta el estado de cuarentena en New York, EUA.

Evolucion de la pandemia en el mundo

El panorama mundial de la pandemia muestra tres diferentes comportamientos, por un
lado, en los paises de Asia donde se vieron los primeros brotes, el nimero de contagiados
activos asi como el numero diario de nuevos contagios ya estd en descenso. Estos paises ya
tienen controlada la pandemia.

Una evolucién parecida se observa en los paises industrializados, hecho que ha llevado a estas
economias a flexibilizar sus medidas de intervencién no farmacéuticas. Por ejemplo, en Italia, el
indice de rigor de las medidas de intervencion construido por la Universidad de Oxford, muestra
una reduccion generalizada. En particular, en Italia baja de un nivel de 93,5 a 63,0 puntos.

Por otro lado, América Latina, se ha vuelto en el nuevo epicentro de la pandemia. Los casos

activos por cada millén de habitantes siguen creciendo en tanto que los nuevos casos siguen
en un tramo ascendente.
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Comparacion del COVID-19 con otros episodios

Los primeros estudios del virus vinculaban esta epidemia con dos epidemias recientes: el
SARS (Severe Acute Respiratory Syndrome) y MERS (Middle East Respiratory Syndrome)
ambas provocadas por otros tipos de coronavirus.

La epidemia del SARS acontecio entre 2002 y 2003; también surgié en China y se propago
a 30 paises y ocasioné un total de 8 098 infectados y 774 victimas fatales. La segunda fue
detectada por primera vez en Arabia Saudita en 2012; aunque el 80 por ciento de los casos
se concentraron en dicho pafs, se notificaron casos en 27 paises. La limitada transmision
de persona a persona facilitd su control, aunque en la actualidad aun se registran
Casos.

De ambas enfermedades respiratorias, el SARS tiene mayor semejanza con el COVID-19
debido a su similar origen (se sospecha que fue a través de un animal infectado) y a su facil
transmision entre personas. La tasa de mortalidad de la presente pandemia (5,5 por ciento)
es menor que la del SARS (9,6 por ciento), y alcanzé su punto mas alto en la primera semana
de mayo (7,3 por ciento) coincidiendo con el colapso de los sistemas sanitarios en varias
economias desarrolladas (como Espafa e ltalia).

TASA DE MORTALIDAD
(En porcentaje)
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Informacion al 15 de junio.
Fuente: Organizaciéon Mundial de la Salud.

Desde una perspectiva histérica, se observa que en los Ultimos 100 afios otras pandemias
han superado largamente el numero de fallecidos que, hasta la fecha, ha ocasionado el
COVID-19. Ello se explica por una menor mortalidad del virus y por las mejoras tecnolégicas
y sanitarias. Sin embargo, como se sefial6 anteriormente, la mayor globalizacion y la facilidad
de contagio han ocasionado una propagacién global nunca antes vista.
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PANDEMIAS EN LOS ULTIMOS 100 ANOS

Pandemia Periodo Numero de fallecidos*
Encefalitis Letargica 1915-1926 1 500 000
Gripe espanola 1918-1919 50 000 000
Gripe asiatica 1957-1958 2 000 000
Gripe de Hong Kong 1968-1970 1000 000
VIH/SIDA 1981-presente 30 000 000
SARS 2002-2003 770

La gripe A (HIN1) 2009-2010 203 000
Ebola 2014-2016 11 000
MERS 2015-presente 850
*Estimado.

Fuente: Deutsche Bank.

Las experiencias recientes permiten establecer algunos puntos de encuentro y algunas
diferencias. Los especialistas sefialan la posibilidad que, como en la gripe espafola, se den
rebrotes en el segundo semestre de 2020 y durante 2021. La experiencia de St. Louis,
durante dicha pandemia, muestra como una ciudad que habia controlado eficazmente el
brote inicial, puede verse desbordada cuando establece la reapertura de los negocios.

Por otro lado, a diferencia de la epidemia del VIH, las posibilidades de una pronta vacuna
son mucho mayores. En la actualidad existen alrededor de 60 proyectos paralelos y se
estima que una vacuna podria estar disponible hacia el primer semestre del proximo afo.
Una vacuna apoyaria el restablecimiento répido de las relaciones sociales y econémicas, tal
como existian previo a la pandemia.
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Balanza de pagos

Cuenta corriente

23.

24.
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En la coyuntura de la pandemia del COVID-19, la cuenta corriente de la
balanza de pagos registré en el primer trimestre de 2020 un déficit equivalente
a 2,2 por ciento del PBI, menor al de igual periodo de 2019 (3,1 por ciento
del PBI). Este resultado reflejo principalmente la reduccion del déficit de la
renta de factores, producto de las menores utilidades de las empresas de
inversion directa extranjera (mineras, servicios e industriales), en linea con la
contraccion de la produccion local y los menores precios de los commodities.
En menor medida, también influyeron las menores importaciones de bienes y
servicios del exterior, producto de la contraccion de la demanda interna y la
significativa caida del precio del petroleo. Se registraron menores exportaciones
de bienes y servicios, en una coyuntura de reducciéon de los precios de los
metales basicos, contraccion de la produccién local y de la demanda externa,
cierre de aeropuertos y fronteras, y mayores tarifas internacionales de fletes.
Asimismo, las transferencias corrientes se redujeron, afectadas por el cierre de
actividades y pérdidas de empleo en los principales paises de los que provienen
las remesas.

En este escenario, se espera que el déficit de la cuenta corriente ascienda a
1,4 por ciento del PBI en 2020, nivel que se mantendria en 2021. Estos niveles
de cuenta corriente son sostenibles y menores al promedio de los ultimos 10
anos (2,8 por ciento). En 2021 destacaria la recuperacion de las exportaciones
de bienes y de las utilidades de las empresas de inversion directa extranjera, en
una coyuntura de expansiéon del PBI mundial y local.
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Grafico 25
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Cuadro 11

BALANZA DE PAGOS

(Millones de US$)

2019 2020* 2021*

2019 2020* 2021*
I Trim. RIDic.19 RlJun.20 RIDic.19 RlJun.20
I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -3 531 -1141 -3 845 -2781 -4 092 -3 166
Porcentaje del PBI -1,5 2,2 -1,6 -1,4 -1,6 -1,4
1. Balanza comercial 6614 832 7 040 5540 7 086 8428
a. Exportaciones 47 688 10 008 49 761 39 051 52 149 44793
De las cuales:
i) Tradicionales 33751 69719 34658 28 064 35615 31885
ii) No Tradicionales 13 783 3050 14 945 10 871 16 378 12 812
b. Importaciones -41 074 -9176 -42 721 -33512 -45 063 -36 365
2. Servicios -3 114 <741 -2 809 -3317 -3186 -3129
3. Renta de factores -10 749 -1 837 -11 914 -8234 -11 984 -11 089
4. Transferencias corrientes 3718 606 3838 3230 3992 2624
Del cual: Remesas del exterior 3326 494 3514 2 067 3690 2274
Il. CUENTA FINANCIERA 11726 847 6 186 9481 5152 4091
1. Sector privado 7 309 231 2802 1564 3180 466
a. Largo plazo 5512 -842 2752 759 3180 466
b. Corto plazo 1796 1073 50 805 0 0
2. Sector publico ¥ 4417 616 3385 7917 1972 3625
11l. VARIACION DE RIN 8 195 -294 2341 6 700 1060 925

1/ Incluye errores y omisiones netos, y efecto valuacion de RIN.

2/ Incluye inversion de portafolio en bonos soberanos por no residentes.

RI: Reporte de Inflacion.
* Proyeccion.
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La balanza comercial del primer trimestre de 2020 registré un superavit de
US$ 832 millones, US$ 452 millones menos que el registrado en el mismo periodo
de 2019 (US$ 1 284 millones), por las menores exportaciones, en un escenario
de crisis econémica local y mundial causada por la pandemia del COVID-19.
La reduccion del superdvit comercial se acentuaria en los siguientes meses (en
lo que va del ano a abril descendié a US$ 169 millones), pero se espera una
reversion gradual desde el segundo semestre del afio.

Se proyecta que la balanza comercial alcance un superavit de US$ 5 540 millones
en 2020, inferior en US$ 1 075 millones al observado en el ano previo, producto
de las menores exportaciones de productos tradicionales (US$ 5 687 millones),
principalmente mineros, y no tradicionales (US$ 2 912 millones). Se espera un
incremento del superavit comercial en 2021 a US$ 8 428 millones, con el mayor
crecimiento de los volumenes exportados, producto de la recuperaciéon de la
produccién local y de la demanda internacional.

Grafico 26
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En el primer trimestre de 2020 las exportaciones ascendieron a US$ 10 008
millones, lo que representd una reduccion de 11,1 por ciento con respecto al
resultado alcanzado en igual periodo de 2019, debido principalmente a los
menores volumenes exportados de productos tradicionales mineros, pesqueros e
hidrocarburos; y, en menor medida de los no tradicionales (salvo las agropecuarias
que crecieron). Esta evolucién se dio en un entorno de paralizacién de la
produccion local no esencial con impacto sobre las operaciones logisticas de
comercio exterior como la reduccion de la frecuencia de ingreso de buques y la
menor disponibilidad de contenedores.

Se espera que esta reduccion de las exportaciones se acentle en el segundo
trimestre de este afio (ya en abril las exportaciones se redujeron en 56 por ciento
respecto al mismo mes de 2019). Esta evolucién se revertiria gradualmente desde
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el segundo semestre. Sin embargo, en 2020, el valor de las exportaciones se
reduciria principalmente por los menores embarques de productos tradicionales
mineros e hidrocarburos y no tradicionales agropecuarios, pesqueros vy
siderometalurgicos, en linea con la proyeccion de contracciéon de la actividad local
y de la demanda mundial, afectados en la cadena de suministros, en el contexto
de la crisis asociada al COVID-19.

Para 2021, el valor de las exportaciones se recuperaria principalmente por un mayor
crecimiento proyectado de los voliumenes exportados, reflejo del crecimiento de la
actividad local y de la demanda mundial, al superarse el impacto de la pandemia.

27. En el primer trimestre las importaciones totalizaron US$ 9 176 millones,
menores en 8,0 por ciento con respecto a igual periodo de 2019, en un contexto
de contraccién de la demanda interna y de reduccion significativa del precio
del petréleo. Los volumenes importados disminuyeron (5,5 por ciento), por las
menores adquisiciones de bienes de consumo (7,6 por ciento), siguiendo la
reduccién de los ingresos y del empleo formal; y de bienes de capital excluyendo
materiales de construccion (-8,0 por ciento), siguiendo la reduccién de la
inversion privada. Por su parte, el precio de las importaciones de insumos se
contrajo en 2,6 por ciento (petréleo y derivados -8,5 por ciento), como reflejo de
la reduccién internacional del precio del petréleo a minimos histéricos. En abril
de 2020 las importaciones cayeron 33 por ciento, lo que acentud la tendencia
observada en el primer trimestre.

Cuadro 12
BALANZA COMERCIAL

(Variaciones porcentuales)

2019 2020* 2021*
1 Trim. RI Dic.19 RlJun.20 RI Dic.19 RIJun.20
1. Valor:

Exportaciones -2,8 -111 4,9 -18,1 4,8 14,7
Productos tradicionales -5,3 -12,9 36 -16,8 28 13,6
Productos no tradicionales 4,1 -6,6 8,4 -21,1 9,6 17.8

Importaciones -1,9 -8,0 4,5 -18,4 5,5 8,5

2. Volumen:

Exportaciones 0,7 -10,3 4,2 -14,7 4,6 12,4
Productos tradicionales -1,2 -12,7 33 -13,2 2,7 12,9
Productos no tradicionales 5,7 -4,8 7.2 -19,1 7.4 14,8

Importaciones -0,2 -5,5 3,8 -13,2 4,3 6,4

3. Precio:

Exportaciones -3,4 -0,8 0,7 -4,0 0,2 2,1
Productos tradicionales -4,1 -0,2 0,3 -4,2 0,1 0,7
Productos no tradicionales -1,6 -1,8 1,1 -25 2,0 26

Importaciones -1,7 -2,6 0,7 -6,0 11 2,0

* Proyeccion.

RI: Reporte de Inflacion.

45



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Se espera que desde julio las importaciones se eleven gradualmente siguiendo
la recuperacién de la demanda interna, aunque la evolucién del primer semestre
influird en el resultado del afo. La reduccién de las importaciones en 2020 se
explicaria por la contraccién de la demanda interna y la reduccién de los precios
del petréleo. Por el contrario, para 2021, el crecimiento de las importaciones
estaria en linea con la proyeccion de recuperacion de la demanda interna y de
los precios del petroleo.

Términos de intercambio

28.

46

En los ultimos 12 meses a abril de 2020, los términos de intercambio registraron
un avance de 1,1 por ciento anual debido a la mayor caida del precio de las
importaciones (el precio del petréleo alcanzé minimo histérico en abril), respecto
al de las exportaciones.

Se espera que, luego de la drastica reduccion en abril, el precio del petréleo
mantenga una ligera recuperacion en lo que resta del afio, tal como se ha venido
observando desde mayo. Con esta evolucion, se proyecta que los términos de
intercambio se eleven en 2020 (2,2 por ciento), con la reduccion de los precios
de importaciéon (6,0 por ciento), superior a la de los de exportacion (4,0 por
ciento). Los menores precios del petréleo responden al impacto negativo del
COVID-19 en la demanda del crudo, sumado a la falta de acuerdo apropiado
para restringir la oferta, factores que determinaron una caida sin precedentes en
su cotizacion.

En 2021, la lenta recuperacion del precio de los commodities determinaria un
aumento de los términos de intercambio (0,1 por ciento), con la recuperacion del
precio del petréleo superior a la de los metales basicos de exportacion.

Grafico 27
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Grafico 28
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Cuadro 13
TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2019-2021
2020* 2021*
2019
I Trim. Rl Dic.19 Rl Jun.20 Rl Dic.19 Rl Jun.20

Términos de intercambio
Var % anual (promedio) -1,8 1,9 0,0 2,2 -0,9 0,1
Precios de Exportaciones
Var % anual (promedio) -3,4 -0,8 0,7 -4,0 0,2 21

Cobre (ctv US$ por libra) 273 256 277 253 280 262

Zinc (ctv US$ por libra) 116 96 103 91 103 91

Plomo (ctv US$ por libra) 91 84 88 77 88 76

Oro (US$ por onza) 1392 1583 1480 1667 1480 1690
Precios de Importaciones
Var % anual (promedio) -1,7 -2,6 0,7 -6,0 1,1 2,0

Petroleo (US$ por barril) 57 46 56 35 53 37

Trigo (US$ por TM) 168 204 165 176 181 185

Maiz (US$ por TM) 145 141 150 130 159 139

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

Financiamiento externo

29. Enlo que va del presente afio, la propagacion global del COVID-19 ha generado
un deterioro significativo en las condiciones financieras globales, lo que
desembocd en una salida récord de capitales de las economias emergentes en
marzo. La alta incertidumbre sobre la duracion de la pandemia y su impacto en la
actividad, se reflejo en una recomposicion de los portafolios de los inversionistas
con preferencia por efectivo y titulos de menor riesgo de paises desarrollados, lo
que afecté la demanda y el precio de los principales activos emergentes.
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Sin embargo, esta desfavorable coyuntura externa ha estado acompanada
de politicas expansivas de parte de los bancos centrales de las economias
desarrolladas y emergentes como respuesta a la crisis generada por el COVID-19,
que han mitigado en parte las peores condiciones de financiamiento externo. En
este sentido, las condiciones financieras internacionales muestran una mejora
respecto a marzo, con una reduccion de las tasas de interés y un rebote en el
valor de mercado de los activos financieros.

Grafico 29
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Fuente: IIF.

En esta coyuntura, la cuenta financiera privada del primer trimestre del afio
registré menor ingreso de capitales de largo plazo, con menor inversién directa
extranjera y mayores amortizaciones de préstamos, en linea con la reduccion
de la inversion privada local. Por el contrario, los préstamos de corto plazo se
elevaron, lo que limité el impacto en el financiamiento externo total.

Para el horizonte de proyeccion, la inversion directa extranjera en el pais reflejaria
el comportamiento esperado de la inversién privada interna, de contraccion en
2020 y recuperacion parcial en 2021. Por su parte, la inversion de cartera y los
capitales de corto plazo reflejarian la preferencia por activos de menor riesgo, en
una coyuntura de reduccién del diferencial de crecimiento (y de tasas de interés)
entre las economias emergentes y desarrolladas. Por ello el financiamiento
externo del sector privado se mantendria en niveles bajos al final del horizonte
de proyeccion en comparacion al periodo previo a la crisis asociada al COVID-19.

La proyeccion del presente afo considera la entrada de capitales por US$ 2 417
millones, producto de la liquidacion de activos externos, que reflejaria
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principalmente los fondos de las AFP para atender los retiros extraordinarios de
los afiliados tras la aprobacion de la Ley N° 31017.

Por otro lado, se esperaria se mantenga la mayor preferencia por el financiamiento
interno y en moneda local, por lo que el endeudamiento externo mantendria su
tendencia decreciente al final del horizonte de proyeccion.

Cuadro 14
CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO

(Millones de US$)

* *
2019 2020 2021
I Trim. RIDic.19  RIJun.20  RIDic.19  RlJun.20
SECTOR PRIVADO (A + B) 7309 231 2802 1564 3180 466
Porcentaje del PBI 32 0,4 1,2 0,8 1,2 0,2
A.LARGO PLAZO 5512 -842 2752 759 3180 466
1. ACTIVOS -2424 -1 061 -2752 2417 -2038 -974
2. PASIVOS 7936 219 5504 -1659 5219 1440
Inversion directa extranjera en el pais 8892 670 5292 1552 4979 2 460
Préstamos de Largo Plazo -2224 -432 -425 -2 876 14 -1765
Inversion de cartera 1268 -19 637 -335 226 744
B. CORTO PLAZO 1/ 1796 1073 50 805 0 0

1/ Incluye errores y omisiones netos y efecto valuacion de RIN.
* Proyeccion.

Grafico 30

SALDO DE DEUDA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO PRIVADA: 2012-2021
(Porcentaje del PBI)
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* Proyeccion.

31. La cuenta financiera publica reflejaria los mayores requerimientos de
financiamiento que corresponden a los mayores déficits fiscales en el horizonte
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de proyeccion. En este contexto, se esperan mayores desembolsos y menores
emisiones de bonos soberanos (en manos de no residentes) en el presente ano.

Cuadro 15
CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO

(Millones de US$)

2019 2020* 2021*
I Trim. RIDic.19 RIJun.20 RIDic.19 RIJun.20
Il. Desembolsos" 1863 37 2126 6781 1005 1771
1. Amortizacion -2205 -97 -254 -323 -531 -547
11l. Activos externos netos 214 18 -140 16 -140 -140
IV. Otras operaciones con titulos de deuda (IV = a - b) 4545 657 1652 1443 1638 2541
a. Bonos soberanos adquiridos por no residentes 4190 683 1652 1467 1638 2541
b. Bonos globales adquiridos por residentes -355 26 0 24 0 0
V. TOTAL (V = I+11+111+1V) 4417 616 3385 7917 1972 3625

1/ Incluye bonos.
* Proyeccion.

32. 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 en comparacion a otras economias emergentes,
gracias a la acumulacion preventiva de reservas internacionales.

Cuadro 16

INDICADORES DE COBERTURA INTERNACIONAL

2017 2018 2019 2020* 2021*

Reservas Internacionales como porcentaje de:

a. PBI 29,7 26,7 29,6 37,3 33,8
b. Deuda externa de corto plazo " 405 466 579 591 599
c. Deuda externa de corto plazo mas déficit en cuenta corriente 344 360 446 485 479

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

33. Al 15 de junio, las Reservas Internacionales Netas (RIN) han aumentado
US$ 5 398 millones respecto al cierre del ano pasado, con lo que se ubicaron en
US$ 74 mil millones. Este incremento se explica principalmente por los mayores
depositos de la banca en el BCRP (de US$ 16 611 millones a US$ 18 024 millones).
Asimismo, durante el mismo periodo la posicion de cambio del BCRP aumento
de US$ 42 619 millones a US$ 44 185 millones. Para el cierre del horizonte de
proyeccion se espera que las RIN se mantengan estables en alrededor de US$ 76
mil millones.
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A pesar de que nuestro pais mantiene solidos fundamentos macroecondémicos
y una fuerte posicion externa reflejada en el nivel de reservas internacionales,
la profundizacion de la pandemia y el impacto de las medidas de aislamiento
social en la economia hacen recomendable contar con recursos que otorguen
mayor respaldo a la posicion internacional. Los riesgos son particularmente
elevados para las economias emergentes y en desarrollo, debido al impacto de la
pandemia en sus balanzas de pagos. En este contexto, a finales de mayo, el FMI
aprobo la Linea de Crédito Flexible (LCF) por US$ 11 mil millones por dos
aios, solicitada por las autoridades econdémicas peruanas con fines preventivos.
Esta linea refuerza la relevancia de contar con un adecuado nivel de reservas
internacionales.

Grafico 31
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS: 2012-2020
(Miles de millones de US$)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*
* Al 15 de junio.
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I1l. Actividad econ®mica

34. En el clima de incertidumbre actual, las perspectivas de crecimiento del PBI
muestran una gran variabilidad y un amplio rango entre las distintas entidades
(desde una caida de 4 por ciento hasta una contraccién de 20 por ciento), e
inclusive algunas instituciones no han revelado sus expectativas para 2021.

Por ello, las proyecciones de actividad econdmica presentadas en este Reporte
consideran supuestos completos y explicitos, y toman en cuenta un escenario de
alta incertidumbre con respecto al impacto de la pandemia del COVID-19. Esto
se puede apreciar en el balance de riesgos y en la amplitud de los fan charts
presentados en el capitulo de balance de riesgos de inflacién.

Cuadro 17
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DEL PBI

(Variaciones porcentuales reales)

2020 2021
Consensus Forecast Junio (promedio) -9,3 7.1
HSBC -4,0 3,0
CESLA (Klein-UAM) -4,1 5,5
Euromonitor Int -4,3 4,7
Citigroup -5,0 4,8
AGPV -5,0 5,6
Moody’s Analytics -8,3 4,8
Capital Economics -8,5 11,0
Barclays -8,5 9,5
Oxford Economics -8,8 11,9
Scotiabank -9,0 7.0
Econ Intelligence Unit -9,2 8,0
IHS Markit -9,9 4,7
Macroconsult -11,8 8,9
JP Morgan Chase -12,7 7,9
BBVA -15,0 6,5
Deutsche Bank -16,3 8,1
Larrain Vial -16,9 9,5
Otros fuente Local
Apoyo -14/-20 -
BCP -11,0 -
Otros fuente Internacional
Goldman Sachs, Junio -8,0 6,3
BofA - MerrilL Lynch, Junio -9,0 6,0
Morgan Stanley, Junio -9,9 6,4
FMI' WEO, Abril -4,5 5.2
Corporacién Andina de Fomento, Mayo -8,4 7.1
Banco Mundial, Junio -12,0 7,0
Promedio -9,2 6,9
Desviacion Estandar 3,6 2,1
Coeficiente de Variacion 39,4 30,8

Fuente: Reportes de entidades.
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PBI sectorial

35. El 16 de marzo se decreto el inicio del periodo de aislamiento social, el cual ha
sido extendido hasta el 30 de junio y con ello se registré una caida abrupta de la
economiasin precedentes. El periodo de aislamiento, medida orientada a preservar
la salud publica, considera tanto la suspension total o parcial de la mayoria de
actividades consideradas no esenciales, como el confinamiento obligatorio de las
familias. Esta medida provocd que el PBI registre una contraccién de 16,3 por
ciento en marzo y de 40,5 por ciento en abril. Con el anuncio de las cuatro fases
de reanudacién de las actividades econdmicas por parte del Gobierno, se espera
una menor caida en mayo por el inicio de la primera fase; con lo que se iniciaria
una recuperacion de la economia, en particular desde el tercer trimestre del
afno.

36. Unaadecuada reapertura de la economia, asi como la adaptacién de las empresas
al nuevo entorno de negocios (digitalizacion, adaptacion a protocolos sanitarios,
innovaciones en sus procesos productivos, etc.), permitiria atenuar el deterioro
del PBI con una caida de 12,5 por ciento en 2020, tasa no observada en los Ultimos
cien anos. Se espera que la recuperacion continte en el afio 2021, alcanzando
un crecimiento de 11,5 por ciento y recuperando su nivel previo a la crisis (cuarto
trimestre de 2019) en el primer trimestre de 2022. Estas proyecciones suponen
un escenario de preservacion de la estabilidad macroeconémica y financiera y
reformas orientadas a lograr un adecuado ambiente de negocios que promueva
la creacion de empleo y la inversion.

Cuadro 18
PBI POR SECTORES ECONOMICOS

(Variaciones porcentuales reales)

Erom 2020* 2021*
2019
2014-2018 1 Trim. RIDic19  RiJun20  RIDic.19  RlJun.20
PBI primario 4,0 -1,3 -2,8 4,7 -5,5 3,7 8,0
Agropecuario 3,6 3,2 2,9 4,0 1,3 3,6 3,6
Pesca 3,0 -25,9 -15,3 23,0 9,5 -3,9 8,5
Mineria metélica 7.1 -0,8 -6,3 3,6 -10,2 5,5 10,7
Hidrocarburos -3,2 4,6 0,2 0,9 -14,4 0,2 6,9
Manufactura 0,9 -8,8 -0,8 9,3 21 0,9 7,7
PBI no primario 3,0 3,2 -3,5 3,6 -14,5 3,8 12,6
Manufactura -0,6 1,2 -12,3 2,7 -23,8 3.5 16,9
Electricidad y agua 4,7 3,9 22,1 4,0 -7,9 4,5 12,6
Construccion 0,0 1,5 -13,0 53 -25,4 51 23,2
Comercio 2,7 3,0 -6,2 3,5 -23,6 3,7 17,4
Servicios 4,2 3,8 -0,5 3,6 -9,9 3,7 10,1
Producto Bruto Interno 3,2 2,2 -3.4 3,8 -12,5 3.8 11,5

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.
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Grafico 32
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Grafico 33

PBI TOTAL, 2019-2021
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El sector agropecuario crecié 3,2 por ciento en 2019, manteniendo
su tendencia ascendente observada desde hace 15 afios, gracias a la
produccion agricola histérica de productos orientados tanto al mercado
interno (papa, platano, yuca, limén, mandarina, pifiay limén) como externo
(ardndanos, mango, cacao, palta y aceituna), asi como de la produccién
del subsector pecuario (carne de ave y huevos).

El PBI de este sector acumuld un crecimiento de 2,9 por ciento en el primer
trimestre tanto por el crecimiento del subsector agricola (3,4 por ciento), con
una creciente produccién orientada a la exportacién (uva, ardndano, palta
y quinua) y al mercado interno (arroz, papa y cebolla), como del subsector
pecuario (2,4 por ciento) con una mayor oferta de carne de pollo y de huevos.

La inmovilizacion obligatoria, declarada en marzo, coincidié con el término
de la fase de altas cosechas de uva, mango y arandano a comienzos de afo;
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por lo que las dificultades de la cadena logistica del transporte (escasez
de contenedores e incrementos de fletes) y de disponibilidad de mano
de obra no impactaron significativamente a las agroexportaciones en el
primer trimestre. Los picos de cosechas pendientes de agro exportacion
se concentran nuevamente en el segundo semestre, arandanos y uva
(setiembre-diciembre), mango (noviembre-diciembre) y palta (mayo-
setiembre). También por calendario, la emergencia sanitaria coincidié con
el inicio de la campafa grande de papa, arroz y productos andinos para
atender con suficiencia el mercado interno.

Para 2020 se prevé un crecimiento de 1,3 por ciento, afio marcado por
el impacto del shock de oferta por el aislamiento social obligatorio en
un contexto de pandemia global dirigido principalmente a la actividad
avicola por su vinculacién con la comida fuera del hogar y atencién a
los servicios de turismo que se ralentizan en dicho escenario. Para 2021,
con la recuperaciéon del escenario pandemia se espera un crecimiento del
sector de 3,6 por ciento, en base al dinamismo de la agricultura orientada
tanto al mercado externo como interno y de la actividad del subsector
pecuario.

Ante la incertidumbre en un escenario de pandemia global, cabe destacar
las fortalezas de la agricultura peruana de agro exportacion como la
adopcion de nuevos protocolos sanitarios y de nuevas variedades de
mayor aceptacion en el mercado externo (uva y arandano), plantaciones
jévenes con altos rendimientos (ardandanos y paltos); continuidad en la
recuperacion de la produccioén de arroz y limén en Piura con mejoras en la
infraestructura de riego (reservorio de Poechos) y la normalizacion gradual
de la oferta avicola de alta preferencia del consumidor nacional.

En 2019 el sector pesca se redujo 25,9 por ciento debido a las menores
capturas en las temporadas de pesca de anchoveta, por la menor cuota en
la primera temporada y la suspensién de la segunda temporada.

En el primer trimestre de 2020, el sector tuvo una caida de 15,3 por ciento
debido a la cancelacién de la segunda temporada de pesca de la Zona
Norte-Centro 2019 en enero de 2020, asi como un menor desempefio de
congelados por una menor captura de pota. La irrupcion del COVID-19
no afectd significativamente al sector ya que la temporada de anchoveta
aun no habia comenzado cuando se decretd la cuarentena en marzo,
iniciandose junto con la reactivacién de algunos sectores econémicos en
mayo.

La primera temporada de pesca de anchoveta de este afo en la zona
centro-norte se inici¢ el 13 de mayo desarrollandose normalmente; al 12
de junio se ha extraido cerca del 40 por ciento de la cuota asignada, con
un desembarque diario promedio de 33 mil toneladas métricas. Se espera
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un crecimiento de 9,5 por ciento para 2020 y de 8,5 por ciento para el
préoximo afo consistente con condiciones climaticas normales.

El PBI del sector mineria metdlica se redujo 0,8 por ciento en 2019,
debido a la menor produccién de: (i) oro, debido a menores resultados en
Barrick y Buenaventura y (ii) zinc, por menores leyes de Antamina. Por otro
lado, la produccién de cobre se incrementé 0,8 por ciento por la mayor
produccion de Southern, la cual fue compensada por la menor produccién
de Cerro Verde, Toromocho y Constancia.

La produccién del sector disminuyé 6,3 por ciento en el primer trimestre
de 2020. La caida se explica por la menor produccién en el mes de marzo
(-23,1 por ciento) por el inicio de la cuarentena desde mediados del mes; los
metales que mas se redujeron en el primer trimestre fueron oro (-14,3 por
ciento) y cobre (-12,7 por ciento). A diferencia de otros paises de la region,
durante la cuarentena en Peru se permitieron actividades mineras criticas,
tales como el tratamiento de relaves para la proteccion del medioambiente
y procesamiento de minerales ya extraidos.

Grafico 34
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Un indicador de la actividad de las empresas mineras en el estado de
emergencia es su consumo de energia eléctrica. Desde el inicio de la
cuarentena hasta el 31 de mayo, la demanda de electricidad del sector
minero se ha reducido 35,9 por ciento, con una recuperacién en mayo
con respecto al mes de abril, por el reinicio gradual de las operaciones
de la gran mineria, en el marco de la fase 1 del programa de reactivacién
economica iniciado en el mes de mayo. En el mes de junio, inici6 la fase 2,
con lo cual se reiniciaria las operaciones de la mediana y pequefia mineria
formal.
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Para 2020, se espera que el sector muestre una caida de 10,2 por ciento, que
supone una recuperacion del sector durante el tercer y cuarto trimestre, con
respecto al segundo trimestre. El mayor crecimiento proyectado para 2021
(10,7 por ciento) se explica por la normalizacién de la produccién minera'y
la entrada en operacién de Mina Justa y la Ampliacion de Toromocho.

En 2019, el sector hidrocarburos crecid 4,6 por ciento por la mayor
producciéon de petrodleo (8,4 por ciento), impulsado por el lote 95 (que
inici6 operaciones en diciembre de 2018). Durante el primer trimestre,
el sector crecio 0,2 por ciento, por la mayor produccion del lote 95, y
la recuperacién del lote 192; compensada parcialmente por la menor
produccion de gas natural y liquidos de gas natural por menor demanda
interna.

Grafico 35
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Durante el estado de emergencia la produccion de hidrocarburos se ha
mantenido por debajo de sus niveles normales. En abril Petropert anuncio
la suspensién del transporte de petréleo por el Oleoducto norperuano
desde el primero de mayo, con lo cual, en el mes la produccion de petroleo
se ha ubicado en un promedio de 32 mil barriles por dia (una caida de 44,2
por ciento con respecto al ano anterior), principalmente por la paralizacion
de los lotes 8, 95, 67 y 192. Al cierre de mayo se encontraban operativos
los ubicados en Piura, como el lote X.

La produccién de gas natural y liquidos de gas natural se ha reducido
durante la cuarentena principalmente por la menor produccion del lote
88 (dirigida al mercado interno). Sin embargo, luego de haber tocado un
piso de caida en el mes de marzo, la extraccién de gas natural y liquidos
de gas natural ha ido moderando su contraccion en los meses de abiril,
mayo y junio. Con ello, se espera una caida de 14,4 por ciento para 2020,
mientras que para 2021 se espera un crecimiento de 6,9 por ciento debido
a una recuperaciéon de la demanda con respecto al afio previo.

La actividad del subsector manufactura primaria se redujo 8,8 por ciento
en 2019 debido a la menor produccion de harina y aceite de pescado. En
el primer trimestre de 2020, la produccién disminuyé 0,8 por ciento por
la menor producciéon de harina de pescado (cancelacién de la segunda
temporada de la Zona Norte-Centro de 2019) y refinaciéon de petréleo
(paralizacion de la refineria de Talara por obras de modernizacion),
compensada parcialmente por una mayor refinacion de metales no ferrosos
(mayor produccion por mantenimiento de planta el afo anterior).

La emergencia por el COVID-19 afectaria parcialmente al subsector de la
manufactura primaria, especificamente a través de una menor refinacién
de petréleo, menor producciéon de conservas y productos congelados de
pescado, y azUcar. A pesar de esto, el subsector registraria un crecimiento
de 2,1 por ciento en 2020 por la mayor produccién de harina de pescado y
refinacion de metales no ferrosos. Para 2021, se espera un crecimiento de
7,7 por ciento por la recuperacién de las ramas afectadas por la emergencia
y por la reapertura de la refineria de Talara.

La actividad de la manufactura no primaria crecié 1,2 por ciento en 2019
por la mayor produccién orientada a la inversion (productos metalicos para
usos estructurales, material de transporte, y cemento) y bienes de consumo
masivo (bebidas gaseosas y alcohdlicas, muebles, y productos lacteos).

En el primer trimestre de 2020 la manufactura no primaria registré una
caida de 12,3 por ciento debido a la paralizacién de muchas ramas a partir
del 16 de marzo, cuando se decretd la cuarentena. Esta disminucién afecté
especialmente a los bienes orientados a la inversion y al mercado externo.
Para 2020 se espera que el subsector tenga una caida de 23,8 por ciento
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con una recuperacion paulatina de los bienes de consumo e insumos en la
Fase 1 de reactivacion; asi como de los demas bienes en el resto de fases.
En 2021, sequiria la recuperacion de la manufactura no primaria (16,9 por
ciento), pero no se volverian a niveles previos a la pandemia.

En el consumo diario de electricidad de empresas manufactureras,
se observa como disminuyé el consumo de manera drastica cuando se
decret6 la cuarentena y como comienza la recuperacién con la entrada en
vigencia de cada fase de reactivacion. A partir de la segunda quincena de
mayo se aprecia una sostenida recuperacién del consumo de electricidad
de empresas manufactureras, luego de haber tocado un piso de caida en
el primer tercio del mes.

Entre las ramas que se autorizaron a reanudar actividades en la Fase 1
se encuentran: textiles, madera procesada, papel y cartdn, sustancias
qguimicas basicas, plasticos, plaguicidas, vidrio, cemento, materiales
de construccion, productos metélicos, maquinaria y equipo, y algunos
servicios industriales. Por otra parte en la Fase 2, se autorizo el reinicio de
la elaboracion de alimentos procesados para animales, cerveza y bebidas
alcoholicas, calzado, impresiones, reparaciéon de material de transporte y
de otros equipos.

Grafico 36
DEMANDA DIARIA DE ELECTRICIDAD DE MANUFACTURERAS

(Variacién porcentual respecto al mismo dia comparable del ano anterior)
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* Calculado con respecto a los dias comparables del afio previo.

El PBI del sector construccion aumentd 1,5 por ciento en 2019
impulsado por mayores obras privadas por la mayor inversién en proyectos
inmobiliarios, asi como en centros comerciales.

En el primer trimestre de 2020 el sector construccion se redujo 13,0 por
ciento debido a la caida registrada en marzo (-46 por ciento), producto de

59



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

PBI gasto

la suspensién de actividades por efecto de la cuarentena decretada por
el gobierno desde mediados de dicho mes ante la pandemia COVID-19.
En abril, el sector estuvo paralizado y en mayo se autorizé el reinicio de
actividades, operando alrededor del 25 por ciento. Con ello se espera que
en el segundo trimestre del afio se registre la mayor caida del afo. Para los
proximos meses se espera una reinserciéon gradual de actividades, con lo
cual el sector construccién registraria una disminucion de 25,4 por ciento
en 2020.

Para 2021, se prevé contintle la recuperacion del sector construccién con
lo cual creceria 23,2 por ciento, impulsado por una mayor inversién publica
y privada; sin embargo, auin no se registrarian los niveles previos al inicio
de la cuarentena.

En 2019, la actividad del sector comercio creci6 3,0 por ciento
principalmente por las mayores ventas al por mayor y por menor con un
crecimiento de 3,4y 2,9 por ciento, respectivamente.

En el primer trimestre de 2020, el sector se redujo 6,2 por ciento, explicada
por la menor actividad en el mes de marzo debido a la suspension de
la mayoria de las actividades, a excepcién del comercio de alimentos,
productos de farmacia, tocador y limpieza.

Para 2020, se espera una caida de 23,6 por ciento por la menor demanda
interna. En 2021, el sector comercio creceria 17,4 por ciento asociado a
una gradual recuperacion de la demanda interna.

El sector servicios se incrementd 3,8 por ciento en 2019, debido a la
mayor actividad de telecomunicaciones (5,6 por ciento), financieros
y seguros (4,4 por ciento) y alojamiento y restaurantes (4,7 por
ciento).

Durante el primer trimestre de 2020 el sector disminuyé 0,5 por ciento,
por la caida del subsector de alojamiento y restaurantes (-10,6 por ciento),
transporte (-5,4 por ciento) y servicios prestados a empresas (-1,6 por
ciento) asociado al periodo de confinamiento.

Para 2020, el alto grado de interaccion personal, que la gran parte del
sector requiere para su desarrollo, limitaria el crecimiento registrando una
caida de 9,9 por ciento en el afo. En 2021, se espera una recuperacion del
sector en 10,1 por ciento.

37. En cuanto a la actividad econémica por el lado de la demanda, se observd una
contraccion del gasto privado en el primer trimestre de 2020, explicado por una
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caida de 16,9 por ciento de la inversién y de 1,7 por ciento del consumo. Por
un lado, la suspensién de actividades detuvo la ejecucion de varios proyectos de
inversion, tales como Quellaveco, la nueva refineria de Talara y la edificacién de
conjuntos habitacionales y de centros comerciales. Por otro lado, el efecto del
cese de actividades sobre el empleo y los ingresos de los hogares afectaron sus
decisiones de consumo. En el frente externo, las exportaciones mostraron un
desempefio negativo (-11,1 por ciento) por una ralentizacion de la demanda
global y la limitacién a la produccién local de empresas mineras, textiles y de
metalmecanica.

Dado que los hogares se mantuvieron bajo confinamiento social durante la
totalidad del segundo trimestre al tiempo que las empresas han mantenido
un nivel de operacion limitado, se espera que la demanda interna registre en
este periodo una caida mayor a la observada en el primer trimestre. En tanto
se flexibilicen las restricciones de inmovilizacién social con controles sanitarios
adecuados y las medidas fiscales y monetarias resulten eficaces para sostener
las cadenas de pago y estimular la demanda, el tercer trimestre marcaria una
reversion respecto al periodo previo, apoyado en la gradual normalizacion del
gasto privado y de las exportaciones.

Grafico 37

DEMANDA INTERNA Y PBI: 2012 - 2021
(Variaciones porcentuales reales)
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La naturaleza Unica, inusual e impredecible de la irrupcién de una pandemia
explica la correccién en la proyeccion del PBI de 2020, de un crecimiento de 3,8
por ciento previsto en el Reporte previo a una caida esperada de 12,5 por ciento
en el actual Reporte, tasa de variacion que se consolidaria como la mas baja
desde 1880. En 2021, el crecimiento ascenderia a 11,5 por ciento apoyado en el
efecto positivo de las medidas de estimulo sobre el gasto privado, la recuperacion
de la confianza y las mejores condiciones del mercado laboral y de la demanda
global.
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Grafico 38

DEMANDA INTERNA, 2019-2021
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Cuadro 19
DEMANDA INTERNA' Y PBI

(Variaciones porcentuales reales)

2020* 2021*
2019
I Trim. RIDic.19 RlJun.20 RIDic.19 RlJun.20

Demanda interna 2,3 -2,0 3,7 -11,9 3,8 9,9

Consumo privado 3,0 -1,7 3,5 -9,4 3,7 9,0

Consumo publico 21 6,0 2,5 4,3 2,5 2,5

Inversion privada 4,0 -16,9 3,8 -30,0 4,0 20,0

Inversion publica -1,4 15,8 6,0 -8,5 4,0 9,0

Var. de inventarios (contribucién) -0,5 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportaciones 0,8 -11.1 4,5 -18,9 4,8 141
Importaciones 1,2 -6,5 4,0 -16,9 4,8 7,5
Producto Bruto Interno 2,2 -3,4 3.8 -12,5 3.8 1,5
Nota:
Gasto publico 1,0 8,0 3,5 0,7 3,0 4,2
Demanda interna sin inventarios 29 -3,4 3,6 -11,7 3,7 9,8

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

38. Los indicadores relativos al consumo privado mostraron un deterioro en los
meses que abarcaron el Estado de Emergencia. El mercado laboral se mantiene
afectado por la paralizacion de actividades no esenciales y la pérdida de empleos,
lo que sumado a la incertidumbre acerca del futuro de la economia, ha llevado
a una contraccion en la confianza del consumidor. Otros indicadores mas
recientes y de frecuencia mas alta muestran una reversion inicial en mayo, lo que
evidenciaria que abril registré el nivel mas critico de la crisis.

a)  En el trimestre mévil a mayo se registré una caida de 47,6 por ciento en
la poblacidon ocupada de Lima Metropolitana, equivalente a una pérdida
de 2,3 millones de empleos. Esta caida se dio principalmente en el sector
servicios y en empresas de 1 a 10 trabajadores.
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Grafico 39

PEA OCUPADA DE LIMA METROPOLITANA, TRIMESTRE MOVIL
(Variacién porcentual interanual)
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La caida del empleo y de los ingresos llevaron a que la masa salarial de

Lima Metropolitana se contrajera en 52 por ciento en el trimestre mévil a
mayo.

Grafico 40
MASA SALARIAL NOMINAL DE LIMA METROPOLITANA, TRIMESTRE MOVIL
(Variacion porcentual interanual)
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La confianza del consumidor, medida a través de la expectativa de los
agentes sobre su situacién econémica familiar para los préximos 12 meses,
pasd a terreno pesimista en abril, reflejando el deterioro del mercado
laboral. Sin embargo, el indice presentd una reversion en mayo, impulsado
por el optimismo en torno a la reanudacion de actividades que ha puesto

en marcha el Ejecutivo. @
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Grafico 41
EXPECTATIVA DE SITUACION ECONOMICA FAMILIAR A 12 MESES
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d) Desde marzo se observd un menor crecimiento anual del crédito de
consumo real, en comparacién a lo registrado a inicios de 2020. Esta
evolucion se explica por la reduccién en la tasa de expansion de préstamos
vehiculares, en linea con la restriccion a la venta de automoéviles durante la
cuarentena, y por el menor uso de tarjetas de crédito.

Grafico 42
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e)  Se ha registrado una contraccion de 59,1 y 65,6 por ciento en el valor y el
numero de transacciones realizadas con tarjetas, respectivamente, en el periodo
gue abarca desde el 16 de marzo al 31 de mayo. La gradual reversion en la
evolucién de este indicador esta en linea con el reinicio de algunas actividades
a fines de mayo. Los pagos efectuados con tarjetas de crédito y débito tuvieron
un piso de caida en la primera quincena de abril, luego de lo cual estos han
ido moderando su caida, primero en los rubros de supermercados y farmacias,
y mas recientemente en la primera quincena de junio en electrodomésticos,
tiendas por departamento, tecnologia, entre otros.
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Grafico 43

VALOR Y NUMERO DE TRANSACCIONES CON TARJETA 1/ 2/
(Variacién porcentual respecto al mismo dia del afio anterior, promedio movil siete dias)
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1/ Comprende pagos realizados con tarjetas de crédito y débito.
2/ Variaciones porcentuales con respecto al mismo dia comparable del afo pasado.
Fuente: BCRP.

f) La intensidad de la congestién del trafico en el pais disminuyé a niveles
de alrededor del 90 por ciento entre el inicio de la cuarentena y fines de
abril, respecto a la primera semana de marzo. A partir de mayo se inicia un
incremento gradual del transito vehicular, que continta en el mes de junio
y que solo se interrumpe los domingos de cuarentena.

Grafico 44

INTENSIDAD DE LA CONGESTION DE TRANSITO

(Variacién porcentual diaria respecto a la semana del 2 al 8 de marzo)
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Algunos indicadores relacionados a la inversién privada han alcanzado minimos
historicos, sugiriendo perspectivas de una contraccién importante de esta variable
en el corto y mediano plazo. Datos a mayo evidencian una reversién inicial en
las perspectivas de los empresarios, luego de alcanzar su nivel mas critico en

abril. @
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La confianza empresarial, medida a través de la expectativa de los empresarios
acerca del futuro de la economia, alcanzé en abril su menor nivel desde que
se tiene registro en la Encuesta de Expectativas Macroeconémicas del BCRP
(abril de 2004). En mayo las expectativas acerca del futuro de la economia a
3y a 12 meses experimentaron ambas un aumento respecto al dato previo,
especificamente por parte de las empresas encuestadas que pertenecen
a los sectores manufactura y servicios; aunque los indices totales aun se
mantienen en niveles histéricamente bajos en el terreno pesimista.

Grafico 45

EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 3 Y 12 MESES
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Como consecuencia de la paralizaciéon de actividades y la incertidumbre
en torno al futuro de la economia, las importaciones de bienes de capital
excluyendo materiales de construccién y celulares de abril de 2020 se
contrajeron en 30,9 por ciento en términos anuales.

Grafico 46
VOLUMEN DE IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL*
(Variacién porcentual interanual)
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40. En abril se registré una caida de 50,8 por ciento en el volumen de exportaciones
totales, en linea con la calda de la demanda global, la paralizacién de la
produccidon en sectores no esenciales y las dificultades logisticas relacionadas
a la irrupcion del COVID-19. Dicha reduccién se explicd tanto por productos
tradicionales (-52,6 por ciento) como no tradicionales (-46,8 por ciento).

Grafico 47
VOLUMEN DE EXPORTACIONES TOTALES
(Variacion porcentual interanual)
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41. La proyeccion de crecimiento del presente Reporte presenta una mayor varianza
debido al caracter incierto del impacto del COVID-19, en particular porque a
la fecha no ha concluido el proceso de expansion del mismo. Segun la ultima
Encuesta de Expectativas Macroeconémicas, los distintos agentes estiman
una caida del PBI de entre 1,8 y 9,5 por ciento para 2020 y una recuperacién en
2021, de entre 3,0 y 6,0 por ciento.

Cuadro 20
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS: CRECIMIENTO DEL PBI

(Variaciones porcentuales)

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

Sistema Financiero

2020 3,3 3,0 -9,5

2021 3,3 53
Analistas Econémicos

2020 3,3 3,0 -9,0

2021 3.5 6,0
Empresas No Financieras

2020 3,5 3,2 -1,8

2021 3,5 3,0

* Encuesta realizada al 29 de mayo.
Fuente: BCRP.
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Los choques de oferta y demanda agregadas vienen generando una contraccion
de la brecha de producto sin precedentes (diferencia entre el PBI y su tendencia
de largo plazo), llegando en 2020 a 15,5 por ciento, siendo su peor registro
historico. Los choques de oferta (disminucién de la oferta laboral y restricciones
logisticas) serdn menos persistentes que los choques de demanda (desempleo,
caida de ingresos y pesimismo de consumidores e inversionistas).

Grafico 48
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* La tendencia de largo plazo del PBI se calcula usando un filtro Hodrick — Prescott en frecuencia anual.

Grafico 49
BRECHA DEL PRODUCTO*
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En 2020 el consumo privado disminuiria 9,4 por ciento por el efecto de la
cuarentena debido a la imposibilidad de acceder a bienes con un peso importante
en el consumo de los hogares (restricciones de viajes, menor consumo de comidas
fuera del hogar o compra de prendas de vestir). Adicionalmente, la pérdida de
empleo e ingresos reduciria las posibilidades de consumo de un porcentaje
importante de hogares, en especial de aquellos que solo generan ingresos por
medio de un trabajo informal.

En 2021 se proyecta un crecimiento de 9,0 por ciento del consumo privado
en un contexto de recuperacién del empleo e ingresos, y menores medidas
de distanciamiento social. Es de resaltar que a pesar del fin de las medidas de
distanciamiento social es probable que los hogares mantengan o incrementen el
consumo de bienes dentro del hogar porque es mas barato y seguro quedarse
en casa, 0 por una situacion econémica fragil. En este contexto en 2021 no se
alcanzarian los niveles previos a la crisis sanitaria.

Grafico 50

CONSUMO PRIVADO, 2019-2021
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En 2020 se espera que la inversién privada disminuya 30 por ciento por la
caida de las expectativas sobre la economia, lo cual se refleja principalmente en
una menor inversion en el sector construccién. Es de resaltar que esta caida se
da principalmente en el segundo trimestre por las medidas de confinamiento
decretadas por el gobierno.

Esta proyeccién incorpora un efecto positivo e importante de las medidas
fiscales, monetarias y regulatorias dirigidas a sostener la cadena de pagos y a
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inyectar liquidez. Bajo estos supuestos, en 2021 se espera una recuperacion de
la inversion privada de 20 por ciento, con lo cual aun no alcanzaria los niveles de
2019. Este crecimiento en 2021 se da en el contexto de elecciones generales, lo
cual podria incrementar la incertidumbre sobre la economia en la primera parte
del afo.

Grafico 51

INVERSION PRIVADA, 2019-2021
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Grafico 52
INVERSION PRIVADA: 2012 - 2021*
(Variaciones porcentuales reales)
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a. En el sector minero, la proyeccién considera que el reinicio de actividades

en el sector se daria en la fase 1, y con ello se retomarian las inversiones
en proyectos como Quellaveco (US$ 5,3 mil millones de inversion total),
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Mina Justa (US$ 1,6 mil millones) y Ampliacion de Toromocho (US$1,3 mil
millones), que impulsarian el sector en los préoximos afos. Adicionalmente,
se espera que proyectos como Corani (US$ 0,6 mil millones de inversion),
Integracion Coroccohuayco (US$ 0,6 mil millones) y San Gabriel
(US$ 0,4 mil millones) inicien su construcciéon en el horizonte de
proyeccion.

Grafico 53
INVERSION PRIVADA
(Variaciéon porcentual real anual)
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En infraestructura, con el reinicio paulatino de las actividades del sector
construccion se espera retomar la inversion en diferentes proyectos,
destacando la Linea 2 del Metro de Lima que, seguin OSITRAN al mes de
abril presenta un avance del 31,3 por ciento. En relacién a la ampliacion
del Aeropuerto Internacional Jorge Chéavez, el Ministerio de Transportes
y Comunicaciones aproboé el plan para reanudar obras. Respecto a la
ampliacién del Muelle Sur del Callao, en febrero se aprobd la adenda
para incrementar el monto de inversion a US$ 300 millones. En cuanto a
la construccion del Terminal Portuario San Martin, se tiene previsto que
finalice en 2020. 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.
Por ultimo, a inicios de 2020 se iniciaron las obras de modernizacion del
Puerto de Salaverry, proyecto que contempla una inversién de US$ 270
millones.
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Cuadro 21

PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION: 2020-2021

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

Corporaciéon Aceros Arequipa

Ampliacién de planta en Pisco

Ll Precor Mega Planta en Chilca
Consorcio Nuevo Metro de Lima Linea 2 Metro de Lima
Lima Airport Partners Ampliacién Terminal Aeropuerto Jorge Chavez
Consorcio Transportadora Salaverry Puerto Salaverry
Grupo Volcan Terminal Portuario de Chancay
Lt sl Consorcio Paracas Terminal Portuario San Martin
APM Terminals Modernizacion Muelle Norte
DP World Ampliacién Muelle Sur
Covi Peru Red Vial Pucusana - Ica

Fuente: Informacion de empresas, diarios y medios especializados.

Para el periodo 2020-2021, Proinversion reporta una cartera de US$ 8,7 mil millones.

Cuadro 22

PROYECTOS DE INVERSION: CONCESIONES EN 2020-2021
(Millones de US$)

Inversion
estimada
Por adjudicar 8718
Anillo Vial Periférico 2 000
Obras de cabecera y conduccion para el abastecimiento de agua potable para Lima 720
Nuevo Terminal Portuario San Juan De Marcona 540
Parque Industrial de Ancén 500
Autopista del Sur: Ica desvio Quilca 472
Longitudinal de la sierra tramo 4 464
Proyecto Minero Algarrobo 350
Bandas AWS-3y 2.3 GHz 291
Accesos al Aeropuerto Internacional Jorge Chavez y Puerto del Callao 282
Hospital Nacional Hipdlito Unanue 250
Colegios en Riesgo: Lima Metropolitana 227
Desaladora Lima Norte 227
Ferrocarril Huancayo - Huancavelica 227
Desaladora Lima Sur 202
Masificacién del uso del gas natural para el centro y sur del Peru 200
Linea de Transmisién 500 kV Subestacion Piura Nueva - Frontera 164
Essalud Piura 148
Essalud Chimbote 144
Tratamiento de aguas residuales para disposicion final o retso - Trujillo 130
Hospital Huaycan 120
Sistema de Tratamiento de Aguas Residuales - Huancayo 110
Modernizacién Empresa Regional de Electricidad Electro NOROESTE 104
Otros proyectos 846

Fuente: Proinversion.
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45. Existen importantes proyectos mineros que se encuentran paralizados
principalmente por conflictos sociales y tramites burocraticos', que suman una
inversion de US$ 24 830 millones. La puesta en marcha de estos proyectos
generaria 50 mil puestos de trabajo durante la etapa de construccion y 80 mil
puestos de trabajo directos e indirectos en la etapa de operacién?.

Estos proyectos incrementarian la produccion de cobre en 1,7 millones de
toneladas métricas finas por afio, con lo cual las exportaciones podrian crecer
en US$ 9 400 millones anuales® y contribuir a elevar el crecimiento del PBl y del
empleo en los siguientes anos.

Cuadro 23

Proyecto Ubicacion Monto de inversion* (Millones de US$)
La Granja Cajamarca 5000
Conga Cajamarca 4800
El Galeno Cajamarca 3500
Los Chancas Apurimac 2 800
Rio Blanco Piura 2 500
Haquira Apurimac 1860
Cotabambas Apurimac 1533
Canariaco Lambayeque 1437
Tia Marfa Arequipa 1400

* Estimado.

46. Ademas, se estima que los proyectos vinculados a agroexportaciones
Chavimochic lll, Olmos Il Etapa y Majes Siguas Il, actualmente detenidos, podrian
expandir las exportaciones en alrededor de US$ 5,1 mil millones por afo,
asumiendo un nivel de utilizacion equivalente al 75 por ciento de las nuevas
hectareas que se verian beneficiadas por estos proyectos (102 de 136,5 mil
hectéreas), considerando cultivos como uva, palta y arandanos, asi como los
precios promedio de 2019.

47. La proyeccion de crecimiento de la inversién publica se revisa de 6,0 a -8,5
por ciento para 2020, y se proyecta un incremento de 9,0 por ciento para 2021.
La revision a la baja en 2020 se explica por la interrupcién de las actividades
desde mediados de marzo, la que incluye al sector construccién. Se espera una
importante recuperaciéon de la inversion publica en el sequndo semestre, pero,
al igual que con los otros componentes del gasto agregado, la contracciéon del
periodo de aislamiento social determinaria una cifra negativa en el afio. La mayor
inversion de 2021 estaria sustentada en la continuacién de proyectos como la
Linea 2 del Metro del Lima y aquellos ligados a la Reconstruccién Con Cambios,

1 Ver Recuadro 7 del Reporte de Inflacién de diciembre de 2018: “Encuesta de Opinion sobre Proyectos Mineros”, BCRP.
2 http://proyecta.minem.gob.pe/

3 Precio promedio proyectado para el afio 2021.
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asi como en la ejecucion de inversiones de proyectos de importancia local y
regional a cargo de los gobiernos subnacionales.

Grafico 54

INVERSION PUBLICA: 2012-2021
(Variaciones porcentuales reales)

1.1

I 4=

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021*

* Proyeccion.

48. La inversién bruta fija, en porcentaje del PBI real, se reduciria 2,5 puntos
porcentuales del producto hacia 2021, respecto al nivel de 2019, posicionandose
en niveles similares a los de 2007. Se espera que el crecimiento de la inversion
continue recuperandose en los siguientes afos, una vez que la economia recupere
los niveles previos a la crisis.

Grafico 55

INVERSION BRUTA FIJA: PRIVADA Y PUBLICA, 1962-2021
(Porcentaje del PBI real)
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49. Incorporando la actual proyeccion, el ahorro externo disminuiria en 0,1
punto porcentual en 2020 debido a que la reduccion de la inversién privada,
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desalentada por la paralizacion de actividades y la incertidumbre en torno a la
pandemia, superaria la disminucién del ahorro interno. El ahorro externo de
2021 se mantendria en 1,4 por ciento del PBI nominal dado que el incremento
en la inversiéon privada se compensaria con un mayor ahorro publico.

Cuadro 24

BRECHAS AHORRO - INVERSION
(% del PBI nominal)

2019 2020* 2021*
ITrim. RIDic.19 RIJun.20 RIDic.19 RlJun.20
1. Ahorro Interno 19,9 17,9 19,7 16,5 19,8 17,6
1.1 Ahorro Publico 3,0 21 3,0 -4,9 31 0,5
1.2 Ahorro Privado 16,9 15,8 16,7 21,3 16,7 171
2. Ahorro Externo 15 2,2 1.6 14 1.6 1.4
3. Inversidn Bruta Interna” 21,4 20,1 21,3 17,8 2185 19,0
3.1 Bl Privada ¥ 16,8 16,9 16,5 13,0 16,7 14,3
3.2 Inversién Publica 46 3,2 4,7 4,8 4,7 4,7

*Proyeccion.
1/ Incluye variacién de inventarios.
Fuente: BCR.
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Recuadro 2
INMOVILIZACION DE ACTIVIDADES Y REAPERTURA

Inmovilizacién de actividades en el Peru y Latinoamérica

A nivel regional, el brote del COVID-19 ha obligado a que los paises de la regiéon tomen
medidas para evitar su propagacién en la poblacién. De acuerdo al indice de severidad de
medidas gubernamentales, elaborado por la Universidad de Oxford?*, Pert adopté una de
las medidas mdas severas a nivel mundial para hacer frente a la pandemia, situacion que se
mantuvo desde marzo hasta fines de mayo.

INDICE DE SEVERIDAD DE LAS MEDIDAS DE GOBIERNO FRENTE AL COVID-19

ACTUALIZADO EL 8 DE JUNIO DE 2020
Promedios mensuales (indice 0 a 100; 100 = mas severo)

Argentina Brasil Chile Colombia Ecuador México Pera
Enero 3.2 0,5 0,0 3,0 1.1 0,0 0,0
Febrero 11 5,6 0,0 9,1 5,6 0,2 0,0
Marzo 51,7 44,0 32,7 43,6 54,1 19,9 58,5
Abril 98,0 75,0 73,2 87,0 93,5 82,4 94,4
Mayo 88,9 80,5 76,6 87,6 86,8 82,4 93,2
31 de mayo 90,7 81,0 78,2 87,0 86,1 82,4 89,8

Fuente: Blavatnik School of Government. University of Oxford.
Elaboracién: BCRP.

En nuestro pafs, el gobierno decreté el inicio de la cuarentena desde el 16 de marzo y se
ha ido extendiendo hasta el 30 de junio. Esta medida orientada a preservar la salud publica
tiene un impacto negativo sobre la actividad econémica porque implica la paralizacién total
o parcial de la mayoria de sectores productivos.

Durante las primeras semanas de confinamiento, el pafs sufrio la paralizacién total de todas
las actividades no esenciales, que incluyen principalmente a la mayoria de las actividades
no primarias y en menor medida a las actividades primarias. Por otro lado, las actividades
relacionadas a la produccién y comercializacion de alimentos (como el sector agropecuario,
pesca, manufactura y comercio), asi como las orientadas a servicios de salud, son las menos
afectadas por ser actividades de primera necesidad.

4 [ndice compuesto basado en nueve indicadores valuados de 0 a 100 (100=respuesta mds estricta). Los nueve indicadores
son cierre de escuelas, cierre de centros de trabajo, cancelacién de eventos publicos, restricciones a reuniones, cierre de
transporte publico, inamovilidad de personas en sus hogares, restricciones a movimientos dentro del pafs, controles a viajes
internacionales y campanas de informacion.
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Las actividades mineras y actividades conexas fueron exceptuadas de las actividades
prohibidas durante el periodo de emergencia nacional, para realizar actividades criticas
como el tratamiento de relaves para la proteccién del ambiente.

La contraccién del PBI en 3,4 por ciento en el primer trimestre del afo contrasta con
los resultados de paises vecinos. En el caso de Chile, el crecimiento de 0,4 por ciento se
basé en la produccién de los sectores de minerfa y construccion, y por el lado del gasto
en las exportaciones netas; mientras que en Colombia, el crecimiento de 1,1 por ciento
estd asociado a los sectores de servicios y agricultura y a una expansion del consumo
privado.

PBI: | TRIMESTRE 2020

(Variacién porcentual anual)

Pera -3,4

Operacion de los sectores econémicos en Latinoamérica

Durante el primer mes de la cuarentena varios paises de la regién permitieron la realizacion
de actividades econémicas esenciales como la produccion de alimentos (agricolas, pecuarios,
pesqueros y sus manufacturas); prestacion de servicios basicos de salud, electricidad y agua;
telecomunicaciones, servicios financieros y servicios de gobierno.

En cuanto al resto de actividades, Chile fue el pais que menores restricciones impuso, al
paralizar solo los servicios de restaurantes y espectaculos; destacan las operaciones de las
actividades mineras, la operacion parcial de la manufactura y de la construccion. Colombia
y Argentina se encuentran en un segundo grupo con mayores restricciones que Chile, en
particular en ramas de la manufactura. En el otro extremo se ubica el Pert, con las medidas
mas severas.

Luego del primer mes de cuarentena, los paises han ido aprobando medidas de reinicio
gradual de sus actividades econémicas.
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PARALIZACION DE ACTIVIDADES DURANTE EL PRIMER MES DE LA CUARENTENA

Actividades

Colombia
Meéxico
Peru

Argentina
Chile

Cultivos agricolas (agricultura)

Cria de animales (pecuaria)

Pesca y acuicultura

Extraccién de petréleo crudo y gas natural (hidrocarburos)

Extraccién de minerales metalicos (mineria)

Procesamiento y conservacion de carnes

Elaboracion de harina y aceite de pescado

Procesamiento y conservacion de frutas y vegetales

Wi |INooju b~ |lw|N

Fabricacion de productos lacteos

o

Molinerfa, fideos y otras pastas

Panaderia y pasteleria

N

Elaboracion de vinos, otras bebidas alcohdlicas y tabaco

w

Fabricacion de prendas de vestir

=

Refinacion de petréleo

ul

Fabricacion de productos de plastico

(o))

Fabricacion de otros productos minerales no metalicos (cemento y otros materiales de construccion)

~

Industria basica de hierro y acero (siderurgia)

oo

Industria de metales preciosos y de metales no ferrosos (refinacién de metales)

\e}

Fabricacion de productos metalicos para uso estructural

N
o

Fabricacion de maquinaria y equipo eléctrico

21 |Otras industrias manufactureras

22 |Electricidad y gas

23 |Construccion

24 |Comercio

25 |Transporte terrestre

26 |Transporte aéreo

27 |Servicios complementarios de transporte

28 |Restaurantes

29 |Telecomunicaciones

30 |Servicios financieros

31 |Seguros

32 |Servicios profesionales, cientificos y técnicos

33 |Servicios de publicidad e investigacién de mercados

34 |Administracion publica y defensa

35 |Educacion (no presencial)

36 [Salud privada

37 |Salud publica

38 |Espectaculos y Recreacion

F#lﬂ |

Il Paralizado M Paralizado parcilamente

* Informacién no oficial.
Fuente: Encuesta a Bancos Centrales.

[T No paralizado

En Perd, la proyeccion del crecimiento del PBI previo al inicio de la pandemia fue de 3,8 por
ciento para 2020; sin embargo, la crisis sanitaria provocaria una pérdida de 15,6 puntos
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porcentuales en el PBI respecto al escenario pre-pandemia, alcanzando una caida de 12,5
por ciento en el afo. El mayor impacto ocurriria en el segundo trimestre, en linea con
las estrictas medidas de contencion del virus, registrando una pérdida de 34,5 puntos
porcentuales y una contraccion de 31,9 por ciento con respecto al mismo trimestre del afio
anterior.

PRODUCTO BRUTO INTERNO

IT.20 1IT.20 IT.20 IVT.20 Aho
Proyeccién pre-pandemia (Var. %) 3,5 4,0 3,8 3,8 3,8
Rl Junio (Var. %) -3,4 -31,9 -8,8 -5,7 -12,5
Impacto de la crisis sanitaria (puntos porcentuales) 1/ 6,6 34,5 12,0 8,8 15,6

1/ El impacto se calculé como la diferencia entre el escenario pre-pandemia y el Rl junio.
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IV.Finanzas publicas

50.

80

El aislamiento social conllevé el uso del amplio espacio fiscal generado en
el periodo de boom de commodities. Las medidas fiscales implementadas en
el periodo de cuarentena tenian como objetivo generar una respuesta sanitaria
ante la propagacién del virus, y atenuar los efectos de las medidas de aislamiento
sobre los hogares y las empresas:

Prevencion sanitaria y continuidad operativa (S/ 4,1 mil millones) para
reforzar el sistema de salud, favorecer el distanciamiento social (a través
del uso de teleeducacion y administracion de zonas de potencial contagio
como los mercados) y tomar medidas de control para preservar el orden
publico.

Bajo este concepto destacan las compras de insumos y gastos de personal
en el sistema de salud a cargo del MINSA, las regiones y Essalud por
S/ 1 420 millones; las compras de pruebas para detectar el COVID-19 por
S/ 224 millones; gastos para la mejora de niveles de higiene en los colegios
publicos, carceles, mercados y transporte urbano y equipos de proteccién
personal por S/ 511 millones; gastos en teleeducacion por S/ 681 millones
y gastos para supervisar las medidas obligatorias de distanciamiento social
(policia y fuerzas armadas) por S/ 396 millones.

Proveer liquidez a empresas en una coyuntura en que sus ventas se reducen
debido a las medidas de inmovilizacion social.

Dentro de este grupo de medidas destacan la postergacién de pagos de
Impuestos por S/ 7 400 millones. Dicha postergacién se fue ampliando en
cobertura (hasta alcanzar empresas con ventas anuales menores a 5 000 UIT
0 S/ 21,5 millones) y en plazos durante el periodo de cuarentena. También
se redujo el pago a cuenta del impuesto a la renta para las empresas que
registraron caida en sus ventas. Estas postergaciones no tendrian impacto
en el resultado econémico de 2020 dado que se cancelarian dentro del
ano.
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51.

Adicionalmente se dispuso el fraccionamiento para el pago de deudas
tributarias hasta agosto con un periodo de gracia de 6 meses y a un plazo
de 3 afios a una tasa de interés mensual de 0,4 por ciento.

Se otorgaron subsidios a la planillay a los trabajadores de las microempresas
gue entraron en suspension perfecta de labores, como un mecanismo para
evitar despidos masivos durante el periodo de paralizacion productiva.
Por otro lado, se otorgd liquidez a las empresas para financiar capital de
trabajo para el reinicio de operaciones mediante las garantias estatales a
préstamos otorgados a través del programa Reactiva Peru.

Se establecié que la tasa de depreciacion de edificios y construcciones sera
de 20 por ciento anual hasta su total depreciacion (el régimen general es de
5 por ciento). Ello sera aplicable a construcciones efectuadas o adquiridas
a partir del 1 de enero de 2020 hasta el 31 de diciembre de 2022, siempre
que a dicha fecha, el avance de obra sea de al menos del 80 por ciento. No
se aplica a bienes construidos total o parcialmente antes del 1 de enero de
2020. También se ha aumentado la tasa de depreciacién a otros activos.

Se amplio el plazo maximo para el arrastre de las pérdidas generadas el
presente afio, hasta 5 afos (normalmente es de 4 afos). Asi, las empresas
podran compensar la pérdida generada en 2020 contra los resultados de
los ejercicios 2021 al 2025. Cabe indicar que esta medida sélo aplica a
las empresas que optasen por el esquema de compensacion total para las
pérdidas.

Otorgar apoyo a hogares, con recursos que ascienden a S/ 6,7 mil millones,
de los cuales, S/ 6,1 mil millones corresponden a transferencias monetarias
y en especie. Asimismo, se ha postergado el pago de impuestos a las
personas naturales, principalmente de la regularizacién del impuesto a la
renta del ejercicio 2019 con un alivio temporal estimado en S/ 592 millones.

Adicionalmente, el gobierno ha aprobado el uso de ahorros regulados de
los trabajadores por un monto estimado en S/ 14,3 mil millones, con el fin
de apoyar el consumo de las familias.

En este contexto, se ha elevado la proyeccion del déficit fiscal para 2020 a 9,7
por ciento del PBI desde un déficit de 1,6 por ciento del PBI el afio anterior. Este
déficit es el mayor desde el ano 1989, cuando se registré uno de 11,3 por ciento
del PBI. El principal factor explicativo de este mayor déficit es el incremento de
los gastos corrientes (de 15,5 a 20,3 por ciento del PBI) debido a las actividades
de lucha contra la pandemia. A esto se agrega un deterioro importante de los
ingresos corrientes del Gobierno General de 19,7 a 17,5 por ciento del PBI, asi
como el mayor déficit primario de las empresas estatales, los menores ingresos
de capital y el mayor pago por intereses de la deuda.
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Para 2021 se estima que el déficit fiscal se reduciria a 4,2 por ciento del producto,
nivel que reflejaria el menor gasto corriente, luego de los gastos extraordinarios
de este afio para controlar la pandemia, y la recuperacién de los ingresos,
consecuente con la recuperacién esperada de la actividad y de los precios de los

commodities.

Grafico 56
EVOLUCION: RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

5,1 A

2019 Ingresos  Gastos**  Otros Intereses** 2020*

Nota: La suma de los parciales podria no cuadrar exactamente con los totales debido al redondeo.
Otros: Constituye ingresos de capital del gobierno general y resultado primario de empresas estatales.

* Proyeccion.
** Signo negativo indica un incremento.

Cuadro 25

-0,3 -9,7

Ingresos**

Gastos

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Porcentaje del PBI)

Otros**

Intereses

2021*

2020* 2021*
2019
Rl Dic.19 Rl Jun.20 RI Dic.19 Rl Jun.20
1. Ingresos corrientes del gobierno general 19,7 20,0 17,5 19,9 19,5
2. Gastos no financieros del gobierno general 20,1 20,3 25,2 20,3 22,3
Del cual:
Gasto corriente 15,5 15,5 20,3 15,5 17,4
Formacidn bruta de capital 4,0 4,2 4,2 4,3 4,2
3. Otros 0.1 -0,1 -0,3 0,2 0,2
4. Resultado primario (1-2+3) -0,2 -0,3 -8,0 -0,2 -2,5
5. Intereses 1.4 1.4 1,7 1,5 1,6
6. Resultado econémico -1,6 -1,7 -9,7 -1,6 -4,2
Financiamiento externo 0,6 0,8 3,2 0,2 0,7
Financiamiento interno 1,0 0,9 6,5 1,4 35
Nota:
Porcentaje del PBI
Saldo de deuda publica bruta 26,8 27,3 33,9 27,3 33,1
Saldo de deuda publica neta 13,0 13,7 23,6 14,6 25,3
Saldo de depdsitos publicos 13,8 13,6 10,3 12,7 7.8

Nota: La suma de los parciales podria no cuadrar exactamente con los totales debido al redondeo.

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.
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Grafico 57
RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2012-2021
(Porcentaje del PBI)

-9,7
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021*
* Proyeccion.

Evolucion reciente

52. La actual coyuntura de crisis global asociada a la pandemia del COVID-19 esta
afectando, de manera significativa pero temporal, las finanzas publicas del gobierno
general, registrandose menores ingresos corrientes y mayores niveles de gastos.
Estos resultados reflejan el impacto: en (i) la recaudacion tributaria, principalmente
en el impuesto a la renta e IGV, producto tanto de las medidas de contencion
del virus en la actividad econdmica, asi como por las medidas de aplazamiento
tributario y (ii) del estimulo fiscal que se viene implementando para enfrentar la
Crisis sanitaria y para aminorar y revertir los impactos negativos en la actividad.

En este contexto, el déficit fiscal acumulado en los Ultimos doce meses a mayo
de 2020 se ubicé en 4,6 por ciento del PBI, mayor en 3,0 puntos porcentuales
del producto con respecto al acumulado en los ultimos doce meses a diciembre
de 2019. El resultado fue principalmente producto de los mayores gastos no
financieros del gobierno general (1,9 puntos porcentuales del PBI), de los
menores ingresos (0,3 puntos porcentuales del PBI) y del mayor déficit primario
de las empresas estatales (0,5 puntos porcentuales del PBI).

Grafico 58

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2017-2020
(Acumulado ultimos 12 meses - Porcentaje del PBI)
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Grafico 59

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL: 2017-2020
(Acumulado ultimos 12 meses - Porcentaje del PBI)
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Grafico 60

GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL: 2017-2020
(Acumulado ultimos 12 meses - Porcentaje del PBI)
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Ingresos corrientes

53.

84

Para 2020 se proyectan ingresos corrientes en 17,5 por ciento del producto,
mientras que para 2021 éstos se ubicarian en 19,5 por ciento del PBI. Para
2020 se registraria una disminucién real de los ingresos corrientes en 21,9
por ciento principalmente por menores ingresos tributarios, consistente con la
menor proyeccion de crecimiento de la actividad econdmica. La recuperacion
de la actividad y los mayores precios de los commodities proyectados para
2021 explicarian la recuperaciéon de los ingresos corrientes. El nivel de ingresos
corrientes de 2020 serfa el mas bajo desde el aflo 1993, cuando se registré un
nivel de 16,8 por ciento del PBI.
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Cuadro 26
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL

(Porcentaje del PBI)

2020* 2021*
2019
RI Dic.19 Rl Jun.20 RI Dic.19 Rl Jun.20
INGRESOS TRIBUTARIOS 14,8 15,1 131 15,1 15,0
Impuesto a la Renta 57 5,9 51 57 5,4
Impuesto General a las Ventas 8,2 8,4 7,2 8,6 8,1
Impuesto Selectivo al Consumo 11 11 1,0 1,0 1,0
Impuesto a las Importaciones 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Otros ingresos tributarios 1,9 1,8 1,9 1,8 2,3
Devolucion de impuestos -2,3 2,2 2,2 -2,1 2,1
INGRESOS NO TRIBUTARIOS 5,0 4,9 4,4 4,8 4,5
Contribuciones sociales 2,2 2,2 1,8 2,3 2,2
Recursos propios y transferencias 1,7 1,7 1,8 1,6 1,6
Canon y Regalias 0,6 0,6 0,5 0,6 0,4
Resto 0,5 0,4 0,3 0,4 0,3
TOTAL 19,7 20,0 17,5 19,9 19,5

Nota: La suma de los parciales podria no cuadrar exactamente con los totales debido al redondeo.
* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

Grafico 61
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL: 2012-2021
(Porcentaje del PBI)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021*

* Proyeccion.

Gastos no Financieros

54. Para 2020 se incrementa la proyeccion de los gastos no financieros a 25,2
por ciento del PBI, en tanto que para 2021 este ratio se ubicaria en 22,3 por
ciento del PBI, niveles que reflejan el incremento transitorio del gasto corriente
esperado por los estimulos fiscales para enfrentar el COVID-19.

Las proyecciones del gasto consideran que, debido a lo prolongado de las medidas
de aislamiento social, se otorga un nuevo bono de S/ 760 a las familias de menores
recursos (en los 4 programas ya otorgados), lo que implicaria un gasto adicional
de S/ 4,7 mil millones. Ello permitiria un mayor soporte a la recuperacién de la
demanda agregada y la actividad econémica en los siguientes meses. @
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Cuadro 27
GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL

(Porcentaje del PBI)

2020* 2021*
2019
RI Dic.19 Rl Jun.20 RI Dic.19 Rl Jun.20

GASTO CORRIENTE 15,5 15,5 20,3 15,5 17.4
Gobierno Nacional 10,5 10,6 14,2 10,6 1,7
Gobiernos Regionales 3,5 3,4 4,3 3,4 4,0
Gobiernos Locales 1,6 1,5 1,8 1,5 1,7
GASTO DE CAPITAL 4,6 4,7 4,9 4,8 4,8
Formacion Bruta de Capital 4,0 4,2 4,2 4,3 4,2
Gobierno Nacional 1,5 1,6 1,6 1,6 1,7
Gobiernos Regionales 0,8 0,8 0,9 0,8 0,9
Gobiernos Locales 1,6 1,7 1,7 1,8 1,7
Otros 0,6 0,6 0,8 0,6 0,6
TOTAL 20,1 20,3 25,2 20,3 22,3
Gobierno Nacional 12,6 12,7 16,5 12,7 14,0
Gobiernos Regionales 4,3 4,2 15,1 4,2 4,8
Gobiernos Locales 3,2 3,3 3,6 3,4 3,4

Nota: La suma de los parciales podria no cuadrar exactamente con los totales debido al redondeo.
* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

Grafico 62
GASTOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL: 2012-2021
(Porcentaje del PBI)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021*

* Proyeccion.

Grafico 63
FORMACION BRUTA DE CAPITAL DEL GOBIERNO GENERAL: 2012-2021
(Porcentaje del PBI)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021*

* Proyeccion.
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55.

56.

El resultado primario estructural es un indicador que aisla de los agregados
fiscales los factores fuera del control gubernamental, en particular sobre la
recaudacion tributaria, tales como los precios de exportacién o la posicion en el
ciclo econémico. Este indicador se estima fue negativo en 0,1 en 2019, y seria
negativo en 2020 y positivo en 2021. En 2020 se obtendria un déficit primario
estructural de 3,4 por ciento y un superdvit de 0,2 por ciento en 2021.

El cambio del resultado primario estructural en un afio respecto al afo anterior
sefala en qué medida la politica fiscal ha sido expansiva o contractiva. Asi, entre
2019y 2018 se registré una reduccion del déficit primario estructural en 0,8 puntos
del PBI potencial, lo que permite caracterizar a la politica fiscal como contractiva
en 2019. Para 2020 se tendria una politica fiscal expansiva en 3,3 puntos del PBI
potencial, mientras que en 2021 la politica fiscal seria contractiva en 3,6 puntos del
PBI potencial, lo que seria consistente con la necesidad de iniciar una consolidacion
fiscal y una economia que se va recuperando de la crisis del COVID-19.

Grafico 64
RESULTADO PRIMARIO CONVENCIONAL Y ESTRUCTURAL DEL SECTOR PUBLICO

NO FINANCIERO: 2012-2021
(Porcentaje del PBI y PBI potencial)

34 Il Resultado primario convencional I Resultado primario estructural

-8,0
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* Proyeccion.

Si se ponderan los cambios de los ingresos estructurales, los gastos corrientes y de
capital por sus respectivos multiplicadores se obtiene el impulso fiscal ponderado,
el cual muestra resultados cualitativamente similares. En este caso, se mantiene
la conclusion de una politica fiscal contractiva en 2019 y expansiva en 2020 (1,8
por ciento del PBI potencial), lo que contribuiria, junto con una posicion expansiva
de la politica monetaria, a atenuar el choque negativo del COVID-19. La posicion
fiscal en 2021 seria contractiva (1,7 por ciento del PBI potencial).

Cabe mencionar que debido a las diferencias en el valor de los multiplicadores,
el efecto sobre la actividad medido por el impulso ponderado es menor que el
incremento en el déficit estructural. Ello se explica pues parte del estimulo fiscal
proviene de la reduccién de ingresos (1,9 puntos del PBI) y del incremento del
gasto corriente y del déficit de empresas estatales (2,0 puntos porcentuales), los
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cuales tienen un menor impacto que el de gasto de capital, el cual se reduce en
0,4 puntos porcentuales del PBI.

Grafico 65

IMPULSO FISCAL PONDERADO"
(Porcentaje del PBI potencial)

~ Expansivo

— Contractivo

=17
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*  2021*

1/ Elimpulso fiscal ponderado toma en cuenta el efecto multiplicador diferenciado de los cambios en los ingresos, gastos
corrientes e inversion publica.
* Proyeccion.

57. Respecto a 2019, los mayores requerimientos de financiamiento para 2020 y
2021 corresponden a los mayores déficits proyectados, los que serian financiados
principalmente con los depdsitos del Tesoro Publico y en menor medida con
desembolsos. Con ello se revisa la proyeccion del saldo de depdsitos publicos,
con respecto al Reporte de diciembre, de 13,6 a 10,3 por ciento del PBI para
2020y de 12,7 a 7,8 por ciento del PBl para 2021.

Cuadro 28
REQUERIMIENTO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Millones de soles)

2020* 2021*
2019
RI Dic.19 Rl Jun.20 RI Dic.19 Rl Jun.20
l. USOS 32 022 16 976 68 924 16 913 34 656
1. Amortizacion 19 491 2752 2 655 2788 2 839
a. Externa 4524 744 986 1690 1741
b. Interna 14 967 2008 1669 1098 1098
Del cual: bonos de reconocimiento 622 550 479 550 550
2. Resultado economico 12 531 14224 66 269 14125 31817
(signo negativo indica superavit)
Il. FUENTES 32 022 16 976 68 924 16 913 34 656
1. Desembolsos y otros 36 704 19018 28 501 14 935 23618
a. Externas 3709 7 204 12 898 3421 6 021
b. Bonos 32 995 11 813 15 603 11 513 17 597
2. Variaciéon de depésitos y otros” -4 682 -2 042 40423 1979 11 038
Nota:
Porcentaje del PBI
Saldo de deuda publica bruta 26,8 27,3 33,9 27,3 33,1
Saldo de deuda publica neta 13,0 13,7 23,6 14,6 25,3
Saldo de depositos publicos 13,8 13,6 10,3 12,7 7,8

1/ Signo positivo indica reduccién de depdsitos.
* Proyeccién.
RI: Reporte de Inflacion.
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58.

El mayor requerimiento financiero de este afio debiera ser cubierto principalmente
con el uso de activos financieros, los cuales ascienden a 14,8 por ciento del PBI
al mes de abril, en lugar de recurrir a nuevas operaciones de endeudamiento.
Ello permitiria reducir los costos financieros, liberando recursos y mejorando la
posicion fiscal.

Estos recursos corresponden a depdsitos en el sistema financiero local
(13,8 por ciento del PBI), principalmente en el BCRP. Los tenedores de estos
depdsitos son tanto el Tesoro Publico como un conjunto amplio de entidades
publicas, lo que dificulta una gestion eficiente del total de activos y pasivos
publicos. Sin embargo, recientemente se han dictado algunas medidas para
la utilizacion de recursos publicos por parte del Tesoro, entre los cuales se
destacan:

o Permitir el uso de depésitos en sustitucion de recursos

presupuestados originalmente como provenientes de operaciones
de crédito. Los fondos que sean aplicados mediante este mecanismo,
se mantienen a disposicion inmediata de su titular, en el momento
que se requiera, para lo cual la Direccion General del Tesoro Publico
(DGTP) estad facultada a efectuar la colocacion de bonos soberanos,
con cargo a los saldos pendientes de colocacién de las emisiones
de bonos soberanos aprobadas en las leyes de endeudamiento
correspondientes.

J Transferencia al Tesoro de recursos excedentes no comprometidos

presupuestalmente de empresas, Fondo Nacional de Financiamiento
de la Actividad Empresarial del Estado (FONAFE), y otras entidades
publicas. Se dispuso la transferencia gradual de recursos del FONAFE por
hasta S/ 1 500 millones, de Fondos y Recursos Directamente Recaudados de
las entidades publicas, que no estan comprometidos presupuestalmente.
En este Ultimo caso estd pendiente la publicacion de un decreto supremo
gue determine los montos a transferir.

Es necesario seguir avanzando en medidas que permitan incrementar la
fungibilidad de los activos financieros del sector publico, para atender a las
necesidades globales de financiamiento.

La deuda publica neta de depdsitos del sector publico aumentaria de 13,0
a 23,6 por ciento del PBl entre 2019 y 2020, y se ubicaria en 25,3 por ciento del
producto al final del horizonte de proyeccién. En términos brutos la deuda pasaria
de 26,8 a 33,9 por ciento del producto entre 2019 y 2020, para finalmente
ubicarse en 33,1 por ciento del producto en 2021. Los nuevos desembolsos y
emisiones para financiar los déficits fiscales explicarian el incremento de la deuda
bruta. Ello y la reduccién de los depdsitos publicos (para el mismo fin) explicarian
el incremento de la deuda neta.
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59.
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Grafico 66
DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2012-2021
(Porcentaje del PBI)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021*

I Deuda Bruta Moneda Extranjera [ Deuda Bruta Moneda Nacional Il Deuda Neta

* Proyeccion.

Entre diciembre de 2019 y junio de 2020, las tasas de interés de bonos
gubernamentales en moneda local a 10 afos en Brasil, Chile, Colombia,
México y Per( presentaron una alta volatilidad. Primero, entre diciembre de 2019
y febrero de 2020 las tasas de interés presentaron una tendencia descendente,
disminuyendo en promedio 24 puntos basicos. Luego, la expansién de la
pandemia del COVID-19 en marzo ocasiond que los bonos se desvaloricen
considerablemente, los spreads crediticios aumenten y se deterioren los
indicadores de riesgo pais, en linea con la mayor aversion al riesgo global. En
abril y mayo, las medidas de inyeccién de liquidez de los bancos centrales han
contribuido a una reduccién significativa en las tasas de interés (reduccion
promedio de 44 puntos basicos entre diciembre de 2019 y junio de 2020). En el
caso de Perd, la tasa de interés disminuyd de 4,23 a 3,90 por ciento y la demanda
de bonos de los inversionistas no residentes aumenté luego de la reduccion
registrada en marzo de 2020.

Grafico 67 _
RENDIMIENTO DE BONOS SOBERANOS A 10 ANOS EN MONEDA LOCAL
(En porcentaje)
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El saldo de bonos soberanos asciende a S/ 121 786 millones a mayo de 2020.
Por el lado de la demanda, la participacion de los inversionistas no residentes
aumenté de 48 a 50 por ciento sobre el saldo de bonos entre el cierre de 2019y
mayo del presente afo. Asi, sus tenencias se incrementaron de S/ 58 666 millones
en diciembre de 2019 a S/ 61 121 millones en mayo de 2020. Por otro lado,
respecto a febrero de 2020, un mes antes de que se iniciara la cuarentena en el
pais, las tenencias de bonos soberanos por parte de no residentes se redujeron
en S/ 1 136 millones.

Grafico 68

SALDO DE BONOS SOBERANOS Y PARTICIPACION DE INVERSIONISTAS NO RESIDENTES
(Montos en millones de soles y participacion en porcentaje)
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Fuente: MEF.
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Recuadro 3
MEDIDAS DE SOPORTE A HOGARES FRENTE
A LA CRISIS DEL COVID-19

Frente a la crisis econdmica provocada por la pandemia del nuevo coronavirus, el
Gobierno ha dictado un conjunto de medidas para asegurar, por un lado, el flujo de
la cadena de pagos y la estabilidad del sistema financiero, y, por otro, la viabilidad
del distanciamiento social obligatorio. Los dos primeros objetivos buscan evitar un
circulo recesivo que acabe en despidos y quiebras masivas que dificulten la recuperacion
econémica futura. El tercer objetivo se formula reconociendo que el éxito de la contencion
del virus depende de los incentivos econémicos para respetar las medidas de distanciamiento
social.

Desde la perspectiva de los hogares, el mecanismo fundamental para asegurar evitar
una contraccion en el gasto y que a su vez sea 6ptimo cumplir con la cuarentena
consiste en proveerles liquidez en el corto plazo. Un aumento en el ingreso disponible
de las familias estimula el consumo presente, pero también resta la necesidad de salir a
trabajar y genera mejores expectativas sobre la situacion futura de la familia y del resto de
hogares.

El Gobierno esta operando con formas directas e indirectas de provision de liquidez
a las familias. El primer tipo de medidas incluye a: (i) las transferencias monetarias y en
especie a los hogares; (ii) la suspension de descuentos obligatorios al salario bruto (tales
como el aporte a las AFP); y (iii) la potestad para retirar efectivo de cuentas de ahorro forzoso,
tanto las establecidas para fines previsionales como las de contingencia por desempleo. La
provision indirecta de liquidez abarca medidas para reducir los diferentes gastos de los
hogares, entre las que resalta el alivio tributario y el fraccionamiento en el pago de servicios
publicos (electricidad, gas natural, saneamiento, y telecomunicaciones).

Adicionalmente, la inyeccion de liquidez ha venido acompanada de cierta extension
delared de proteccion social, que otorgaria cierta cobertura frente alas contingencias
de la crisis. La extension de la red de proteccion social ha estado enfocada en el acceso
a salud (red de soporte a adultos mayores y personas con discapacidad, continuidad de
prestaciones de EsSalud para trabajadores afectados por la suspension perfecta de labores,
entre otras), y a prestaciones por el recorte temporal de ingresos (subsidio a los trabajadores
MYPE afectados por la suspension perfecta de labores).

Dada la limitacion de recursos fiscales, la provision directa de liquidez inicialmente
estuvo focalizada para los hogares mas vulnerables. En el contexto de la crisis, los
hogares mas vulnerables son aquellos con escasa proteccion econémica frente a la pérdida
de ingresos, y cuya fuente de ingresos laborales sea sensible a la cuarentena por la naturaleza
de sus actividades. De esta manera, en los primeros 15 dias del Estado de Emergencia,
se inicié con programas de subsidios a los hogares en situacion de pobreza en zonas de
emergencia sanitaria (Bono “Yo me quedo en casa”, DU 027-2020 del 16 marzo), y a los

92



Reporte de Inflacion. Junio 2020

hogares no pobres de bajos ingresos que dependen de un trabajador independiente (Bono
Independiente, DU 033-2020 del 27 de marzo). Luego, a un poco mas de un mes de iniciada
la cuarentena, se implementé un tercer subsidio para los hogares rurales en situacién de
pobreza (Bono Rural, DU 042-2020 del 19 de abril). Los tres tipos de hogares encajan en el
perfil de grupo vulnerable dados los criterios mencionados.

En paralelo a la implementaciéon de los primeros subsidios, el Gobierno aprobé los
retiros de cuentas de ahorro forzoso con la finalidad de atenuar el impacto de
la pérdida de ingresos. Mediante el DU 033-2020 y DU 034-2020, respectivamente, se
habilité por primera vez durante el Estado de Emergencia el retiro de efectivo de cuentas
de Compensacion por Tiempo de Servicios (CTS) y de las Cuentas de Capitalizacién
Individual de las AFP. Si bien estas medidas benefician a hogares con trabajadores formales,
gue serian, en promedio, los menos vulnerables frente a la crisis, servirian para aliviar
la contraccion de la actividad econdmica. La intervencion es particularmente pertinente
respecto a la CTS, ya que ésta opera como un sustituto al sequro de desempleo y sus
fondos deberian responder a estas contingencias. Asi, por ejemplo, ademas del retiro
general de S/ 2 400 planteado inicialmente para todos los formales, el DU 038-2020
permiti6 que todos los trabajadores afectados por la suspensién perfecta de labores
puedan retirar cada mes un monto equivalente al de su remuneraciéon bruta mensual. En
cambio, la liberacién del ahorro previsional podria afectar la sostenibilidad del sistema
pensionario.®

En un segundo momento, reconociendo las limitaciones para identificar a todos los
hogares vulnerables, se cambié la estrategia por una que privilegia la cobertura
por sobre la focalizacion. Segun la ENAHO de 2019, alrededor del 40 por ciento de los
hogares no pobres en Perl estd compuesto sélo por trabajadores informales, de los cuales
no se dispone informacion completa sobre su nivel de ingresos y tipo de ocupacion. Por
ende, se hace imposible focalizar a los hogares vulnerables dentro de este grupo, y extender
la ayuda para garantizar la estabilidad macroeconémica y social requiere aceptar un nivel
alto de filtracion. En este contexto, se implementé el Bono Familiar Universal (DU 052-2020
del 5 de mayo), que plantea entregar un subsidio monetario a todos los hogares que: (i) no
hayan sido beneficiarios previos de otro bono, (ii) no cuenten con un miembro del hogar
en planilla del sector privado o publico, y (iii) no cuenten con un miembro del hogar con
ingresos por encima de S/ 3 000 segun la informacién disponible en el sistema financiero y
tributario.® El grafico a continuacion ilustra la secuencia de las medidas de provisién directa
de liquidez:

5 Al inicio esta medida sélo incluia a trabajadores que dejaron de aportar hasta seis meses antes de la cuarentena (una proxy
de estar desempleado o haber migrado al sector informal). Sin embargo, fue extendido a mas beneficiarios (mediante DU
038-2020 se permitié retirar fondos a los trabajadores que no hayan aportado en febrero o marzo, que ganen menos de
S/ 2 400, y los afectados por la suspension perfecta de labores) y, eventualmente, el Congreso de la Republica publicé la
Ley 31017 que facilita el retiro de hasta el 25 por ciento de los fondos para todos los trabajadores.

6 Esta estrategia de identificacion de beneficiarios por método de descarte implica una alta filtracion, pero también una
provisién mas rapida de ayuda, y asegura una mayor cobertura.
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LINEA DE TIEMPO DE ADOPCION DE MEDIDAS DE PROVISION DE LIQUIDEZ

ENTREGA DE BONO INDEPENDIENTE RETIRO DE CTS DU 038-2020 DU 044-2020
CANASTAS DE DU 033-2020 DU 033-2020 Ampliacién del bono Autorizacion de segunda
ALIMENTOS Subsidio de S/ 760 a 780 Retiro de hasta S/ 2 400 para para trabajadores entrega de bono de S/ 380
DU 033-2020 mil hogares vulnerables no todos los trabajadores. En el independientes y para hogares del bono “Yo
Para familias pobres con trabajadores DU 038-2020, se ampli6 el ampliacion de los me quedo en casa”
vulnerables mediante independientes. beneficio para los afectados beneficiarios del retiro de 0
los gobiernos locales El bono original de S/ 380 por la suspension perfecta de cuentas CTS y AFP !
fue ampliado en el labores (podrén retirar hasta una ! 0
; DU 038-2020 remuneracion bruta cada mes) : :
o L ! r-—---- g r----- 4
1 | 1
1 | |
16/03 1 01/04 | 19/04 | 05/05
L L 4 L @ L L 4 L
1 1 1 1
I 27/03 I 14/04 I 21/04 I
1 1 1 1
1 1 1 1
BONO “YO ME QUEDO RETIRO DE AFP BONO RURAL BONO FAMILIAR UNIVERSAL
EN CASA” DU 034-2020 DU 042-2020 DU 052-2020
DU 027-2020 Retiro de hasta S/ 2 000 para los Bono de S/ 760 a hogares Bono de S/ 760 para hogares
Subsidio monetario de S/ 380 trabajadores que no hayan aportado en situacion de pobreza de sin trabajadores dependientes
a hogares vulnerables (2,7 6 meses antes. areas rurales (1 millon de formales o con remuneracion
millones de hogares). En el DU 038-2020, se ampli6 a hogares). mensual por encima de
El subsidio fue ampliado para quienes no hayan aportado en S/3 000. Se espera que con
una segunda entrega en el febrero o marzo, los afectados por la esta transferencia, y contando
DU 044-2020 (21 de abril) suspension perfecta labores y quienes los bonos anteriores, se llegue a
ganen menos de S/ 2 400 mensual 6,2 millones de hogares.

Los subsidios directos ascienden a S/ 760 por hogar, el costo de una canasta basica
alimentaria mensual para cuatro personas, y cubriran a un total de 6,2 millones de
hogares (70 por ciento del total).”? La l6gica del monto del subsidio sigue el hecho de
gue en Peru los hogares estan compuestos, en promedio, por 3,5 personas. Sin embargo,
habria hogares que estarian recibiendo mas o menos ayuda per capita por no considerar el
tamano del hogar al asignar los recursos (aunque solucionar esto requeriria de alin mayores
esfuerzos de focalizacion); y quedan dudas sobre si el monto es suficiente para modificar
incentivos (en especial, considerando la extensién del Estado de Emergencia por encima de
los 90 dias).

Por otro lado, la cobertura de 6,2 millones de hogares, si bien es extensa, ha sufrido
en la practica de retrasos en la aprobacién de los padrones y entrega de subsidios,
lo cual podria restar efectividad si es que la ayuda no se provee oportunamente y los hogares
se ven igual obligados a laborar. Por ejemplo, el segundo tramo del Bono Independiente
demord dos semanas en hacerse efectivo desde su anuncio, el Bono Rural inicié el pago
el 13 de mayo (habiendo sido anunciado el 19 de abril), y el Bono Familiar Universal inicié
operaciones con un padrén incompleto dos semanas después del decreto de urgencia que
lo oficializé. Segun el MIDIS, al 14 de junio, alrededor de 5,1 millones de hogares habrian
recibido alguiin bono, dejando casi a mas de 15 por ciento de beneficiarios pendientes de
entrega. El siguiente cuadro resume el avance en la entrega:

7 Los dos primeros subsidios (“Yo me quedo en casa” e “Independiente”) fueron inicialmente de S/ 380, cuando todavia se
prevefa el Estado de Emergencia duraria menos de un mes. Luego, mediante los DU 036-2020 y DU 044-2020, se habilito
un segundo pago para completar los S/ 760.

8  El célculo de 6,2 millones de hogares se obtiene a partir del presupuesto asignado para la entrega de bonos, que se

encuentra alrededor de S/ 4,7 millones.
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SUBSIDIOS MONETARIOS DURANTE EL ESTADO DE EMERGENCIA

Entidad Normal N° beneficiarios (miles) Inicio de pago 1/ Avance
Subsidio responsable legal Seglin Segln padrén Primer  Segundo enel
DU final 2/ tramo tramo cobro (%)
Bono Yo me quedo en casa MIDIS DU 027-2020 2 749 2727 26-Mar. Inicios 92%
DU 044-2020 de mayo
Bono Independiente MTPE DU 033-2020 780 773 8-Abr. 28-Abr. 87%
DU 036-2020
Bono Rural MIDIS DU 042-2020 1098 980 13-May. 61%
Bono Familiar Universal MTPE/MIDIS DU 052-2020 1613 1596 20-May.
Ambito urbano MTPE 606 594 77%
Ambito rural MIDIS 263 258 78%
Programas sociales MIDIS 743 743 94%

Nota: Elaboracion propia en base a la informacion de la nota de prensa del MIDIS. Informacion al 14 de junio.

1/Los bonos Yo me quedo en casa e Independiente tuvieron dos tramos de S/ 380. En el resto de bonos, fue una Unica entrega de S/ 760. El Bono Familiar
Universal tendra un segundo tramo, extendiéndose el padron.

2/Este es el numero de beneficiarios indicado en la nota de prensa del MIDIS.

Link de la nota de prensa: https:/Awww.gob.pe/institucion/midis/noticias/186819-mas-de-5-1-millones-de-hogares-ya-cobraron-el-bono-de-s-760.

Finalmente, la entrega de los subsidios servira ademas para mejorar los sistemas de
informacion para la focalizacion de asistencia social, facilitando una respuesta mas
rapida y eficaz a futuro. Los tres primeros subsidios evidenciaron que la disponibilidad
de informacién era insuficiente para realizar una identificacion veloz de los hogares con las
bases de datos disponibles. El padrén del Bono “Yo me quedo en casa” fue aprobado por el
MIDIS y utilizé al Sistema de Focalizacion de Hogares (SISFOH), y el del Bono Rural empled
también esta base de datos junto a la informacion manejada por el MINAGRI. El Bono
Independiente, por su parte, fue focalizado por el MTPE y tuvo que mezclar informacién de
la SUNAT, INEI, SBS, SIS y EsSalud. Procesar toda esta informacion fue costoso en términos
de tiempo, y por ello, se busca ahora crear un Registro Nacional de Hogares a cargo de la
RENIEC para consolidar y sistematizar la informacién de todos los hogares beneficiarios.
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Recuadro 4
SUSPENSION DE LAS REGLAS FISCALES

La emergencia sanitaria producida por la pandemia del COVID-19 hizo necesario el
despliegue de una respuesta fiscal basada en el aumento del gasto publico y la postergacién
del pago de impuestos. En este contexto resultd necesario flexibilizar las reglas fiscales
aplicables en los ejercicios 2020 y 2021.

En general, toda regla fiscal debe balancear la necesidad de establecer limites precisos a
los agregados fiscales que garantiza un comportamiento responsable, con la flexibilidad
necesaria para atender los choques negativos que afectan la economia. En el caso del marco
macro fiscal peruano, esta flexibilidad esta establecida en la clausula de excepcién de la
Ley Marco de las Reglas Fiscales®. Esta clausula dispone que, de manera excepcional, en los
casos de desastre o de choque externo significativos que afecten los ingresos del gobierno;
o cuando la actividad econdmica por factores exégenos requiera modificar el resultado
econémico, sea posible suspender la aplicacion de las reglas macrofiscales.

Como se muestra en el siguiente cuadro, esta clausula se empled en 2017 para modificar
las reglas fiscales ante el evento del Fenémeno de El Nifio Costero, que causé danos
considerables en varias regiones del pafs. Durante el interregno parlamentario se modificd
la senda de ajuste del déficit para evitar un ajuste demasiado contractivo en el ejercicio 2021
con un decreto de urgencia.

FLEXIBILIDAD DE LA REGLA DE DEFICIT FISCAL

(Porcentaje del PBI)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Decreto Legislativo 1276, Diciembre de 2016.
Ley Marco Macro fiscal 2,0% 1,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Ley N° 30637, Agosto 2017.
Clausula de excepcion por Fendmeno del Nifio Costero 2,9% 2,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Decreto de Urgencia 032-2019, Diciembre 2019.
Retorno gradual a la regla déficit fiscal no mayor

a 1% del PBI 2,1% 1,8% 1,6% 1.3% 1,0%
Decreto Legislativo 1457, Abril 2020.
Suspension temporal por emergencia sanitaria COVID-19 suspendida suspendida
Ejecucion del déficit fiscal 1,6%

En este afio, ante la propagacién del COVID-19, el Poder Ejecutivo solicitd la delegacién de
facultades legislativas al nuevo Congreso para, entre otros temas, modificar las reglas fiscales.
Asi, mediante el Decreto legislativo 1457'°, se suspendio temporal y excepcionalmente, para

9  Decreto Legislativo 1276, Ley Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No Financiero.

10  Decreto Legislativo 1457, que aprueba la suspension temporal y excepcional de las reglas fiscales para el sector publico no
financiero para los anos fiscales 2020 y 2021, y establece otras disposiciones, publicado el 12 de abril de 2020. La norma
se aprobo en el marco de la Ley 31011, que delego las facultades legislativas al Poder Ejecutivo.
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los anos fiscales 2020 y 2021, las reglas fiscales para el sector publico no financiero. La
suspension se realizd para asegurar que la politica fiscal actie de manera oportuna ante la
emergencia sanitaria y econdmica y comprende la suspensién de las reglas de deuda, déficit
y crecimiento del gasto:

REGLAS FISCALES SUSPENDIDAS PARA LOS ANOS 2020 Y 2021

2019 (Limite) 2019 (Ejecucion) 2020 2021
Deuda publica no mayor a: 30% del PBI  26,9% del PBI 30 % del PBI 30 % del PBI
Déficit fiscal no mayor a: 2,9 % del PBI 1,6 % del PBI 2,1 % del PBI * 1,8 % del PBI *
Crecimiento gasto no financiero del Gobierno General No aplica No aplica 4,9 % real ** 3,7 % real **

(Limitado en un rango +/- 1 p.p. del crecimiento real
del PBI de 20 anos: 15 previos, 1 presente y 4 posteriores
a la elaboracién del MIMM,).

Crecimiento gasto corriente del Gobierno General,

sin gastos de mantenimiento 4,2 % real 2,9 % real 3,5 % real ** 3,0 % real **
(No mayor al promedio de crecimiento real anual del PBI de

20 anos, al que se le reduce 1,5 p.p. en los anos 2020 y 2021).

*  Establecida por DU 029-2020, retorno gradual de las reglas fiscales.
** Estimada en el MMM 2020-2023 publicada en agosto de 2019.

De esta forma en los ejercicios 2020y 202 1 no existe un limite al déficit fiscal ni al crecimiento
del gasto no financiero del gobierno general. Asimismo, la deuda publica puede superar el
techo de 30 por ciento del PBI contemplado en la regla fiscal''.

Adicionalmente se dispuso que el Marco Macroeconémico Multianual a ser publicado en
agosto 2020, sirva de base para elaborar los proyectos de leyes anuales de presupuesto, de
endeudamiento y equilibrio del afo 2021.

Esta suspension de las reglas fiscales se implementd mediante una norma con rango de
Ley, que fue promulgada por el Poder Ejecutivo en el marco de facultades delegadas. Esto
en principio cumple con el objetivo del procedimiento que se sefiala en las clausulas de
excepcion de la Ley Marco de las Reglas Fiscales.

Con esta medida el gobierno ha podido implementar un plan econémico para enfrentar
a la emergencia del COVID-19 vy sus efectos sobre la economia local, con recursos que
involucran a la fecha cerca de 15 por ciento del PBI, destinados a mejorar la capacidad
de respuesta sanitaria, brindar soporte econémico a sectores vulnerables, brindar alivio
tributario a familias y empresas, e implementar medidas de liquidez que eviten la pérdida de
fuentes de empleo y la ruptura de la cadena de pagos, entre otras.

11 Cabe indicar que la regla permite que, en condiciones de volatilidad financiera y siempre que se cumpla con el resto de

reglas, la deuda aumente temporalmente hasta 34 por ciento del PBI
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Es necesario asegurar que la politica fiscal expansiva -propia de la situacién de emergencia
que atraviesa el pais- es solo de naturaleza transitoria, de modo que los déficits de 9,7 por
ciento del PBI para 2020 y de 4,2 por ciento del PBI para 2021, contenidos en el escenario
base de este Reporte, se reducirdn una vez terminada la crisis. Ello se refleja en que las
medidas de gasto no implican una elevacion del gasto rigido, por lo que éste debiera de
retornar rapidamente a los niveles previos a la pandemia. Asimismo, las medidas de ingresos
constituyen solo alivios temporales para apoyar a la liquidez de las empresas, sin afectar los
ingresos tributarios de largo plazo.

Esto es importante pues representa una sefal al mercado del compromiso de mediano
plazo de la autoridad fiscal con una postura de politica prudente, que permita recomponer
en el tiempo el espacio fiscal que serd utilizado en la emergencia actual, lo que asegura
la solvencia financiera del Estado peruano. En este sentido, si bien la norma aprobada
no considera en forma explicita una senda de ajuste que muestre el retorno gradual
a los limites de la regla fiscal, la naturaleza de las medidas implementadas facilitara la
convergencia.

En estas circunstancias, resulta necesario cuantificar el ajuste fiscal necesario para estabilizar
la razén deuda a PBI y asegurar la solvencia del gobierno. Una forma sencilla de abordar
esta discusion es preguntarse por el resultado primario que en estado estacionario
estabiliza la deuda. El siguiente cuadro muestra resultados para distintos niveles de
deuda publica (30 y 35 por ciento del PBI) y para distintas tasas de interés sobre la deuda

bruta.
RESULTADO PRIMARIO QUE ESTABILIZA LA RAZON DEUDA A PBI 1/
(Porcentaje del PBI)
Deuda Bruta
30% 35%

Tasa de interés nominal implicita 4,5% -0,30% -0,38%

5,5% -0,02% -0,05%

6,5% 0,26% 0,28%

1/ Asume inflacién de 2 por ciento y crecimiento del PBI de 4 por ciento.

El cuadro muestra que a la tasa de interés implicita sobre la deuda publica vigente al 2019
(alrededor de 5,5 por ciento), si la economia crece en forma tendencial a una tasa de 4,0
por ciento anual, bastaria alcanzar el equilibrio en el resultado primario del sector publico
para estabilizar a largo plazo la deuda publica en 30 o en 35 por ciento del PBI. Parte
importante de la convergencia se realizaria en 2021 al reducirse el déficit primario de
alrededor de 8,0 a 2,5 por ciento del PBI. En este sentido una forma eficiente de asegurar
la sostenibilidad fiscal, es a través de realizar reformas estructurales que eleven la tasa de
crecimiento potencial, a un 4 por ciento en los préximos afios. Entre estas se encuentran la
formalizacion del mercado laboral a través de una mayor flexibilidad en el mercado, reducir
los costos logisticos, simplificar la regulacion para alentar la inversion privada. En el corto
plazo se deberian de destrabar los proyectos de irrigacién y mineros.
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Considerar estabilizar la deuda publica a niveles superiores a 35 por ciento del PBI puede
resultar riesgoso, en la medida que haga mas probable que el gobierno peruano tenga
dificultades en atender el servicio y la deuda entre en una senda explosiva.

Un trabajo reciente'? discute el concepto de /limite de deuda, como aquel nivel de deuda
publica a partir del cual el fisco no puede atender su servicio con certeza, por lo que la prima
de riesgo de default que enfrenta el pais se eleva, iniciandose una dinamica explosiva y no
sostenible para el ratio de deuda. Este limite de deuda es una variable aleatoria que tiene
una distribucion que depende de los choques que recibe la economia peruana y de como
el fisco reacciona a los mismos. Mediante simulaciones, el trabajo calcula dicha distribucion
y encuentra que la probabilidad de que el limite de deuda sea inferior a 35 por ciento del
PBI, es de 17 por ciento.

Estabilizar la deuda publica en niveles superiores aumenta la vulnerabilidad de las finanzas
publicas a los choques que enfrenta la economia peruana. Por ejemplo, si la deuda se
estabiliza en 40 por ciento del PBI, la probabilidad de que el limite de deuda sea menor a
esa cifra y que el pais enfrente problemas de solvencia fiscal se duplica, alcanzando el 34
por ciento.

12 Colonia, Henry (2019) “Limite de deuda y sostenibilidad de la deuda publica peruana”. Presentado en el encuentro de

economistas del BCRP en octubre de 2019.
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V. Politica monetaria

60.

100

y condiciones financieras

Desde el anuncio del Estado de Emergencia a nivel nacional para contener la
expansion del COVID-19, el BCRP ha tomado medidas monetarias y financieras
orientadas a promover el correcto funcionamiento de los mercados. Dichas
medidas se enfocaron en la reduccién del costo de financiamiento, la provision
de liquidez al sistema financiero y la reduccion de la volatilidad de las tasas de
interés de largo plazo y del tipo de cambio.

Asi, en un contexto de fuerte contraccion de la demanda interna, y de un entorno
internacional de recesion global, el BCRP viene aplicando una politica monetaria
expansiva, lo que lo ha llevado a reducir la tasa de referencia a su minimo histérico
de 0,25 por ciento. Sin embargo, dado el tamafio del choque, se estd ampliando el
impulso monetario mediante medidas cuantitativas no convencionales de politica
monetaria. A continuacién se resume las medidas adoptadas por el BCRP:

REDUCCION DE LA TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA

a.  Reduccion de la tasa de interés de referencia entre marzo y abril, de 2,25 a 0,25 por ciento, su minimo
histérico.

b.  Gufa Futura: El Directorio del BCRP ha enfatizado que considera apropiado mantener una postura
monetaria fuertemente expansiva por un periodo prolongado y que se encuentra atento para ampliar el
estimulo monetario bajo diferentes modalidades.

FLEXIBILIZACION DE LOS REQUERIMIENTOS DE ENCAJE

c.  Reduccion de la tasa de encaje en soles de 5% a 4% y de la tasa de encaje para obligaciones en ddlares
con plazos menores a 2 afos con entidades financieras extranjeras de 50% a 9%.

d.  Reduccion del requerimiento minimo de cuenta corriente en soles de los bancos en el BCRP de 1,0% a
0,75%.

e.  Suspension del requerimiento adicional de encaje asociado al crédito en ddlares.

PROVISION DE LIQUIDEZ AL SISTEMA FINANCIERO

a.  Plazos de 6 meses a 3 anos para repos de valores y monedas.

b.  Flexibilizacion de la operacion de repo de cartera alternativo (incluye factoring, entidades con calificacién
hasta B+, reduccion a S/ 300 000 el monto minimo de garantfa).

Flexibilizacion de facilidad de ventanilla (eliminacién de limite de operaciones).

Nuevas facilidades de liquidez: (i) operaciones de reporte de créditos con Garantia del Gobierno Nacional
(Reactiva Peru); (ii) operaciones de reporte condicionadas a la refinanciacién de cartera de créditos y (iii)
Programa de Garantfa del Gobierno Nacional a la cartera crediticia de las empresas del sistema financiero.

an

REDUCCION DE LA VOLATILIDAD EN TASAS DE INTERES DE LARGO PLAZO Y DEL TIPO DE CAMBIO
a. Intervencion cambiaria principalmente mediante derivados (saldo maximo alcanzado de swaps cambiarios
en modo venta desde el inicio del estado de emergencia: US$ 2 279,1 millones el dia 15 de abril).

b.  Ampliacién de los limites para el encaje adicional en soles asociado a las ventas de instrumentos derivados
cambiarios de los bancos.
C. BCRP puede hacer con AFP repos de valores con bonos soberanos y compra directa de moneda extranjera.
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61.

62.

Al 16 de junio de 2020, las operaciones de inyeccion del BCRP totalizan un monto
de S/ 45,4 mil millones (6,4 por ciento del PBI anual al sequndo trimestre de
2020), de los cuales S/ 24,4 mil millones corresponden a repo de valores, monedas
y cartera, y S/ 21 mil millones es el monto liquidado de repos de crédito con
garantia estatal. Cabe sefalar que, adicionalmente, se han liberado fondos de
encaje de las entidades financieros por un monto estimado en S/ 2 mil millones.

Grafico 69

SALDO DE OPERACIONES DE REPO DEL BCRP*
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A nivel mundial los bancos centrales han venido flexibilizando las condiciones
monetarias y financieras, recortando sus tasas de interés de politica y realizando
operaciones de inyeccién, reduciendo encajes y relajando las restricciones
financieras vigentes. Asimismo, varios paises se encuentran implementando
programas de apoyo al crédito para las empresas con apoyo de sus bancos
centrales. Si bien los mecanismos pueden diferir en términos operativos entre
paises, la finalidad es sostener el flujo de crédito y promover un comportamiento
ordenado de los mercados financieros.

Acciones de politica monetaria del BCRP y medidas frente a la pandemia del
Coronavirus

63.

Con el inicio del periodo de aislamiento social, el Directorio del BCRP decidio
reducir la tasa de interés de politica monetaria en 200 puntos béasicos entre el
19 de marzo y el 9 de abril, de 2,25 a 0,25 por ciento, alcanzando asi su minimo
historico.
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64.

65.

66.

Grafico 70
TASA DE INTERES DE REFERENCIA
(En porcentaje)
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Estas decisiones tomaron en consideracion:

J La proyeccion de inflacion anual aproximandose al limite inferior del rango
meta en el horizonte de proyeccion.

J Expectativas de inflacién en el centro del rango meta.

o La actividad econdmica severamente afectada de manera temporal por

choques simultdneos de oferta y demanda agregada.

o Riesgos acentuados respecto a la actividad econdmica mundial, lo que incluye

la posibilidad de una recesién econémica en el primer semestre del afio.

Entérminosde comunicacion, el Directorio del BCRP ha enfatizado que “continuara
realizando todas las acciones necesarias para sostener el sistema de pagos y
la cadena de créditos de la economia” y que “considera apropiado mantener
una postura monetaria fuertemente expansiva por un periodo prolongado y
mientras persistan los efectos negativos de la pandemia sobre la inflacidon y sus
determinantes”. De esta manera, el BCRP ha dado guias sobre la posicién futura
de politica monetaria, brindando mas informacién al mercado para la formacion
de expectativas. Asimismo, indico que “el Banco Central se encuentra atento
para ampliar el estimulo monetario bajo diferentes modalidades”.

Con el objetivo de liberar fondos prestables resguardados en cuenta corriente de
encaje de las entidades financieras, y asi contribuir a flexibilizar las condiciones
financieras, el BCRP tomo las siguientes medidas que rigen a partir del periodo
de encaje del mes de abril™:

13
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Reporte de Inflacion. Junio 2020

a. La reduccion del encaje minimo legal en soles de 5 por ciento a 4 por
ciento.

b. La reduccién del requerimiento minimo de cuenta corriente en soles de 1
por ciento a 0,75 por ciento del TOSE.

C. La disminucion de la tasa de encaje para las obligaciones en moneda

extranjera con plazos promedio igual o menor a 2 afios con entidades
financieras extranjeras de 50 por ciento a 9 por ciento.

d. La suspension por lo que resta del aflo 2020 del requerimiento adicional de
encaje al crédito en moneda extranjera.

Estas medidas de encaje liberaron el equivalente a S/ 2 000 millones a todas las
entidades financieras (5/ 1 125 millones por la reduccién de la tasa de encaje en
moneda nacional).

Grafico 71

TASA DE ENCAJE EN MONEDA NACIONAL Y EXTRANJERA
(Como porcentaje de las obligaciones sujetas al encaje)
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Medidas adicionales del BCRP ante la pandemia del COVID-19

67. La reduccion de la tasa de interés de politica monetaria fue acompanada de la
ampliaciéon de los montos y plazos (hasta 3 afios) de las operaciones de repo de
valores y de monedas, con el objetivo de también reducir las tasas de interés a lo
largo de la curva de rendimiento. Ello, junto con la liquidacion de operaciones de
reporte de cartera con garantia estatal a partir de mayo, ha provocado que entre
marzo y junio el saldo de operaciones de inyecciéon de liquidez pase de S/ 14 750
millones a S/ 45 592 millones, cifra seis veces superior al maximo saldo de estas
operaciones alcanzado durante la crisis de 2008-2009 (S/ 7 877 millones) y
cerca de 1,5 veces el saldo alcanzado durante el programa de desdolarizacion
(S/ 31 789 millones).
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Cuadro 29

SALDO DE OPERACIONES REPO DEL BCRP*
(En millones de soles)

Cartera Cartera
S Moneda Moneda Moneda  (General (Garantia
Episodio Fecha Valores (Regular)  (Expansion) (Sustitucién) Alternativ);) Estatal) - Total
Liquidacion
Oct.08 7383 300 0 0 0 0 7 683
Crisis Nov.08 5959 30 0 0 0 0 5989
Financiera  Dic.08 5412 0 0 0 0 0 5412
2008-2000  Ene.09 5239 0 0 0 0 0 5239
Feb.09 7877 0 0 0 0 0 7877
Mar.09 5989 735 0 0 0 0 6724
Dic.14 1300 8 600 0 0 0 0 9900
Programa Mar.15 4900 8 600 2200 1500 0 0 17 200
de Des- Jun.15 2631 11 500 5100 4305 0 0 23 536
dolarizacion Set.15 3034 16 050 7900 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
Crisis Mar.20 6 675 11150 0 0 0 0 17 825
COVID-19 Abr.20 13015 10 030 0 0 250 0 23295
May.20 15 060 10 145 0 0 260 19017 44 482
Jun.20 15517 8745 0 0 260 21070 45 592
* Al 18 de junio.

68. En este periodo se han efectuado también por primera vez operaciones de
reporte con cartera crediticia. Este es un mecanismo de inyeccién a través del
cual las instituciones reciben liquidez del BCRP usando como contraparte parte
de su cartera de préstamos. Al cierre de mayo, el saldo de estas operaciones
asciende a S/ 260 millones. Este instrumento fue creado en 2009 en el contexto
de la crisis financiera internacional, pero se ha utilizado por primera vez en abril
de 2020. Cabe sefalar que al inicio del mes de abril se amplié el conjunto de
garantias y colaterales para llevar a cabo estas operaciones':

a. Ampliacion del espectro de colaterales para repos de cartera, incluyendo
facturas que descuentan las entidades financieras (Factoring).

b. Modificacién del requerimiento minimo de calificacién de riesgo de las
entidades financieras para poder participar en el esquema alternativo de
las operaciones de reporte con titulos valores de calificacién “A” a "B+".

C. Reduccién del monto minimo de los créditos que las entidades financieras
pueden utilizar como garantia en operaciones de repos de cartera en el
esquema alternativo de S/ 500 000 a S/ 300 000.

69. Asimismo, con el objetivo de dar facilidades de liquidez adicionales, se ha
eliminado a partir del Programa Monetario Extraordinario de Marzo (19 de marzo

14 Circular 0014-2020-BCRP (03/04/2020).
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70.

71.

72.

de 2020), el limite que tenian las entidades financieras para realizar operaciones
de reporte directas a la tasa de ventanilla (limite de 10 operaciones de reporte
directas en un intervalo de 12 meses).

En el contexto de caida abrupta de la actividad econdmica por la cuarentena, se
cred la Operacion de Reporte de Créditos con Garantia del Gobierno Nacional
Representados en Titulos Valores en el marco del programa Reactiva Peru. Este es
un nuevo instrumento de inyeccion de liquidez, que busca apoyar la reposicion
del capital de trabajo de las empresas y con ello asegurar el funcionamiento de
la cadena de pagos. Inicialmente se programé la colocacion de hasta S/ 30 mil
millones y, posteriormente, este monto ha sido ampliado hasta S/ 60 mil millones
por la extensiéon del periodo de aislamiento social.

Recientemente se ha aprobado también el Programa de Garantia del Gobierno
Nacional a la cartera crediticia de las empresas del sistema financiero, el cual busca
proveer a las instituciones financieras de la liquidez necesaria para mantener
el flujo de crédito hacia los sectores méas afectados y con ello, mantener la
continuidad en la cadena de pagos. Las instituciones financieras podran utilizar
su cartera crediticia para obtener garantia del Gobierno Nacional para realizar
operaciones de reporte con el BCRP. El monto del programa asciende a S/ 7 mil
millones, el cual podra ampliarse hasta un 20 por ciento adicional.

Adicionalmente, el Directorio del BCRP ha aprobado la creacién de las operaciones
de reporte que impulsan las reprogramaciones de créditos. En particular,
se promueve la fijacién de menores tasas de interés y de mayores plazos. A
través del uso de estas operaciones, las empresas del sistema financiero podran
obtener liquidez a cambio de la venta de titulos valores de primera calidad, de
moneda extranjera, o de cartera crediticia, siempre y cuando estas cumplan con
refinanciar los créditos de sus clientes, en un plazo entre 6 y 48 meses, y tasas de
interés menores a las pactadas inicialmente.

En particular, el monto refinanciado debera ser equivalente al que la empresa
del sistema financiero se ha adjudicado en la operacién. Asimismo, en esta
categoria también se incluyen los créditos que se le compren a otras instituciones
financieras con fines de reprogramacion.

Las operaciones de reporte en mencién tendran la caracteristica de ser de
colocacion directa, siguiendo los lineamientos de las circulares de repos de
valores, monedas y de cartera crediticia. Si bien estas operaciones son de caracter
voluntario y se atienden a solicitud de la empresa financiera, se espera que este
mecanismo genere un efecto de coordinacion, a fin de extenderse a todas las
entidades financieras.

De otro lado, los efectos de estas operaciones deberan verse reflejados en
mejores condiciones para los deudores del sistema financiero, quienes pagaran
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menores cuotas y se beneficiaran también del contexto de bajas tasas de interés
desde abril pasado, pagando a su vez menores cargos por intereses. Con ello,
estos deudores podran recuperarse mas rapidamente del choque negativo en la
economia local.

Medidas de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)

73.

74.

75.
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La SBS facultd a las entidades del sistema financiero a adoptar medidas de
excepcion para que los deudores (personales naturales y empresas) que se
vieran afectados por el estado de emergencia puedan cumplir con el pago de
los créditos que mantienen vigentes. La medida busca reducir la presion en el
cumplimiento de obligaciones, evitando que caigan en morosidad las empresas
y familias que no cuentan con un flujo de caja positivo.

De acuerdo a ello, las entidades financieras pueden modificar las condiciones
contractuales de las diversas modalidades de créditos de manera general
sin necesidad de contactar a cada cliente de manera individual, sin que esta
modificacion constituya una refinanciacion, ni un deterioro en la calificacion
crediticia de los deudores, en la medida que el plazo total de los referidos
créditos no se extienda por mas de seis meses del plazo original (posteriormente
este plazo fue ampliado a 12 meses), y que a la fecha de la declaratoria de
emergencia los deudores se encontraran al dia en sus pagos.

Al 5 de junio, se han reprogramado créditos por el saldo de capital total de
S/ 135 mil millones, el cual representa el 33 por ciento del total de la cartera del
sistema financiero (S/ 351 mil millones).
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76. Complementando las medidas anteriores, se prorrogd hasta el 30 de junio de
2020 el plazo para realizar el protesto de los titulos valores en poder de las
entidades financieras (el plazo fue extendido previamente en dos oportunidades).
Adicionalmente, se flexibilizaron provisiones de créditos del programa Reactiva
Perd y del Fondo de Apoyo Empresarial a la MYPE (FAE-MYPE).

77. Se establecio6 que la ampliaciéon de los plazos como resultado de las
reprogramaciones (en el contexto de estado de emergencia) de los créditos de
consumo revolvente y de los créditos hipotecarios de vivienda no incrementa el
factor de ponderacion para el requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo
de crédito, con respecto al prevaleciente al 29 de febrero de 2020. Asimismo,
se facultd a las entidades financieras a usar el patrimonio efectivo adicional
acumulado por el componente de ciclo econémico.

78. Posteriormente, se ha excluido del calculo de las provisiones relacionadas con
el riesgo de sobreendeudamiento de deudores minoristas y de las provisiones
adicionales por riesgo cambiario crediticio, a la parte de las exposiciones que
cuenta con la cobertura de la garantia del programa Reactiva Perd y del FAE-
MYPE, cuando se aplique sustitucion de contraparte crediticia. Adicionalmente
se ha establecido, de modo excepcional, en cincuenta por ciento del patrimonio
efectivo de las empresas del sistema financiero, el limite que aplica al total de las
coberturas que otorgue el FAE-MYPE, a favor de una misma empresa del sistema
financiero.

79.  Se suspendié temporalmente la aplicacion de los limites de ratios de cobertura
de liquidez en moneda nacional (RCL-MN) y en moneda extranjera (RCL-ME),
hasta nuevo aviso.

80. Se ampliaron los limites de operaciones a realizarse a través de cuentas de
dinero electrénico simplificadas y de cuentas basicas. También se establecid un
mecanismo de respaldo al dinero electrénico, temporal y sustituto al fideicomiso.

Operaciones Monetarias del BCRP

81. Las operaciones del Banco Central se orientaron a asegurar niveles adecuados
de liquidez en el mercado interbancario entre diciembre y mayo. Con la irrupcion
del COVID-19 el objetivo se centr6 en mantener la fluidez de la cadena de
pagos y de créditos, mediante la inyeccién de liquidez a plazo mediante diversos
instrumentos monetarios. Entre diciembre 2019 y mayo 2020, el banco inyecté
liguidez mediante la colocacién neta de Repo de Valores (S/ 8 710 millones),
de Repos de Cartera con Garantia Estatal (S/ 19 284 millones), y de Repo de
Cartera (S/ 260 millones). Dichas operaciones fueron compensadas parcialmente
por el vencimiento neto de las operaciones Repos de Monedas (S/ 905
millones).
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82. Asimismo, para mantener niveles adecuados de liquidez de mas corto plazo, se
esterilizo el exceso de liquidez mediante la colocacion neta de depdsitos a plazo
y overnight (S/ 24 575 millones), de CDBCRP (S/ 346 millones) y de CDRBCRP
(S/ 630 millones). Con ello, el saldo de operaciones de reporte pasé de S/ 17 400
millones en diciembre 2019 a S/ 44 749 millones a fines de mayo 2020, mientras
que el saldo de CDBCRP pas6 de S/ 28 365 millones en diciembre a S/ 28 711
millones en mayo.

Cuadro 30
SALDO DE OPERACIONES MONETARIAS DEL BCRP

Saldos (Millones S/) Tasa de interés promedio del saldo (%)
Dic.18 Dic.19 May.20 Dic.18 Dic.19 May.20

Esterilizacion Monetaria

1. CDBCRP 27 061 28 365 28711 2,70 2,50 2,01

2. CDRBCRP 0 0 630 1,50 1,00 0,10

3. Depdsitos a plazo y overnight 1802 2115 26 691 1,50 1,00 0,24
Inyeccién Monetaria

4. Repos de Monedas 7 358 11 050 10 145 3,80 3,85 3,13

5. Repos de Valores 5950 6 350 15 060 3,95 3,31 1,87

6. Repos de Cartera 0 0 260 n.d. n.d. 0,62

7. Repos de Cartera con Garantfa Estatal* 0 0 19284 n.d. n.d. 0,50

8. Subastas de fondos del Tesoro Piblico 4 000 4 100 4 100 4,22 3,85 3,64

* Se considera el monto desembolsado del instrumento a la fecha.
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Asi, el saldo de las operaciones de reporte aumentd a 15,1 por ciento de los activos
netos del BCRP desde 7,1 por ciento en diciembre. Por el lado de los pasivos del
BCRP, los certificados de depdsitos del BCRP disminuyeron su participacién en los
pasivos netos del BCRP a 9,8 por ciento de 11,6 por ciento en diciembre 2019,
mientras que los depdsitos a plazo (incluye overnight) aumentaron su participacion
a 9,0 por ciento de 0,9 por ciento en diciembre 2019. Por su parte, los depdsitos
del Sector Publico disminuyeron su participacién a 26,6 por ciento de 30,5 por
ciento en diciembre 2019, aunque se mantuvo como el pasivo mas importante del
BCRP.

Cuadro 31

BALANCE SIMPLIFICADO DEL BCRP*
(Como porcentaje de los Activos Netos)

Dic.18 Dic.19 31 May.20
I. Activos netos 100% 100% 100%
Reservas Internacionales Netas 93,8% 92,9% 84,9%
(US$ 60 121 mills.) (US$ 68 315 mills.) (US$ 73 439 mills.)
Repos 6,2% 71% 15,1%
1l. Pasivos netos 100% 100% 100%
1. Depésitos totales del Sector Publico 31,0% 30,5% 26,6%
En moneda nacional 18,3% 18,8% 13,8%
En moneda extranjera 12,7% 11,7% 12,8%
2. Depésitos totales del sistema financiero 25,6% 29,1% 26,0%
En moneda nacional 5,4% 5,1% 4,2%
En moneda extranjera 20,2% 24,0% 21,7%
3. Instrumentos del BCRP 13,4% 12,5% 18,9%
CD BCRP 12,5% 11,6% 9,8%
CDR BCRP 0,0% 0,0% 0,2%
Depésitos a Plazo 0,0% 0,0% 7,9%
Depositos overnight 0,8% 0,9% 1,1%
4. Circulante 23,1% 21,4% 20,0%
5. Otros* 7,0% 6,5% 8,5%

* Incluye patrimonio y otras cuentas.

El resultado de estas operaciones se observa en el cambio del tamafio y
composicion del balance del Banco Central. Asi, a mayo de 2020 los activos del
BCRP ascienden a S/ 296 646 millones, equivalente a 41,8 por ciento del PBI,
mayor al observado en 2015 durante el programa de desdolarizacién (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.
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La mayor inyeccion a plazo se refleja en el aumento en el plazo residual de estas
operaciones, el cual se incrementé a 625 dias en mayo de 112 dias en febrero. En
la misma linea, con el objetivo de aumentar la liquidez en el sistema financiero,
el Banco Central ha estado realizando operaciones de esterilizacién a menores
plazos. Asi, el plazo residual de las operaciones de esterilizacién se redujo a 89
dias en mayo de 221 dias en febrero.
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El plazo residual neto de operaciones del BCRP'® captura la posicion 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 rendimiento y 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 préximos a vencer (CDBCRP) y tiene obligaciones de recomprar
los activos reporteados en un largo plazo. A mayo el plazo residual neto de
las operaciones del BCRP es de 406 dias, y se espera continle elevandose en
los préoximos meses, conforme se desarrollen los programas de inyeccion de
liguidez anunciados.

Grafico 76
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Mercados financieros

83. Los efectos de la transmision del choque asociado a la pandemia del COVID-19
sobre la economia peruana, en especial durante el periodo de aislamiento social,
se han reflejado en los mercados financieros, registrando: i) una mayor volatilidad
del tipo de cambio, de los indices de la Bolsa de Valores y de los rendimientos
de los bonos de gobierno, ii) un incremento de los spreads crediticios, iii) una
mayor demanda de liquidez del sistema financiero, y iv) una disminucion de
la participacién de no residentes en los mercados de deuda y renta variable.
Asi, si bien este choque a nivel global venia ya generando un mayor nivel
de incertidumbre desde del mes de enero, el impacto en el Perd comenzo a
observarse en marzo, en particular a partir del inicio del estado de emergencia.
Las medidas implementadas por el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) han
contribuido a mitigar el impacto de la crisis sanitaria en los mercados financieros
locales.

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

Saldo Inyeccién

de cada instrumento. Se calcula segun la férmula: Plazo Residual Neto = * PR Inyeccién - PR Esterilizacién, donde

Saldo Esterilizacion

PR se refiere a los plazos residuales de las operaciones de inyeccion y esterilizacion, respectivamente. @
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Tasas de interés

84.

85.

112

Entre diciembre 2019 y febrero 2020 las tasas de interés en soles presentaron
una tendencia descendente pero estable. En marzo 2020 las tasas de interés
en soles empezaron a presentar una tendencia al alza por la preferencia de los
bancos por mantener liquidez de corto plazo y la mayor aversién al riesgo de
crédito.

El impacto inicial de stress financiero del COVID-19 en las condiciones monetarias
fue revertido a partir de mediados de marzo por las operaciones de inyeccion de
liquidez en moneda nacional al sistema financiero de hasta 3 afos, las medidas
de reduccion de encaje y la reduccion de la tasa de interés de referencia. Desde
fines de abril se iniciaron las operaciones de reporte de cartera con garantia
del Gobierno Nacional, lo que ha dinamizado el crédito al sector privado y ha
acelerado el traspaso de la reduccién de la tasa de interés de referencia al resto
de tasas del sistema financiero.

La tasa de interés interbancaria no ha tenido desviaciones de su nivel de
referencia, y las tasas de interés preferenciales corporativas activas y pasivas
disminuyeron entre diciembre 2019 y junio 2020 en promedio 216 y 232 puntos
basicos, respectivamente. Asimismo, las tasas de interés de las pequefas y
medianas empresas presentan en junio 2020 niveles minimos histéricos desde
setiembre 2010, influenciadas por las bajas tasas de interés del programa Reactiva
Peru.

Grafico 77
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Cuadro 32
TASAS DE INTERES EN MONEDA NACIONAL

(En porcentaje)

Dic.18 Jun.19 Set.19 Dic.19 Feb.20 Mar20 Jun.20

Depésitos hasta 30 dias 3,1 2,9 2,3 2,3 2,1 2,0 0,1

Pasivas Depositos a plazo de 31 a 180 dias 4,0 3,4 2,9 2,8 2,7 2,6 1.1
Depésitos a plazo de 181 a 360 dias 4,2 39 3,4 3,3 3,2 3,0 8
Preferencial Corporativa 90 dias 45 4.0 3,4 3,3 3,2 2,8 1,0
Corporativos 4,9 4,5 3,6 3,8 3,4 3,6 2,7
Grandes Empresas 6,4 6,3 6,2 6,0 6,1 5,9 1,8

Activas Medianas Empresas 9,8 99 99 9,3 9,6 8,9 29
Pequenas Empresas 18,5 18,8 18,8 18,0 18,3 18,1 4,3
Consumo 449 41,1 39,8 40,9 38,1 39,3 39,1
Hipotecario 7.6 7.7 7.2 7.0 7.0 6,7 7,3

Nota: Tasas en términos anuales de las operaciones en los ultimos 30 dias.

* Al 18 de junio.

Fuente: SBS.

86.
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Fuente: BCRP y SBS.

La tasa de interés activa promedio en moneda nacional de las operaciones
realizadas en los Ultimos 30 dias (FTAMN) se redujo a 6,5 por ciento en junio
2020 de 19,8 por ciento en febrero 2020. Esta reduccion en la FTAMN captura el
efecto del conjunto de medidas de flexibilizacion de las condiciones monetarias
del BCRP, que incluye la reduccion de la tasa de interés de referencia y las
medidas de inyeccién de liquidez. De acuerdo a estimaciones preliminares, esta
reduccion observada en la FTAMN es consistente con una reduccién de la tasa
de interés de referencia “sombra” a niveles negativos, en el rango de [-6; -4]
para el mes de junio. La tasa de interés de referencia “sombra” se define como
el equivalente de la tasa de interés de referencia, sin restringir a que pueda tener
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valores negativos, que genera el mismo estimulo monetario teniendo en cuenta
todas sus modalidades, lo cual incluye medidas cuantitativas no convencionales
de politica monetaria.

Grafico 79
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La curva de rendimiento de los valores del BCRP también han incorporado la
reduccién en 200 puntos basicos de la tasa de referencia desde diciembre de
2019. Asi, para los plazos entre 3y 12 meses, las tasas de interés han disminuido
en promedio 99 puntos basicos entre diciembre 2019y junio 2020. Es importante
destacar que desde enero de 2020 se reinicié la emisién de valores a plazos de
2 y 3 afos, con el fin de completar el tramo corto de la curva de rendimiento de
titulos de largo plazo y con ello fomentar el desarrollo del mercado de renta fija.
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88. Las tasas de interés en dolares presentan también menores niveles en junio
de 2020 respecto al aflo pasado, en linea con la reduccion en 150 puntos
basicos en la tasa de politica de la Reserva Federal. Similarmente a lo ocurrido
en el mercado monetario en soles, en marzo de 2020 se registrd una escasez
de liquidez global en dolares que fue mitigada por los anuncios de estimulos
y acciones coordinadas de diversos gobiernos y bancos centrales. Asi, a
junio de 2020, la tasa interbancaria en moneda extranjera ha disminuido
de 1,75 a 0,25 por ciento, nivel similar a la tasa de politica de la Reserva
Federal.

89. En el caso del mercado monetario en moneda extranjera, la tasa interbancaria
descendié en linea con la reduccion de la tasa de politica monetaria de Estados
Unidos. Sin embargo, las tasas preferenciales activas que los bancos cobran a
sus principales clientes aumentaron desde el 16 de marzo, el spread respecto
a la tasa interbancaria aumenté entre el 11 y 18 de marzo en 83 puntos
basicos.

90. Enelcasode las tasas de interés preferenciales activas y pasivas a plazos entre 1y
6 meses descendieron en promedio 158 y 133 puntos basicos, respectivamente.
De forma similar, las tasas de interés pagadas por depdsitos a plazo disminuyeron
en promedio 84 puntos basicos. En el mercado de créditos las tasas de interés
presentaron comportamientos mixtos. El spread de la tasa de interés activa
preferencial corporativa a 3 meses respecto a la tasa de interés interbancaria
presenta desde el inicio del aislamiento social un incremento de 2 puntos
basicos.

Cuadro 33

TASAS DE INTERES EN MONEDA EXTRANJERA
(En porcentaje)

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

Depésitos hasta 30 dias 1,9 1,7 1,6 1,5 1,0 0,1
Pasivas Depositos a plazo de 31 a 180 dias 2,0 2,0 1,7 1,3 1.1 0,6
Depositos a plazo de 181 a 360 dias 1,9 1,9 1,5 1,4 1,0 0,9
Preferencial Corporativa 90 dias 3,6 2,9 2,8 2,7 1,9 11
Corporativos 4,0 3,6 3,1 3,2 2,7 3,0
Grandes Empresas 5.5 5,6 5,4 5,5 4,8 5,3
Activas Medianas Empresas 6,9 6,8 7.3 6,6 6,7 6,5
Pequefias Empresas 9,9 9,9 8,0 8,8 7,7 4,8
Consumo 36,1 35,2 35,8 36,1 36,1 37.4
Hipotecario 6,1 59 58 5,6 5,9 5.5

Nota: Tasas en términos anuales de las operaciones en los ultimos 30 dias.
*Al 18 de junio.
Fuente: BCRP y SBS
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Grafico 81
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Mercado de Renta Fija del Sector Privado
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En el caso del mercado de deuda del sector privado, las colocaciones por oferta
publica han alcanzado los niveles mas bajos de los Gltimos 14 meses (S/ 14
millones en marzo, ninguna emision en abril y S/ 4 millones en junio). En el
caso del mercado secundario, la negociacién de instrumentos de deuda en la
BVL descendié de S/ 676 millones en abril de 2019 a S/ 167 millones en abril de
2020 y se recuperd en mayo (S/ 375 millones). Asimismo, la participacion de los
inversionistas no residentes en valores locales disminuyd ligeramente entre mayo
y junio.

Grafico 82
MERCADO DE RENTA FIJA DEL SECTOR PRIVADO

Colocacion de Bonos del Sector Privado Negociacion de Instrumentos de Deuda
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En cuanto a situacion actual de las empresas peruanas en el mercado externo, las
Ultimas colocaciones se realizaron en enero 2020 por US$ 380 millones y en junio
por US$ 500 millones. Asi, el saldo de valores emitidos en el exterior asciende
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a US$ 23 596 millones, y en los proximos meses vencen US$ 969 millones en
papeles de empresas peruanas’®.

Mercado cambiario

93. En el periodo comprendido entre diciembre de 2019 y junio de 2020, el sol se
depreci6 5,7 por ciento, al pasar de S/ 3,314 a S/ 3,503 por délar. El comportamiento
del sol fue afectado en marzo 2020 por i) el sell-off generalizado en los activos
financieros asociado la rapida expansion del COVID-19 después de la denominacién
de la OMS de la pandemia; ii) el aumento de la aversiéon global al riesgo a niveles
histéricos tras la rapida expansion del virus fuera de China; iii) la caida del precio
internacional del petréleo; y iv) mayores temores de una recesion global.

94. Una fuente adicional de volatilidad en el mercado local provino de la propuesta
de retiro del 25 por ciento de los fondos de las AFP por parte de los afiliados.
A pesar de ello, el sol presenté la menor volatilidad cambiaria en la regién.
Posteriormente, en abril, la tendencia del tipo de cambio fue de una ligera
apreciacion. Al 15 de junio, el sol presenta en el mes una tendencia depreciatoria
asociada a los temores sobre un rebrote del COVID-19.

De esta forma, entre enero y junio de 2020, el BCRP intervino en el mercado
cambiario, principalmente en el mercado de derivados, a través de subastas de
swaps cambiario venta por S/ 12 066 millones, la colocacién de Certificados de
Depdsitos Reajustables por S/ 1 780 millones, y operaciones spot en la mesa de
negociacion (US$ 32 millones de compras en abril y US$ 7 millones de ventas en
mayo). Desde abril, los bancos han realizado operaciones de vencimiento anticipado
(unwind) de swaps cambiarios venta por S/ 2 772 millones (US$ 799 millones).

95.  Asimismo, en abril 2020 el BCRP autorizé a las AFP a realizar operaciones de
venta de moneda extranjera con el objetivo de reducir la volatilidad en el tipo
de cambio asociada a la potencial venta de moneda extranjera para financiar el
retiro de los fondos de pensiones de los afiliados.

Cuadro 34
INTERVENCION CAMBIARIA DEL BCRP

Numero de dias de intervenciéon

Desviacion
Dias de Mercado Colocacion de Total Porcentaje estandar del
negociacion Spot derivados e (spot y/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% 11% 12% 3,4%
2019 249 4 6 10 2% 2% 4% 4,4%
2020* 119 4 29 31 3% 24% 26% 8,8%

*Al 19 de Junio.

16 Correspondientes a empresas no financieras. En 2021 vencen US$ 339 millones (US$ 336 millones de empresas no financieras).
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Grafico 83
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Liquidez

96. La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos del sector privado fue 21,4
por ciento en mayo de 2020. Por monedas, los depdsitos en soles crecieron 30,6
por ciento interanual, mientras que los depdsitos en dolares crecieron 5,8 por
ciento, reflejando asi una mayor preferencia del publico por el ahorro en moneda
nacional.

Grafico 84
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El coeficiente de dolarizacién de los depdsitos se redujo de 35,8 por ciento en
2019 a 32,3 por ciento en mayo de 2020. Dicha caida es explicada por una
disminucién del coeficiente de dolarizacion de los depdsitos de las personas (de
30,1 a 28,0 por ciento) y de las empresas (de 45,9 a 38,9 por ciento).

118



Reporte de Inflacion. Junio 2020

Para los afos 2020 y 2021 se espera que los depoésitos continlen creciendo a
una tasa mayor a la del crédito al sector privado.

Cuadro 35
AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS DE LAS SOCIEDADES DE DEPOSITO

(FIN DE PERIODO) 1/
(Variaciones porcentuales anuales)

Dic.18 Mar19 Jun.19 Set.19 Dic.19 Mar20 Abr20 May.20 Dic.20* Dic.21*

Circulante (fin de periodo) 7.9 5,3 4.8 5,4 46 10,1 21,1 280 12,0 4.0
Depositos en moneda nacional 14,1 12,7 12,5 12,4 11,9 15,4 19,7 30,6 389 1,7
Depositos totales 8,4 7.9 93 100 100 133 146 214 262 1,7
Liquidez en moneda nacional 122 11,3 107 108 102 134 192 288 330 2,2
Liquidez total 8,2 7.4 8,5 9,3 94 11,5 155 22,0 24,0 2,0
Crédito al sector privado en moneda nacional 11,6 1,7 10,7 10,4 9,7 9,7 9,9 18,4 20,2 0,0
Crédito al sector privado total " 8,7 8.4 7.6 7.5 6,9 8.3 83 13,7 15,0 0,0

1/ Se mantiene el tipo de cambio constante de diciembre de 2019.
* Proyeccién.

97. Elcirculante creceria 12 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 poblacién. El incremento de
la circulacion se debe 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 econdmica y la implementacién 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.

Grafico 85
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98.

Al respecto, es importante resaltar la mayor demanda relativa de billetes de S/ 50
y S/ 100 respecto a otras denominaciones alternativas, la misma que representa
el 93 por ciento del total de variacion del circulante. En particular, durante el
periodo comprendido entre marzo y mayo 2020, la demanda de billetes de
S/ 100 para transacciones represent6 7 veces la registrada en el periodo similar
de 2019.

Crédito al sector privado

99.

100.

120

El crédito al sector privado se aceler6 desde una tasa de expansion de 6,9
por ciento en 2019 a una tasa interanual de 13,7 por ciento en mayo, en el
contexto de la ejecuciéon de Reactiva Peru. Por segmentos, el crédito a empresas
crecié 19,2 por ciento, mayor a la tasa observada en diciembre 2019 (4,2 por
ciento). Por otro lado, el crédito a las personas naturales se desaceleré desde
11,3 por ciento en 2019 a 5,1 por ciento en mayo. En el caso del crédito a
las personas, el crédito vehicular y tarjetas de crédito registraron la mayor
desaceleracién (2,6 y -0,9 por ciento de crecimiento, respectivamente). Por el
lado de los créditos a empresas, los segmentos que registran una mayor tasa de
expansién son los corporativos y grandes empresas (24,0 por ciento), sequido de
la mediana (15,7 por ciento), y pequefia y microempresas (11,4 por ciento). En el
periodo se observé también un menor fondeo externo y del mercado de capitales
local, recursos a los que accede tipicamente el sector corporativo y de grandes
empresas.

El crédito en soles continla creciendo a tasas cercanas a los dos digitos, impulsado
principalmente por el programa Reactiva PerU. Por otra parte, el crédito en
dolares ha moderado su crecimiento por la mayor preferencia por fondeo local
y por tasas de interés en soles que permanecieron por debajo de sus promedios
histéricos. Asi, al mes de mayo el crédito en soles se expandié 18,4 por ciento,
mientras que el denominado en délares lo hizo en 0,8 por ciento en el mismo
periodo.

La fuerte aceleracién del crecimiento interanual del crédito es un reflejo de las
medidas tomadas por el BCRP descritas al inicio de este capitulo. Los créditos
otorgados bajo el programa Reactiva Perl son utilizados para capital de trabajo,
lo que viene permitiendo sostener la cadena de pagos de la economia. En
periodos de profundas crisis es frecuente se presente un escenario de credit
crunch, en donde se endurecen las condiciones de acceso al crédito, y donde
se genera un efecto negativo de sequnda vuelta en la economia. Este escenario
es precisamente lo que se viene evitando a través de las mencionadas medidas
tomadas por el BCRP, las cuales permitieron la flexibilizacion de las condiciones
financieras en distintas modalidades.
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Cuadro 36

CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL 1/
(Tasas de crecimiento anual)

Dic.18 Mar.19 Jun.19 Set.19 Dic.19 Mar20 Abr20 May.20

Crédito a empresas 7.0 7.3 53 4,9 4,2 7.7 9,1 19,2
Corporativo y gran empresa 9,1 8,9 6,3 6,4 4,4 11,7 15,8 24,0
Medianas empresas 3,8 3,9 1,6 0,1 0,5 0,6 -0,9 15,7
Pequefa y microempresa 5,9 7.0 7.1 6,6 7.7 5,5 4,1 11,4

Crédito a personas 11,5 11,7 11,4 11,7 11,3 9,3 7.0 5.1
Consumo 13,1 13,5 13,0 13,4 12,8 10,2 6,8 4,5

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

Tarjetas de crédito 11,9 14,7 14,8 16,0 13,4 8,9 2,6 -0,9

Resto 14,7 13,4 12,3 12,3 12,6 11,0 9,2 7.4
Hipotecario 9,0 9,1 9.1 9,1 9,0 8,0 7.1 6,1
TOTAL 8,7 9,0 7.6 7,5 6,9 83 8,3 13,7

1/ Se mantiene el tipo de cambio constante de diciembre 2019.
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101. Por otro lado, el saldo del crédito total al sector privado continué evolucionando
en linea con su tendencia de largo plazo, consistente con unas condiciones
financieras flexibles para la provisién del crédito.

Cuadro 37
CREDITO AL SECTOR PRIVADO 1/

(Variacion porcentual anual)

Dic.18 Mar.19 Jun.19 Set.19 Dic.19 Mar20 Abr20 May.20

Moneda Nacional 11,6 11,7 10,7 10,4 9,8 9,7 9,9 18,4
Moneda Extranjera 1,9 2,4 0,2 0,3 -0,4 4,6 41 0,8
Total 8,7 9,0 7.6 7.5 6,9 83 8.3 13,7

1/ Se mantiene el tipo de cambio constante de diciembre 2019.
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Grafico 87
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Dolarizacion del crédito y de la liquidez

102. El coeficiente de dolarizacién del crédito medido a tipo de cambio constante se
ubica en 24,1 por ciento en mayo, menor al nivel observado en diciembre de
2019 (25,9 por ciento). Esta reduccién es consecuencia, principalmente, de una
menor dolarizacion del crédito a empresas, la que disminuyé de 37,3 a 33,1 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 a 12,6 por ciento en mayo y el de crédito de consumo
disminuyo de 6,0 por ciento a 5,5 por ciento en el mismo periodo.

Cuadro 38

COEFICIENTES DE DOLARIZACION DEL CREDITO
(En porcentajes)

Dic.18 Mar.19 Jun.19 Set.19 Dic.19 Mar20 Abr20 May.20

Crédito a empresas 38,7 38,2 384 38,1 37.3 37,8 37,4 33,1
Corporativo y gran empresa 51,9 51,2 51,8 51,3 50,5 50,4 49,2 44,2
Medianas empresas 40,1 39,9 39,7 39,4 38,5 38,7 38,7 32,3
Pequefa y microempresa 6,2 5,9 57 57 57 5,6 5,4 5,1

Crédito a personas 10,4 10,0 9,7 9,4 8,9 8,5 8,4 83
Consumo 6,4 6,2 6,2 6,2 6,0 57 5,5 5,5

Vehiculares 13,9 13,4 14,2 14,8 14,8 14,9 15,0 14,7

Tarjetas de crédito 7.1 7,2 7,4 7.4 7.1 6,6 6,0 5.7

Resto 5,6 54 5,3 51 5,0 49 4,9 5,0
Hipotecario 16,3 15,5 14,9 14,2 13,3 12,7 12,7 12,6
TOTAL 27,8 27,2 271 26,7 25,9 26,3 26,2 24,1

1/ Se mantiene el tipo de cambio constante de diciembre 2019.
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Grafico 88
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(En porcentaje)

90 1
80 1
70 A
60 1
50 -
40

Ll ad L1 X THe
.
oy
.

30 4 \'mm..-onou\.... c— 271
20 A 241
10 1

0
May.02 May.04 May.06 May.08 May.10 May.12 May.14 May.16 May.18 May.20

seee Crédito —— Liquidez

Morosidad

103. El ratio de morosidad del crédito se ubico en 3,37 por ciento en mayo, mayor
en 0,09 puntos porcentuales respecto al registrado en diciembre de 2019. En
particular, la morosidad en los créditos a empresas se redujo en 0,18 puntos
porcentuales respecto a diciembre de 2019, en tanto que en los créditos a
personas se incrementd 0,45 puntos porcentuales.

Cuadro 39

iNDICE DE MOROSIDAD DE LOS CREDITOS
(En porcentajes)

Dic.18 Mar.19 Jun.19 Set.19 Dic.19 Mar20 Abr20 May.20

Crédito a empresas 3,59 3,66 3,68 3,70 3,57 3,68 3,82 3,39
Corporativo y grandes empresas 0,58 0,61 0,64 0,57 0,62 0,63 0,67 0,66
Medianas empresas 7,84 8,10 8,25 8,67 8,24 9,00 9,54 7,79
Micro y pequefias empresas 7,60 7,52 7,57 7,52 7,13 7,41 7,52 7,08

Crédito a personas 3,18 3,10 3,24 3,17 3,15 3,33 3,69 3,60
Consumo 3,32 3,19 3,37 3,28 3,27 3,47 3,84 3,71

Tarjetas de crédito 5,32 5,27 5,52 5,49 5,47 5,79 6,32 5,88
Vehicular 4,45 3,92 3,97 3,97 3,75 3,86 4,30 4,43

Resto 1,54 1,56 1,59 1,66 1,68 1,83 2,09 2,24
Hipotecario 3,01 2,98 3,07 3,02 2,98 3,15 3,50 3,46
PROMEDIO 3,44 3,46 852 3,50 3,28 3,41 3,62 3,37

Proyeccion del crédito al sector privado

104. Para el horizonte de proyeccién (2020-2021) se prevé que el crédito al sector
privado crezca a tasas superiores a las del PBI nominal, con lo que el ratio

@
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respecto al PBI se incrementaria de 43 en 2019 por ciento a 50 por ciento en
2021. Esta proyeccion asume también la implementacién del programa Reactiva
Pert, mediante el cual se otorgan garantias hasta por S/ 60 000 millones a
créditos para la reactivacion econémica del pais.

El crecimiento proyectado del crédito al sector privado en moneda nacional seria
de 20,2 por ciento en 2020 y sin cambios en 2021, tomando en cuenta el inicio
de la amortizacion de los créditos otorgados bajo el programa Reactiva Peru.
Asi, el crédito total creceria 15,0 por ciento en 2020 y se mantendria constante
en 2021. Con ello, el ratio de dolarizacién del crédito continuaria reduciéndose,
hasta alcanzar un valor de 23 por ciento a fines de 2021.

Grafico 89
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Recuadro 5
EL PROGRAMA REACTIVA PERU

El programa Reactiva Peru

La pandemia del COVID-19 ha significado para la economia global y local un choque
repentino, transitorio y de gran magnitud. Este choque tiene efectos en la demanda que se
reflejan en: i) la contraccion de la economia global, que impacta negativamente en nuestras
exportaciones; ii) la pérdida de ingresos, que reduce la capacidad adquisitiva de los hogares,
y iii) la incertidumbre, que dafa la confianza del consumidor y de las empresas. Asimismo,
este choque tiene efectos sobre la oferta que se reflejan en: i) la disrupcion en la cadena de
suministros y ii) las medidas necesarias de aislamiento social para el control de la expansion
de la enfermedad, las cuales afectan la produccién. Esto genera una caida importante en los
ingresos de las familias y en los flujos de caja de las empresas, lo cual limita la capacidad para
poder cumplir con las obligaciones ya contraidas, como por ejemplo el pago de salarios a los
trabajadores, alquileres, deudas con proveedores, etc.

En este contexto, la morosidad y el riesgo de crédito se incrementarian, lo cual dificultaria
el acceso a financiamiento, amplificando ain mas los efectos negativos de la ruptura de
la cadena de pagos. Por esta razon, es necesario contar con un mecanismo para otorgar
financiamiento a las empresas, y asi proveerlas de capital de trabajo durante el periodo
necesario de confinamiento. De esta forma, se incrementa la probabilidad de supervivencia
de las empresas y se limita el riesgo de un corte en la cadena de pagos.

Ante este incremento en el riesgo de crédito, proveniente de la posibilidad de una ruptura
de la cadena de pagos, existen externalidades que elevan la probabilidad de este evento.
Por ejemplo, las entidades financieras no internalizan que, al ser mas adversas al riesgo de
prestar, por el temor a que las empresas no puedan pagar sus créditos, hacen mas probable
que ellas mismas no puedan cumplir tampoco con sus obligaciones previas.

Por esta razén, se hace necesario un mecanismo de intervencion y de canalizacién de
recursos, el cual permita: i) evitar el rompimiento de la cadena de pagos y, al mismo tiempo,
i) proveer de la liquidez necesaria al sistema financiero. De esta manera, se podran mitigar
los efectos negativos de la presente crisis, y con ello mitigar el efecto de los choques externos
e internos que podrian vulnerar la estabilidad del sistema financiero.

Caracteristicas del programa Reactiva Peru

Este programa tiene varias caracteristicas que aseguran que el financiamiento pueda llegar
de forma rapida a las empresas a un costo muy bajo:

1. Para ser masivo, se crea un programa de garantia estatal hasta por S/ 30 mil millones
(recientemente ampliado a S/ 60 mil millones);
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2. Para determinar de una forma simple las necesidades de financiamiento de cada
empresa, el monto de préstamo es equivalente a las contribuciones a EsSalud (3
meses) o a las ventas declaradas a la SUNAT (1 mes) del afio 2019 (ampliado en su
segunda fase a 3 meses de ventas declaradas o 2 veces su saldo de deuda para el caso
de microempresas), lo cual esta asociado a las necesidades de capital de trabajo;

3. Para reducir el riesgo crediticio que enfrentan las entidades financieras, se otorga
la garantia del Gobierno Nacional: entre 80 por ciento (para créditos hasta S/ 10
millones) y 98 por ciento (para créditos hasta S/ 30 mil), cobertura que fue ampliada
el 1 de junio. Esta garantia actia como un mecanismo de absorcion de riesgo ante
estas condiciones excepcionales;

Porcentaje Créditos por empresa (en soles)
de Garantia Antes del 1 de junio de 2020 A partir del 1 de junio de 2020
98% Hasta 30 000 Hasta 90 000
95% De 30 001 hasta 300 000 De 90 001 hasta 750 000
90% De 300 001 hasta 5 000 000 De 750 001 hasta 7 500 000
80% De 5000 001 hasta 10 000 000 De 7 500 001 hasta 10 000 000
4. Para incentivar el acceso al programa de empresas que se encontraban sélidas antes

de ocurrido el choque del COVID-19, se incluyen precondiciones como las de buen
contribuyente y deudor previo a este evento, lo cual es sencillo de corroborar segin
informacién de la SUNAT y de la SBS; y

5. Para asegurar condiciones financieras favorables a las empresas, el BCRP proporciona
el fondeo a las instituciones financieras a largo plazo a condiciones muy favorables
(tasa de interés de 0,5 por ciento); y se utiliza un mecanismo de subasta mediante el
cual se asignan los fondos a las entidades financieras que ofrezcan las tasas de interés
mas bajas para sus clientes finales y a un plazo largo, tal como es el de 36 meses con
12 meses de gracia.

Fondeo del BCRP

El financiamiento del BCRP a las instituciones financieras participantes del programa Reactiva
Perl se realiza mediante Operaciones de Reporte de Créditos con Garantia del Gobierno
Nacional Representados en Titulos Valores. Este es un nuevo instrumento del BCRP, que
permite proveer liquidez a las instituciones financieras recibiendo como colateral la parte de
los préstamos del programa Reactiva Pert que tienen garantia del Gobierno Nacional. El BCRP
provee el fondeo a cambio del préstamo otorgado como colateral. Asi, al vencimiento del
préstamo, la institucion financiera recompra la cartera al BCRP, a cambio del principal de la
operacion mas los intereses respectivos. Las instituciones financieras participantes son aquellas
autorizadas a captar depositos del publico con las cuales el BCRP realiza operaciones (bancos,
financieras, cajas municipales y rurales).
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El flujo de la operacion es el siguiente:

1° El BCRP realiza la subasta de fondos a las instituciones financieras, los cuales son
asignados a las entidades participantes que ofrecen la tasa de interés mas baja para
sus clientes;

2° La institucion financiera adjudicataria presenta a COFIDE (la administradora del
programa) la informacién de las solicitudes del crédito. COFIDE verifica que se
cumplan las precondiciones, el monto del préstamo y la tasa de interés de la subasta,
entre otras condiciones y, de ser este aprobado, entrega la Garantia del Gobierno
Nacional al préstamo; y

3° Al contar con la Garantia del Gobierno Nacional, la institucién financiera solicita

posteriormente el fondeo de la operacion al BCRP, y con ello efectua el desembolso
del crédito a la empresa.

FLUJO DE FONDOS DEL PROGRAMA REACTIVA PERU

BCRP
Fondeo Subasta de fondos

Operacioén de reporte de Se asignan a los que ofrecen
cartera de créditos con menores tasas a sus clientes.
garantia estatal (tasa de Subasta de acuerdo a

interés: 0,5 por ciento) porcentaje de garantfa.

COFIDE/ ENTIDAD
—_— e
MEF Garantia FINANCIERA Préstamo EMPRESA

Cabe mencionar que el BCRP puede realizar las operaciones bajo dos modalidades: i) el
esquema regular, mediante el cual el BCRP acepta directamente carteras de créditos con
garantia del Gobierno Nacional como colateral de la operacién, vy, ii) el esquema especial,
en el cual se utiliza un fideicomiso. Esta segunda modalidad es preferida para los créditos
de menor tamafio para reducir el costo administrativo de la operacion.

La linea de tiempo del programa Reactiva Peru

El proceso de creacion del programa Reactiva Perd se inicié en el BCRP a mediados de
marzo de 2020, cuando se registraron los primeros casos de contagio del COVID-19 en el
Peru. Luego de varios pasos previos, como la flexibilizacion de las condiciones monetarias
mediante la reduccién de la tasa de interés de referencia a su minimo histérico y la
rebaja de encajes, el Directorio del BCRP aprobd el 26 de marzo la creacién del nuevo
instrumento de inyeccion de liquidez: Operaciones de Reporte de Créditos con Garantia del
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Gobierno Nacional. Asimismo, se adapté el proceso de firma de contratos a las condiciones
existentes durante la emergencia nacional, periodo en el cual las notarias no se encontraban
autorizadas a funcionar. Estos contratos eran necesarios para realizar estas operaciones con
las instituciones financieras. Esta simplificacion permitié la firma de los Contratos Marco
entre el BCRP y las instituciones financieras para poder realizar estas operaciones.

El siguiente cuadro detalla todos los pasos involucrados en la creacién del programa. En
particular, el 23 de abril se realizé la primera subasta de fondos por parte del BCRP a través
de Operaciones de Reporte con Cartera de Créditos del Gobierno Nacional. Posteriormente,
el 5 de mayo se realizé el primer desembolso de un crédito asociado Reactiva Peru por parte
de una institucion financiera.

EL PROCESO DE CREACION DE REACTIVA PERU

BCRP OTRAS INSTITUCIONES

12 marzo | Seinicia el disefio del canal de inyeccion.

Reduccién de la tasa de Referencia en 100 puntos basicos a 1,25

lmaizs por ciento.

Reduccién de encajes y aprobacién de nuevo instrumento de
26 marzo | inyeccion de liquidez (Operaciones de Reporte de Créditos con
Garantfa del Gobierno Nacional).

29 marzo | Anuncio de plan para evitar rompimiento de la cadena de pagos.

3 abril Simplificacion para firma de contratos durante Emergencia
Nacional (Circular 014-2020-BCRP).

Creacion del Programa de Garantia del Gobierno Nacional por
6 abril S/ 30 mil millones, para la Continuidad en la Cadena de Pagos
(DL 1455), modificado el 12 de abril (DL 1457).

9 abril Reduccién de la tasa de referencia en 100
puntos bésicos a 0,25 por ciento.
. Publicacion de Reglamento Operativo (RM N° 134-2020-
13 abril
. EF/15).
Firma de
Contratos | Creacién del instrumento de Operaciones de
14 abril Marco con | Reporte de Créditos con Garantia del Gobierno
E_ntida_des Nacional (Circular 017-2020-BCRP)
. RITEMEEES 6 fija la tasa de interés para estas operaciones
17 abril b i oA -
e inyeccion en 0,5 por ciento.
21 abril Informe previo de la Contraloria General de la Republica.

Aprobaciéon de Acto Constitutivo de Fideicomiso de
22 abril Titulizacion y Comisién de Confianza de Reactiva Pert y
encargo de administracién a COFIDE (RM N° 140-2020-EF/52),
modificado el 29 de abril (RM N° 140-2020-EF/52).

23 abril | Primera subasta de repos en el marco de Reactiva Pert

27 abril SBS flexibiliza requerimientos de provisiones en el marco de
Reactiva Peru (Res. SBS 1314-2020)

4 mayo COFIDE firma Contratos Garantia con entidades financieras.

Desembolso del primer crédito Reactiva PerG por una

5 mayo institucion financiera.

Ampliacién a S/ 60 mil millones el monto maximo garantizado
10 mayo para el otorgamiento de la garantia del Gobierno Nacional a
los Créditos del programa Reactiva Pert (DL 1485).

Se autoriza a la SMV a regular las actividades que como
sociedad titulizadora realice COFIDE (art. 8 DL 1508)

La SMV aprueba las disposiciones aplicables a COFIDE,
17 mayo para actuar como sociedad titulizadora (Resolucion de
Superintendente N° 041-2020-SMV/02).

Modificacion del Reglamento Operativo del programa Reactiva
1 Junio Perti, ampliando la cobertura de garantia para los prestamos
(R.M. 165-2020-EF/15)

11 mayo
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Resultados del programa

Al 11 de junio, luego de la realizacién de diecisiete sesiones de subastas por parte del BCRP,
se han adjudicado S/ 30 000 millones en operaciones Repo de Cartera con Garantia del
Gobierno Nacional. Asimismo, la tasa de interés promedio de estas colocaciones fue de 1,12
por ciento (minima de 0,5 por ciento y maxima de 3,60 por ciento). Cabe sefalar que el
monto adjudicado permitira financiar créditos por mas de S/ 34 mil millones, si se considera
también el monto de crédito no garantizado.

Hasta el momento se han adjudicado Repos del Banco Central con Garantia del Gobierno
Nacional a 23 entidades financieras, entre las que se encuentran nueve bancos, diez cajas
municipales, tres empresas financieras y una caja rural. Las instituciones financieras adjudicatarias
de estas operaciones representan el 95 por ciento del crédito a empresas a abril de 2020.

SUBASTAS DE OPERACIONES DE REPORTE CON CARTERA CON GARANTIA DEL GOBIERNO NACIONAL 1/

Montos en millones de soles

Porcentaje Rango de Préstamos Monto garantizado Tasas de interés de colocacion (%)
de Garantia Colocado 1/ Liquidado 2/ Minima Maxima Promedio
80 S/5000 001 -S/10 000 000 8718 6674 0,79 1,49 1,11

90 S/300 001 - S/ 5000 000 14 006 10 772 0,90 2,00 1,08

95 S/30 001 - S/ 300 000 6098,1 3341 0,54 2,50 1,13

98 Hasta S/ 30 000 973,8 195 0,50 3,50 1,44

98 (especial) Hasta S/ 10 000 204,1 87 2,50 3,60 3,41
Total 30 000 21070 0,50 3,60 1,12

1/ Al 11 de junio (fecha de ultima subasta).
2/ Informacién al 17 de junio, preliminar y sujeta a cambios.

Segun informacion de Cofide, el total de créditos garantizados al 29 de mayo asciende a
S/ 24 748 millones, los cuales han beneficiado a 71 533 empresas, donde la mayor proporcién
corresponde a micro y pequenas empresas (MYPE) (70,2 por ciento), seqguido por medianas
empresas (26,4 por ciento) y corporativos y grandes empresas (3,4 por ciento).

CREDITOS REACTIVA PERU POR TAMANO DE EMPRESA 1/

Monto N° de empresas Participacion del N° de
(Millones de S/) (Unidades) empresas (%)
Corporativo y Gran empresa 12 625 2457 3,4
Mediana empresa 7593 18 861 26,4
Pequefia y Microempresas 4529 50 235 70,2
Total 24748 71553 100,0

1/ Elaborado con la informacion de MEF al 29 de mayo de 2020. Para la clasificacion del tamano de empresa se utiliza la definicién de la SBS de
acuerdo al Reporte Crediticio Consolidado (RCC). Para la empresas que no figuran en el RCC se utiliza la clasificacion en funcion del monto de la
deuda Reactiva Perd.

Nota: Los criterios para clasificar los créditos a empresas por segmento de crédito de acuerdo a la SBS es la siguiente:

Corporativo: Ventas anuales superiores a S/ 200 millones.

Grandes empresas: Ventas anuales entre S/ 20 millones y S/ 200 millones; o mantener emisiones en el mercado de capitales el tltimo afo.

Medianas empresas: Endeudamiento total superior a S/ 300 mil o ventas anuales no mayores a S/ 20 millones.

Pequefias empresas: Endeudamiento total entre S/ 20 mil y S/ 300 mil.

Microempresas: Endeudamiento total no mayor a S/ 20 mil. @
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La participacion por tamano de empresa en el total de los créditos Reactiva Perl es
proporcional a su contribucién a las ventas totales. Asi, las empresas del sector corporativo
y gran empresa que han accedido a Reactiva Perd, las cuales contribuyen al 64 por ciento
de las ventas totales, han recibido el 51 por ciento del monto de créditos. De manera
similar, las pequenas y micro empresas han recibido el 18 por ciento de los créditos y han
contribuido al 14 por ciento de las ventas.

CREDITOS REACTIVA PERU POR TAMANO DE EMPRESA 1/

Monto de crédito Venta promedio
(millones de S/)  Participacion (%) (millones de S/)  Participacion (%)

Corporativo y Gran empresa 12 625 51,0 20731 63,8
Mediana empresa 7 593 30,7 7 162 22,0
MYPE 4529 18,3 4623 14,2
Total 24748 100,0 32516 100,0

1/ Elaborado con la informacion de MEF al 29 de mayo de 2020. Para la clasificacion del tamano de empresa se utiliza la definicién de la SBS de
acuerdo al Reporte Crediticio Consolidado (RCC). Para la empresas que no figuran en el RCC se utiliza la clasificacién en funcion del monto de la
deuda Reactiva Perd.

Nota: Los criterios para clasificar los créditos a empresas por segmento de crédito de acuerdo a la SBS es la siguiente:

Corporativo: Ventas anuales superiores a S/ 200 millones.

Grandes empresas: Ventas anuales entre S/ 20 millones y S/ 200 millones; o mantener emisiones en el mercado de capitales el tltimo afo.

Medianas empresas: Endeudamiento total superior a S/ 300 mil o ventas anuales no mayores a S/ 20 millones.

Pequefias empresas: Endeudamiento total entre S/ 20 mil y S/ 300 mil.

Microempresas: Endeudamiento total no mayor a S/ 20 mil.

Este grupo de empresas, que han accedido al programa Reactiva Pert (71 553 empresas),
generaban 1 881 mil puestos de trabajo antes de la cuarentena, lo cual representa el 49,5
por ciento del empleo formal privado.

EMPRESAS EN REACTIVA PERU Y EMPLEO 1/ 2/

(NUmero de empresas y miles de puestos de trabajo)

Empresas en Reactiva Peru % Puestos de trabajo %
Total 71553 100 1881 100
Corporativo y Gran empresa 2 457 3,4 1046 55,6
Medianas empresas 18 861 26,4 460 24,5
Pequenas y micro empresas 50 235 70,2 375 19,9

1/ Con informacion de la Planilla Electrénica correspondiente a enero 2020. Se clasifican a las empresas segun la definicion de la SBS.

2/ Incluye 16 604 empresas sin informacion en la Planilla Electronica. Para estas empresas imputado el promedio de empleo segiin tamano de
empresa.

Fuente: Sunat, SBS y MEF.

Si se analiza la ubicacion geografica de las empresas beneficiadas, se observa que la regién
Lima (incluido Callao) concentra la mayor proporcién, con un total de 37 126 empresas
(51,9 por ciento), seguido por Arequipa con 4 407 empresas (6,2 por ciento), La Libertad
con 3 962 empresas (5,5 por ciento), Cusco con 2 960 empresas (4,1 por ciento) y Junin con
2 473 empresas (3,5 por ciento).
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NUMERO DE EMPRESAS POR REGION

Huancavelica M 1§
Pasce I 137

TOTAL: 71553

4000
Tumbes BN 367
Moquegua NN 445 Lima: 35451
Madre de Dios NN LB8 %00

Amazonas NN 588
Ayacucho [N 708
Apurimac I 745
Huanuco [N 835

Ucayali N 550
Loreto | 553
Tacna (NN 1345

Puno IS | 57

San Martin G | 550

lca | 1 5L

Callzo I | 475
Ancash NG 1 513
Cajamarca NN 1 515
Lambayeque N 0

Piwa (I ;12 - 1000
Junin I 7 ;73
Cusco I 7 50
La Libertad L 500
Arequipa LG0T

Por su parte, la distribucion de créditos del programa por sector econémico nos sefiala que
estos han sido otorgados principalmente a empresas de los sectores de comercio, servicios y
manufactura. La predominancia de estos sectores se refleja tanto en los mayores montos de
créditos recibidos como en el nimero de empresas beneficiadas. Cabe sefialar que, dentro
del sector servicios, destacan las empresas del sub sector transportes y comunicaciones y
actividades inmobiliarias (que incluye actividades empresariales y alquileres).

NUMERO DE EMPRESAS Y MONTO DE CREDITO POR SECTOR ECONOMICO

Monto de Crédito
(Millones de soles)

N° de empresas
(Unidades)

9318 Comercio
Manufactura

Comercio 30211
Manufactura
Act. Inmobiliarias Act. Inmobiliarias

Transporte y Comunicaciones Transporte y Comunicaciones

Agropecuario
Construccion

Otros servicios
Restaurantes y hoteles
Mineria

Ensenanza

Servicios de salud
Pesca

Electricidad, gas y agua
Inter. Financiera

Otros servicios
Restaurantes y hoteles
Construccion
Agropecuario

Servicios de salud
Ensenanza

Mineria

Electricidad, gas y agua
Pesca

Inter. Financiera
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Parte de los efectos de este programa ya se pueden ver reflejados en las tasas de interés
del sistema financiero. En particular, al cierre de mayo, y en lo que va del mes de junio de
2020, se observa una reduccién significativa de las tasas de interés en los nuevos créditos a
las medianas, pequenas y micro empresas respecto al mes de abril.

TASAS DE INTERES ACTIVAS EN MONEDA NACIONAL 1/

Dic.19 Feb.20 Mar.20 Abr.20 May.20 Jun.20*
Referencia 2,25 2,25 1,25 0,25 0,25 0,25
Interbancaria 2,25 2,24 1,84 0,61 0,24 0,25
Preferencial 3,26 3,20 3,05 2,35 1,29 1,00
Corporativo 3,80 3,40 3,63 4,01 2,94 2,65
Gran empresa 6,01 6,09 5,86 5,48 1,98 1,79
Medianas empresas 9,28 9,57 8,86 8,11 2,42 2,75
Pequenas empresas 18,03 18,27 18,14 18,16 3,17 4,09
Micro empresas 31,32 31,36 32,56 33,13 7,02 7,19
Consumo 40,85 38,08 39,30 41,38 40,41 39,32
Hipotecario 7,00 6,99 6,72 6,77 7,31 7,30

1/ Tasas activas en términos anuales de las operaciones realizadas en los dltimos 30 dias (flujo).
* Informacion al 16 de Junio de 2020.
Fuente: SBS y BCRP.

Experiencias de otros paises

Como estrategia de contencién del COVID-19, varios paises se encuentran implementando
programas de apoyo al crédito para las empresas con apoyo en algunos casos de sus bancos
centrales. Entre estos pafses se encuentran Chile, Estados Unidos, Reino Unido, Suecia y
Suiza.

En Chile el gobierno cre6 un programa de préstamos con garantias de entre 60 y 85 por
ciento en el cual las instituciones financieras pueden acceder a lineas de financiamiento del
Banco Central y cobran a sus clientes una tasa de 3,5 por ciento.

En Estados Unidos se creé el Paycheck Protection Program (PPP) financiado por el gobierno,
mediante el cual se garantizan préstamos al 100 por ciento por montos equivalentes a ocho
semanas de los principales gastos de las empresas. Los préstamos pueden ser condonados si
se cumplen algunas condiciones, como el destino del uso del crédito para pagar la planilla
y que se mantengan todos los empleados por ocho semanas.

El Banco de Inglaterra, tiene un esquema por el cual el monto asignado aumenta si el
destinatario final es una pequefa o mediana empresa. En este caso también, la tasa de
interés final es determinada por la entidad financiera.

Por su parte, el Banco Central de Suecia tiene un esquema doble, en el cual se tiene por

separado el fondeo por parte del Banco Central y el esquema de garantia del gobierno.
La asignacion se da en base a los montos solicitados (no por las tasas de interés) por las
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entidades financieras, y existe una penalidad si no se usan los fondos subastados. Luego
de asignarse los fondos, estas entidades son libres de determinar las tasas de interés que
cobraran por sus créditos y a qué clientes los asignaran.

El gobierno suizo creé el Programa de Facilidad de Refinanciamiento por el COVID-19, el
cual opera en conjunto con un programa de garantias del gobierno de hasta 100 por ciento
para créditos a empresas.

Un elemento comun en estas experiencias radica en el hecho de que para asegurar que los
fondos se distribuyan rapidamente, la garantia estatal alcanza en algunos casos el 100 por
ciento y las formulas sencillas para determinar el monto del préstamo y la elegibilidad al
programa son elementos claves. Asimismo, una excesiva carga administrativa puede retrasar
la asignacién de fondos. En esa linea, por citar casos, en Reino Unido se elimind el requisito
de demostrar ausencia de fuentes alternas de crédito, mientras que en Estados Unidos se
flexibilizé el uso de los fondos.

Conclusiones

En suma, el programa Reactiva Pert ha permitido evitar el rompimiento de la cadena de
pagos y ha coadyuvado a proveer de la liquidez necesaria al sistema financiero. Asi, a la
fecha otorga financiamiento a las empresas por mas de S/ 34 mil millones, incluyendo los
tramos garantizados y no garantizados. El monto de operaciones de reporte del programa
es equivalente a 4,2 por ciento del PBI (8,4 por ciento del PBI considerando la extension del
programa), y los créditos otorgados a un plazo de hasta 36 meses con un periodo de gracia
de 12 meses, sin pago de principal ni intereses durante ese periodo. El 70 por ciento de las
empresas beneficiadas en el programa a la fecha han sido pequenas y microempresas, las
cuales han recibido el 18 por ciento del crédito total, monto proporcional al valor de sus
ventas (14 por ciento del total)

El programa de subastas de fondos ha permitido canalizar los recursos de manera adecuada,
de modo tal que las empresas accedan a financiamiento en condiciones muy favorables, en
particular en lo referido a las tasas de interés que las instituciones financieras cobran a sus
clientes. Adicionalmente, el programa ha permitido mejorar significativamente la posicién
de liquidez de las entidades financieras, que a su vez reduce los riesgos que comprometen
la estabilidad financiera. Lo anterior también ha contribuido a acelerar el efecto traspaso
de la reduccién de la tasa de interés de referencia del BCRP al resto de tasas de interés del
sistema financiero. Asimismo, el impacto en las condiciones crediticias de este programa
de inyeccion de liquidez sera amplificado conforme se ejecute su rotacién en el sistema de
pagos de la economia.
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Recuadro 6
TOPES A LAS TASAS DE INTERES

En este recuadro se analiza las implicancias de establecer topes a las tasas de interés en el
sistema financiero. Al respecto, las tasas de interés de las operaciones del Sistema Financiero
se determinan por la libre competencia. El articulo 9 de la Ley General del Sistema Financiero
y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros y AFP (SBS)
y el Articulo 52 de la Ley Organica del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) sefalan
gue solo excepcionalmente el BCRP puede fijar tasas de interés maximas y minimas con el
propdsito de regular el mercado'’. Sin embargo, este no es el caso para las tasas de interés
del sistema financiero, debido a que no existen barreras a la entrada de nuevas empresas
financieras y los demandantes de crédito tienen multiples opciones de crédito, dado el gran
numero de productos financieros que ofrece la banca actualmente.

La mayor competencia en el mercado de crédito, reflejada en las tasas de interés, ha
contribuido al incremento del grado de inclusion financiera. Asi, de acuerdo al Indice de
Acceso a las Instituciones Financieras (FIA, por sus siglas en inglés) del Fondo Monetario
Internacional (FMI), en el caso de Pert este indicador se ha incrementado de 0,09 en el afio
2000 a 0,57 en el ano 2017. Esta mayor inclusién financiera también se observa a través del
numero de deudores del sistema financiero'd, el cual se ha incrementado de 1,2 millones en
2000 a 7,6 millones en febrero de 2020.

INCLUSION FINANCIERA

Numero de deudores del sistema financiero Pert: indice de Acceso a las
(Miles de clientes) Instituciones Financieras
7579 0.6 0,57

6492 6780 0.5
0,4
0,3
0,2
0,1

2001 2006 2011 2016 2017 Feb.20 OOONM<rmkDr\oomONm<rmLor\

eb. b SEAMITNY R

§8SS8585S883R_R3%8%8%

Fuente: SBS. Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Este proceso de profundizacion financiera observado en los Ultimos anos ha facilitado el acceso
al crédito a las personas de menores ingresos'®. Por ello, se considera que el establecimiento de

17  De acuerdo al articulo 51 de la Ley Organica el BCRP establece las tasas maximas de interés compensatorio, moratorio y
legal, para las operaciones ajenas al sistema financiero.

18 Corresponde al numero de deudores consolidados. Es decir, considera al deudor como Unico si éste tiene créditos de
diferentes tipos (consumo, hipotecario, microempresa, pequefias empresas, medianas empresas, grandes empresas y
corporativo) en la misma empresa del sistema financiero.

19  Miller, T. y Black, H. (2016). Examining arguments made by interest cap advocates. En Pierce, H. y Klutsey, B. eds.,
Reframing Financial Regulation: Enhancing Stability and Protecting Consumers (pp. 342-387).
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topes a las tasas interés podria afectar directamente a aquellos clientes con menores ingresos,
al limitar su acceso al endeudamiento en el mercado de créditos?°. Asi, en caso se fije un nivel
de tope de tasas suficientemente bajo, las entidades financieras encontrarian dificultades para
recuperar los costos asociados al crédito y probablemente crezcan con menor rapidez, lo que
podria reducir la prestacion de servicios a sectores de la poblacion con mayor riesgo de crédito.

De otro lado, uno de los principales argumentos mencionados para sustentar la fijacion
de tasas de interés es la existencia de un diferencial elevado entre las tasas de interés del
sistema financiero?' que beneficia a los bancos mucho mas que a los consumidores. Sobre
este punto, es importante indicar que el diferencial entre la tasa de interés de tarjetas de
crédito respecto a la tasa de interés pagada por depésitos bancarios a plazos menores a 360
dias, viene reduciéndose sostenidamente en los Ultimos anos?2.

Las tasas de interés en el sistema financiero reflejan la heterogeneidad en el riesgo de impago
y los mayores costos operativos para los préstamos de menores montos. Consecuentemente,
los clientes con historial crediticio acceden a menores tasas de interés que aquellos que
ingresan por primera vez al sistema financiero. A mayo 2020, las tasas de interés activas de
las empresas bancarias presentan niveles minimos histéricos en varios segmentos de crédito,
lo que estad principalmente asociado a la flexibilizacién de las condiciones monetarias del
BCRP, con una tasa de interés de politica de 0,25 por ciento, y al efecto de los nuevos
créditos asociados al programa Reactiva Pert. En el caso del crédito informal la tasa de
interés en 2013 se ubicaba cerca de 210 por ciento?. Se espera para los préximos meses un
bajo nivel de tasas de interés de manera generalizada.

TASAS DE INTERES PROMEDIO POR CATEGORIA

(Porcentaje anual en moneda nacional)

210
43,88
1,29 7,31 2,42 3,17 7,02 .
- — - - — - — - e
Preferencial Préstamos Medianas Pequefias Microempresas Tarjetas Crédito
Corporativa a Hipotecarios Empresas Empresas de Crédito 1/ Informal 2/

90 dias
1/ Tasa maxima de 152%.
2/ Tasa maxima de 792% por créditos de consumo.
Fuente: Superintendencia de Banca , Seguros y AFP (SBS). Informacién al 29 de Mayo 2020 y Asbanc (2013).

20  Para mayor detalle revisar: Nivin, Rafael, 2018. “Topes a las tasas de interés: Cuando la cura puede ser mas grave que la
enfermedad,” Revista Moneda, Banco Central de Reserva del Pert, edicion 173, paginas 14-19.

21 Diferencia entre tasa de interés activa (aquella cobrada por la entidad financiera en crédito), y pasiva (aquella pagada por
las entidades financieras por depositos).

22 Desde 102 por ciento en 2012 a 43 por ciento en mayo 2020.

23 Asbanc, 2013, “Los Topes a las tasas de interés”.
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En el caso de las tasas de interés efectivas (TEA) de las tarjetas de crédito, existe una alta
dispersion entre las entidades. En junio 2020 se observa que aquellas instituciones con
mayor participacion en el mercado cobran menores tasas de interés, lo cual indicaria que
las altas tasas de interés corresponden a pocas entidades y afectan a un ndmero bajo de
usuarios del mercado de crédito.

TARJETAS DE CREDITO: TEA Y PARTICIPACION DE MERCADO

(En porcentaje)
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Fuente: SBS. Al 1 de junio 2020.

Asimismo, la experiencia internacional ha mostrado que existen mecanismos alternativos
mas efectivos para mejorar las condiciones de crédito en una economia. Entre estos destaca
la promocion de la cultura financiera en los consumidores, el desarrollo del mercado de
microcréditos, la mejora en la institucionalidad del mercado de créditos y la promocion de la
competencia en nuevos mercados tales como Fintech (nuevas empresas financieras basadas
en plataformas tecnolégicas). De acuerdo al Banco Mundial (2014)%* en aquellos paises en
los que existen topes a las tasas de interés, la inclusion financiera se ubica en niveles por
debajo del promedio regional. En el caso de América Latina y el Caribe, el 79 por ciento de
los paises con topes de tasas presenta un menor nivel de inclusion financiera respecto a los
gue presenta libre competencia en las tasas de interés.

24 Maimbo, Samuel Munzele; Henriquez Gallegos, Claudia Alejandra. 2014. Interest Rate Caps around the World: Still
Popular, but a Blunt Instrument. Policy Research Working Paper; No. 7070. World Bank Group, Washington, DC.
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PORCENTAJE DE PAISES CON TOPES A LA TASA DE INTERES QUE TIENEN
INDICADORES DE INCLUSION FINANCIERA MENOR AL PROMEDIO REGIONAL

Total

Europa Occidental

Medio Oriente y Africa del Norte
América Latina y el Caribe
Europa y Asia Central

Este Asiatico y el Pacifico

Africa Sub-saharian

Fuente: Banco Mundial (2014).

En conclusién, el BCRP considera que la imposicion de topes a las tasas de interés no es la
via adecuada para reducir las tasas de interés y mejorar el acceso de las familias al mercado
de crédito formal. Esta posicion se sustenta en que este instrumento de control de precios
genera racionamiento en el mercado de créditos, y por tanto excluye a las familias de mas
bajos ingresos puesto que atender su demanda de crédito es mas costoso por su perfil de
riesgo y el reducido tamano del crédito. Adicionalmente, la experiencia reciente observada
en otros paises muestra que ademas reduce la intermediacion financiera y eleva otros costos
financieros. La competencia, con informacion adecuada y libre concurrencia de bancos y
sus clientes, permite desarrollar un proceso de inclusion financiera de agentes economicos
gue no tienen acceso al financiamiento o que tienen como Unica opcion el crédito informal.
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VI.Inflacion

y balance de riesgos de inflacion

Evolucion reciente de la inflacion

105. La tasa de inflacion anual del IPC se redujo de 1,90 por ciento al mes de febrero,
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a 1,78 por ciento al mes de mayo. Esta disminucion fue mas pronunciada en el
componente subyacente de la inflacion (IPC que excluye alimentos y energia),
que pasoé de 2,34 por ciento en febrero a 1,86 por ciento en mayo. Las medidas
de inmovilizacién social decretadas desde mediados de marzo, y la consecuente
menor actividad productiva, dieron lugar a una disminuciéon de los ingresos y
a una menor presiéon de la demanda sobre los precios. En general, la tasa de
crecimiento anual del IPC asi como de todos los indicadores tendenciales de
inflacién se ubicaron en el tramo inferior del rango meta.

Se proyecta que la inflacion anual se reduzca en los siguientes meses por los
choques negativos de demanda, ubicandose por debajo del limite inferior del
rango metaafinesde 2020. El menor consumo continuaria presionando los precios
a la baja, asi como los menores precios de insumos alimenticios importados. A
esto se suma los precios a la baja de las cotizaciones internacionales del petréleo
en los Ultimos meses.

Grafico 90
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Grafico 91

INDICADORES TENDENCIALES DE INFLACION
(Variacion porcentual tltimos doce 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 mévil ponderado de la inflacién 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 inflacion pasada y 6 periodos de la inflacion proyectada.

106. El inicio del estado de emergencia en el pais por el brote del coronavirus ha
dificultado la recopilacion de datos de forma regular debido a las restricciones de
movilidad, asi como por la menor disponibilidad de bienes y servicios por el cierre
temporal de los negocios -en cumplimiento de la cuarentena- de venta de bienes,
principalmente duraderos, y de la mayoria de los servicios de consumo en el hogar.

Desde la segunda quincena de marzo y en los meses de abril y mayo, el INEI
ha recolectado precios de 113 rubros de un total de 174, equivalentes al 64
por ciento de la canasta de consumo. De estos rubros disponibles, 80 rubros
pertenecen al grupo de alimentos y energia y 33 rubros a otros bienes y servicios.
En linea con la metodologia empleada por otros paises en el caso de precios
no disponibles, el INEl ha procedido a repetir los precios de aquellos bienes y
servicios que no se encuentran disponibles.

Cuadro 40
INFLACION
(Rubros disponibles)
Total Disponibles
Numero Numero
Peso Peso
de rubros de rubros
IPC 174 100,0 113 64,4
1. IPCsin alimentos y energia 89 56,4 33 32,6
Bienes 52 21,7 26 15,9
Servicios 37 34,8 7 16,7
2. Alimentos y energia 85 43,6 80 31,8
Alimentos y bebidas 80 37,8 76 26,1
Energfa 5 57 4 57
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La inflacién de abril fue 0,10 por ciento y la de mayo fue 0,20 por ciento
mensual, mientras que el crecimiento de precios promedio del total de rubros
disponibles fue 0,17 por ciento y de 0,33 por ciento mensual en abril y mayo,
respectivamente. Al analizar el comportamiento de los rubros no disponibles, en
una coyuntura de crisis en la que los ingresos familiares se han visto afectados,
se estima una caida de los precios que no se habria registrado tanto de las
comidas fuera del hogar como de la mayoria de los componentes de la inflacion
subyacente (IPC que excluye alimentos y energia), como educacion, turismo,
entre otros. En consecuencia, en el contexto de una menor cobertura de datos
se estima que el IPC tendria un sesgo al alza.

Evolucién reciente

107. Desde marzo la dinamica de los precios respondié en gran parte a las medidas
tomadas ante el brote del coronavirus. En un primer momento, la declaracion del
estado de emergencia sanitaria y las medidas de aislamiento social dieron lugar
a un fuerte aumento de la demanda por alimentos y de ciertos productos de
limpieza, conllevando a un alza de precios. Posteriormente, los precios de ciertos
productos disminuyeron ante el impacto de la inmovilizacion social y los menores
ingresos de la poblacion.

108. Entre eneroy mayo de 2020 el nivel general de precios aumenté 1,15 por ciento,
a un ritmo mensual promedio de 0,23 por ciento. EI IPC sin alimentos y energia
crecid 0,95 por ciento, mientras que los alimentos y energia lo hicieron a una tasa
mayor, de 1,39 por ciento. Los precios de alimentos y bebidas se incrementaron
en 2,03 por ciento, mientras que los de la energia se redujeron en 2,72 por
ciento.

Cuadro 41
INFLACION
(Variaciones porcentuales)
2020
Peso 2019 Ene. May. 12 meses

IPC 100,0 1,90 1,15 1,78
1. IPCsin alimentos y energia 56,4 2,30 0,95 1,86
a. Bienes 21,7 1,39 0,50 1,09
b. Servicios 34,8 2,86 1,23 2,32
2. Alimentosy energia 43,6 1,43 1,39 1,69
a. Alimentos y bebidas 37,8 1,00 2,03 2,13
b. Combustibles y electricidad 5,7 4,32 -2,72 -1,19
Combustibles 2,8 -0,39 -5,14 -6,21
Electricidad 2,9 8,04 -0,96 2,64

109. En los ultimos doce meses los servicios con mayor incremento de precios fueron
los de educacion (2,1 por ciento), aunque registraron una tasa inferior a la del
promedio anual de los Ultimos diez afios (4,6 por ciento). El resto de servicios
como salud, comidas fuera del hogar y “otros servicios personales”, que
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incluye los servicios de empleados del hogar y de limpieza, entre otros, también
presentaron tasas menores que las registradas en el periodo 2010-2019.

Cuadro 42
INFLACION
(Variaciones porcentuales anuales)
2020
i CAULE) Ene. May. 12 meses
IPC 100,0 1,90 1,78 2,86
Educacién 9,1 5,22 2,13 4,62
Salud 11 1,47 1,04 3,22
Comidas fuera del hogar 1,7 1,69 1,23 4,40
Otros servicios personales 3.3 1,35 0,80 1,80
de los cuales

Empleados del hogar 2.1 0,81 0,32 0,78
Servicio de limpieza 0,2 1,45 0,63 2,49
Reparaciones diversas 0,1 0,52 -0,06 3,02
Reparacion de radio y television 0,0 0,00 0,00 2,55
Servicios de reparacién y conservacion de la vivienda 0,1 1,21 0,82 3,01

110. En el periodo enero-mayo los rubros con mayor contribuciéon positiva a la
inflacion fueron matricula y pensiéon de enseflanza, tomate, azlcar, huevos y
pasaje urbano, mientras que los rubros con mayor contribucion negativa fueron
carne de pollo, papa, gasolina y gas.

Cuadro 43

CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION: MAYO 2020

Positiva Peso Var.% Contribucion Negativa Peso Var.% Contribucion
Matricula y pensién de ensefanza 8,8 2,0 0,21 Carne de pollo 3,0 -12,9 -0,32
Tomate 0,2 83,5 0,18 Papa 09 -14,6 -0,16
Azlcar 0,5 311 0,15 Gasolina y lubricantes 1,3 -6,5 -0,08
Huevos 0,6 30,4 0,15 Gas 1,4 -4,4 -0,06
Pasaje urbano 8,5 1,7 0,14 Palta 0,1 -24,9 -0,05
Cebolla 04 329 0,10 Transporte nacional 0,3 -9,2 -0,03
Entradas a espectaculos 1,7 5,9 0,09 Electricidad 2,9 -1,0 -0,03
Otras hortalizas 0,4 18,7 0,09 Mandarina 0,2 -13,4 -0,03
Carne de res 1,2 5,5 0,07 Limon 0,2 -14,2 -0,03
Legumbres frescas 0,2 253 0,07 Olluco y similares 0,1 -17,3 -0,02
Total 1,25 Total -0,81

El aumento del rubro “matricula y pensién de enseianza” (2,0 por ciento),
estuvo relacionado al reajuste que se efectua al inicio del ano lectivo, pero que
se dio a un ritmo menor que el del afio anterior (4,4 por ciento). Se registraron
rebajas en las pensiones de algunos colegios, principalmente por el menor
costo de las clases a distancia por internet con respecto al costo de las clases
presenciales.
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Entre los alimentos, destacd el alza del precio del tomate (83,5 por ciento)
afectado por la variabilidad climatica (menor oferta del producto de primera
calidad) y por factores relacionados al estado de emergencia sanitaria. Entre
dichos factores destaca el encarecimiento y escasez de los empaques requeridos
para su transporte, asi como el aumento de los fletes.

El precio del azticar aumentd 31,1 por ciento. La demanda por este producto
se incrementd fuertemente al inicio del estado de emergencia. Contribuyd al
alza la menor oferta de algunos ingenios azucareros paralizados por motivo
de mantenimiento y reparaciones en sus instalaciones, y otros afectados por la
menor provisién de insumos para el proceso de produccién tras el inicio de la
cuarentena.

El alza del precio de los huevos (30,4 por ciento) reflejé un aumento de la
demanda principalmente de los sectores de menores ingresos, dado su menor
precio relativo en comparacién al de otros alimentos de alto contenido proteico. A
ello se sumo cierta irregularidad en el abastecimiento, derivado de la adecuacion
de las empresas a las exigencias del estado de emergencia (cambios en los
horarios de despacho y mayores gastos en sanidad y transporte del personal).

El rubro pasaje urbano aumenté 1,7 por ciento, principalmente por la mayor
tarifa de taxis, en un contexto de menor oferta de transporte por la limitacion
de aforo en buses y microbuses. En el marco de las restricciones implementadas
durante el estado de emergencia, solo la circulacion de taxis autorizados por la
Autoridad de Transporte Urbano estd permitida, y aun bajo el sistema de picoy
placa.

En el caso de la cebolla (32,9 por ciento), su produccion y calidad estuvo afectada
por las fuertes lluvias que se registraron en Arequipa en los primeros meses del
afo. A ello se sumo el encarecimiento de los fletes, principalmente por el mayor
control de transito en las carreteras.

El precio de la carne de pollo disminuyé 12,9 por ciento. Las medidas de
emergencia sanitaria dieron lugar a una menor demanda de pollerias y
restaurantes. Asimismo, las restricciones en el transporte dificultaron el acceso
del publico a los centros de distribucién mayorista.

El precio de la papa disminuyd 14,6 por ciento. En los primeros meses del aho
la rebaja del precio respondié al aumento de las cosechas y el abastecimiento
procedente de la sierra centro y sur, principalmente de las regiones de Junin
y Ayacucho. En los siguientes meses el menor precio reflejé la disminucion de
la demanda, explicada por el cierre de restaurantes, principalmente de los que
preparan comida tradicional y de las pollerias.

El precio de la gasolina y lubricantes disminuyé en promedio 6,5 por ciento,
por la menor cotizacion internacional del petréleo y los menores precios de la
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gasolina en la Costa del Golfo, en el contexto de la menor actividad productiva
mundial por efecto de la pandemia. En el mercado interno la rebaja del precio
fue parcial dada la vigencia de contratos de importacion de combustible
previamente acordados, y a la politica de precios de las refinerias locales y de los
minoristas.

Proyecciones

111. EIBCRP adopta acciones de politica monetaria de forma anticipada en respuesta a
la proyeccion de inflacién y de sus determinantes, tomando en consideracion toda
la informacion macroecondémica y financiera disponible. Entre los determinantes
de la inflacion destacan: las expectativas de inflacién, la inflacion importada (que
trae consigo el efecto del tipo de cambio), y las presiones inflacionarias que se
reflejan en la dindamica de la brecha del producto por el lado de la demanda
agregada. La brecha de demanda es un indicador de las presiones de demanda
sobre la inflacion, y se diferencia de la brecha del producto tendencial en que
esta Ultima considera también los factores de oferta asociados a las medidas de
inmovilizacion social obligatoria. Asi, la amplitud de la brecha de demanda seria
menor a la de la brecha del producto tendencial.

112. A partir de la informacién disponible y teniendo en cuenta de un lado, el
choque negativo de oferta que atraviesa la economia local como consecuencia
del estado de emergencia, y de otro lado, el debilitamiento significativo de
la demanda interna; se espera que a lo largo del horizonte de proyeccién la
inflacién interanual se ubigque transitoriamente por debajo del 1,0 por ciento
(limite inferior del rango meta). Esta proyeccion se justifica principalmente por
una menor inflacién importada y una brecha de demanda negativa, que se ird
cerrando gradualmente conforme se vaya recuperando la economia agregada,
mientras que las expectativas de inflacion se mantendrian cerca del limite inferior
del rango meta.

Grafico 92

PROYECCION DE LA INFLACION: 2020-2021
(Variaciéon porcentual tltimos doce meses)
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113. Para el afo 2020 se prevé una contraccion de la actividad econdmica, sustentada
en el debilitamiento de la economia de nuestros socios comerciales, una menor
confianza empresarial y los efectos contractivos de la cuarentena; que serian
parcialmente compensados por medidas de politica fiscal y monetaria expansivas.
Para el afo 2021 se espera una mejora gradual en el crecimiento econdmico,
debido principalmente a una mejora en la confianza empresarial y del ritmo
de crecimiento de nuestros principales socios comerciales. Con ello se espera
una recuperacién gradual pero con un sesgo a la baja del nivel de actividad
econémica.

Grafico 93
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Grafico 94

PROYECCION DE CRECIMENTO DEL PRODUCTO: 2020-2021
(Variacién porcentual Ultimos doce meses)
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114. Lasexpectativas de inflacion calculadas en base a encuestas a empresas financieras
y no financieras, y a analistas econdmicos, revelan tasas de inflacion esperadas
entre 1,0 y 2,0 por ciento para 2020, y entre 1,8 y 2,2 por ciento para 2021;
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manteniéndose cerca del valor central del rango meta. Asi, las expectativas de
inflacién a doce meses en mayo de 2020 se encuentran en 1,52 por ciento, y se
espera que se mantengan cerca a dicho nivel en el horizonte de proyeccion.

Grafico 95

EXPECTATIVAS DE INFLACION A DOCE MESES
(Puntos porcentuales)

5,0 Expectativas %
Jun.19 2,48
45 1 Set.19 2,21
Dic.19 2,23
40 1 May.20 1,52
3,5 1 =
304 A‘VV I\ .
N v
2,5 .ﬁ
2,0 A
s - " | May.20
' '—l 1,52
1,0 A
0,5 1
0,0

Ene.05 Ene.06 Ene.07 Ene.08 Ene.09 Ene.10 Ene.11 Ene.12 Ene.13 Ene.14 Ene.15 Ene.16 Ene.17 Ene.18 Ene.19 Ene.20

Cuadro 44

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION
(En porcentajes)

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

Sistema Financiero

2019 2,40 2,20 2,00

2020 2,50 2,30 2,20 1,00

2021 2,30 1,80
Analistas Econémicos

2019 2,50 2,20 2,00

2020 2,50 2,40 2,20 1,50

2021 2,50 2,00
Empresas No Financieras

2019 2,50 2,40 2,20

2020 2,50 2,50 2,40 2,00

2021 2,50 2,20

* Encuesta realizada al 29 de mayo.
RI: Reporte de Inflacion.

115. Otro determinante de la inflacion es el componente importado, el mismo que
combina el efecto de precios internacionales de los productos que importamos,
tales como el petroleo, el trigo, la soya y el maiz, entre otros, con el efecto de la
variacién del tipo de cambio.

Asi, se proyecta que los precios promedio de importacion se reduzcan en 6,0 por
ciento en 2020, principalmente por los menores precios de alimentos como el
maiz y la soya, asi como de los precios del petréleo. Por otro lado, se espera un
incremento de 2,0 por ciento en 2021 en este rubro. Por su parte, las encuestas
de tipo de cambio esperado muestran niveles de S/ 3,40 para 2020, y entre
S/ 3,37y S/ 3,40 para 2021.
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Cuadro 45

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE TIPO DE CAMBIO
(En porcentajes)

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

Sistema Financiero

2019 3,35 3,37 3,38

2020 3,35 3,35 3,37 3,40

2021 3,35 3,37
Analistas Econémicos

2019 3,35 3,40 3,36

2020 3,37 3,40 3,38 3,40

2021 3,37 3,40
Empresas No Financieras

2019 3,35 3,35 3,37

2020 3,37 3,38 3,40 3,40

2021 3,40 3,40

* Encuesta realizada al 29 de mayo.
RI: Reporte de Inflacion.

116. Tomando en cuenta las proyecciones de actividad econémica e inflaciéon, la
regla de Taylor sugiere un impulso monetario mas expansivo, que en este caso
se refleja en una trayectoria negativa para la tasa de interés de referencia. Sin
embargo, el limite inferior efectivo para la tasa de referencia implica que el
mayor impulso monetario debe materializarse a través de medidas cuantitativas
no convencionales de politica monetaria.

Balance de riesgos de la proyeccion de inflaciéon

117. El balance de riesgos inflacionarios o deflacionarios de este Reporte mantiene
un sesgo a la baja, aunque de magnitud mayor al presentado en diciembre de
2019. El impacto esperado de una menor inflacién se ha acentuado por una
probable mayor contraccion de la actividad econdmica, como consecuencia del
debilitamiento de la demanda tanto interna como global, y a factores de oferta,
que son consecuencia de los efectos del COVID-19.

o Choques de demanda interna

En el horizonte de proyeccién se considera el riesgo de perspectivas de
menor crecimiento econémico (reducciéon de la confianza empresarial) v,
consecuentemente, menores niveles de inversién privada. Asimismo, se
incluye el riesgo de potenciales demoras en el reinicio de actividades, en
la ejecucion del gasto publico y en los desembolsos de crédito en la fase 2
del programa Reactiva Peru. Este menor gasto publico y privado implicaria
una brecha del producto mas negativa.

o Choques de demanda externa

La disrupcion de los flujos comerciales por la propagacion del coronavirus
(COVID-19) podria reducir significativamente la capacidad productiva del
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mundo. Por otro lado, las menores perspectivas de ingresos de las familias
podrian contraer aun mas la demanda mundial. Este menor crecimiento
mundial se materializaria en una reduccion de la demanda del resto del
mundo por exportaciones peruanas, y en particular la menor demanda
por minerales, que se reflejaria en una contraccién de los precios de
commodities. La mayor percepcion de riesgo sobre el crecimiento mundial,
y en particular sobre el desempefo de las economias emergentes, podria
motivar una mayor demanda por activos seguros, favoreciendo asi una
apreciaciéon del délar.

Choques financieros

Parte de este riesgo, luego de la propagacion del COVID-19, se ha
reducido debido a la respuesta expansiva de politica monetaria en paises
desarrollados, aunque persiste la posibilidad de una correccién abrupta en
el precio de los activos en Estados Unidos, que produciria un incremento
en el riesgo financiero global y se canalizaria hacia una mayor demanda
por activos seguros. Esta mayor percepcion de riesgo también afectaria
a las economias emergentes, produciendo una salida de capitales y un
fortalecimiento del ddélar a nivel global. Este fortalecimiento del ddlar
presionaria al alza la inflacion por un efecto de mayor inflacion importada.
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