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Prologo

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

. Para el cumplimiento de esta finalidad, el BCRP sigue una politica de Metas Explicitas de
Inflacién. La meta de inflacion 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.

. Dentro de un cronograma anunciado, el Directorio del BCRP decide todos los meses desde
el afio 2003 el nivel de la tasa de interés de referencia para el mercado de préstamos
interbancarios. En marzoy abril de 2020 se realizaron modificaciones a la tasa de referencia
fuera de este calendario ante la contraccién econémica generada por las medidas de
aislamiento social. Esta tasa de interés es la meta operativa de la politica monetaria, la
cual afecta con rezagos y por distintos canales a la tasa de inflacién. Por ello, esta tasa de
interés se determina con base a proyecciones de la inflacion y sus determinantes.

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

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

o El Reporte incluye las proyecciones macroeconémicas para el periodo 2021-2023 que
sustentan las decisiones de politica monetaria del BCRP, asi como los factores de riesgo
gue pueden desviar estas proyecciones.

. El Reporte de Inflacion fue aprobado en sesion del Directorio del 9 de diciembre de 2021.

J La difusiéon del proximo Reporte de Inflacion serd el viernes 18 de marzo de 2022.
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Resumen

La economia mundial continta recuperandose, aunque a un ritmo algo menor al esperado
por la persistencia de choques de oferta vinculados al comercio internacional y a la mano
de obra, al incremento del precio de la energia y el aumento de casos de COVID-19 tras
la expansién de la variante delta y —mas recientemente— la nueva variante émicron. En
este contexto, las proyecciones de crecimiento mundial han sido revisadas ligeramente
a la baja, de 5,8 a 5,7 por ciento para 2021 y de 4,4 a 4,3 por ciento para 2022. Se
espera una normalizacién de las condiciones de oferta a partir del segundo semestre de
2022, el retiro gradual de los estimulos monetarios ante el alza global de la inflacién y
la implementacién de paquetes fiscales en las principales economias desarrolladas. En
2023, la economia mundial registraria un crecimiento de 3,4 por ciento, tasa similar a la
observada antes de la pandemia.

El escenario internacional continla siendo altamente favorable a la economia peruana.
Los términos de intercambio se expandieron 14,6 por ciento en el periodo de enero a
setiembre de 2021, impulsados principalmente por el precio del cobre, tras el bajo nivel de
inventarios mundiales y el aumento de los precios de la energia. En 2021 se registraria una
expansion de 11,1 por ciento, menor a la proyectada en el Reporte de setiembre (11,7
por ciento), revision sustentada en los mayores precios de combustibles y de alimentos.
En 2022 y 2023 los términos de intercambio retrocederian levemente, en un contexto de
crisis energética y ligera reduccion de los precios de los commodities.

La cuenta corriente de la balanza de pagos registré al tercer trimestre de 2021 un
déficit acumulado en los Ultimos cuatro trimestres de 1,2 por ciento del PBI, por debajo
del déficit promedio de los ultimos 10 afos (2,6 por ciento). Este resultado respondid
a: (i) el aumento de las importaciones tras la recuperacién de la demanda interna; (ii) el
incremento del déficit de la renta de factores, debido a las mayores utilidades de empresas
con inversion directa extranjera; (iii) la contraccion de la cuenta de servicios, debido a la
gradual recuperacion del turismo receptivo y al elevado precio de los fletes internacionales
en un contexto de crisis en el transporte maritimo y problemas en la cadena logistica.
Todo ello determinaria la proyeccion del déficit de la cuenta corriente de 1,9 por ciento
en 2021. Para 2022 se espera un menor déficit, de 1,3 por ciento del PBI, debido al
impacto positivo de la normalizacion de la produccion local y de la demanda global sobre
los volumenes exportados. Hacia 2023, se proyecta un déficit de 0,8 por ciento del PBI,
debido a la recuperacién prevista de las exportaciones de servicios tras la finalizacion del
escenario de pandemia.

La actividad econémica se incrementd en 16,0 por ciento interanual en el periodo de
enero a octubre de 2021 (0,6 por ciento respecto al mismo periodo de 2019), impulsada
principalmente por el dinamismo de los sectores no primarios y por una baja base
comparativa. Se espera que el crecimiento se desacelere en el cuarto trimestre, asociado
al deterioro de la confianza empresarial y por un menor efecto de la base de comparacion
dado el avance en la recuperacién de la pandemia registrado en el cuarto trimestre del
afo pasado. Asi, el PBI creceria 13,2 por ciento en 2021, tasa mayor a la estimada en el
Reporte previo (11,9 por ciento), asociada a un resultado mejor al esperado en el tercer
trimestre. Asimismo, la economia habria superado el nivel prepandemia desde el tercer
trimestre de este afio.
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Vii.

El escenario de proyeccidon asume que continta la vacunaciéon de la poblacién objetivo
durante el primer trimestre de 2022 con la aplicacién de dosis de refuerzo, una posicion
monetaria expansiva aunque en menor magnitud y términos de intercambio altamente
favorables. Por otro lado, de ocurrir una tercera ola de contagios por COVID-19, se asume
gue esta no tendria impactos econdmicos significativos.

La normalizacion de los habitos de gasto y el levantamiento gradual de las restricciones
sanitarias vigentes impulsarian la actividad no primaria y el mercado laboral, lo cual, junto
a la recuperacion de la produccién primaria, se traduciria en un crecimiento de 3,4 por
ciento en 2022. La economia proseguiria con una recuperacion de 3,2 por ciento en
2023, en un entorno en el que se preserva la estabilidad macroeconémica y financiera, y
en el que se promueva un adecuado ambiente de negocios que impulse las decisiones de
consumo e inversion de hogares y empresas, y la creacion de empleo.

El déficit fiscal acumulado en los Ultimos doce meses se ubicé en 3,3 por ciento del
producto a noviembre de 2021, con lo cual se cuentan nueve meses consecutivos de
reduccion del déficit fiscal en un contexto de fuerte recuperaciéon de los ingresos fiscales
por los altos precios de los commodities y la evoluciéon de la actividad econdémica y
de la recaudaciéon de ingresos extraordinarios. Se espera que continUe esta tendencia
decreciente del déficit en el horizonte de proyeccién, luego de representar el 8,9 por
ciento del PBl en 2020. Asi, en 2021 el déficit cerraria en 3,1 por ciento del producto para
luego reducirse a 2,8 por ciento y 2,4 por ciento en 2022 y 2023, respectivamente.

La deuda bruta del Sector Publico No Financiero equivaldria a 36,8 por ciento del PBI
en 2021, para luego reducirse hasta ubicarse en 35,6 por ciento en 2023, en tanto que
la evolucion del déficit fiscal y el manejo previsto de los depdsitos del Sector Publico No
Financiero explicarian la evoluciéon de la deuda neta, la cual se ubicaria en 23,0 por ciento
del producto en 2021, y aumentaria a 24,4 por ciento en 2023.

El Directorio del BCRP inicié en agosto de 2021 el retiro del estimulo monetario, luego
de haber mantenido la tasa de interés de referencia de politica monetaria en su minimo
histérico de 0,25 por ciento entre marzo de 2020 y julio de 2021. Asi, la tasa de interés de
referencia pasé de 0,25 por ciento en julio a 2,5 por ciento en diciembre, con incrementos
de 50 puntos basicos en las reuniones de setiembre, octubre, noviembre y diciembre.
Estas decisiones han implicado mantener una posicion expansiva de la politica monetaria,
dado que la tasa de interés real de referencia se mantiene en niveles negativos (-1,2 por
ciento en diciembre), luego de haber alcanzado un minimo histérico de -2,5 por ciento en
agosto.

El saldo de operaciones de inyeccién de liquidez en moneda nacional se redujo de S/ 58,7
mil millones al cierre de setiembre a S/ 56,6 mil millones al 13 de diciembre. Este saldo
es equivalente a 6,7 por ciento del PBI, de los cuales S/ 39,8 mil millones corresponden
a repos de cartera de crédito con garantia estatal (programa Reactiva Peru). En términos
comparativos, el saldo total de las operaciones de inyeccién de liquidez es 7,2 veces
superior al saldo de estas operaciones durante la crisis financiera internacional de 2008-
2009 (S/ 7,9 mil millones) y 1,8 veces el saldo alcanzado durante el periodo de caida
de precios de commodities (2013-2016) y el programa de desdolarizacion (S/ 31,8 mil
millones).

El crédito al sector privado se desacelerd desde una tasa de expansion de 5,0 por ciento
en junio de 2021 a una tasa interanual de 3,2 por ciento en octubre de 2021. Tras un
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viii.

importante incremento del ratio de crédito respecto al PBI en 2020, para el horizonte de
proyeccion se prevé que la demanda de crédito del sector privado modere su crecimiento
y se incremente a un ritmo menor que el PBI nominal: 3,3 por ciento en 2021 y 3,5 por
ciento en 2022. En tanto que para 2023 se espera que el crédito crezca a una tasa cercana
a la del PBI nominal (5,5 por ciento). Con ello, el ratio de crédito al sector privado respecto
al PBI se ubicaria en 42 por ciento al final del horizonte de proyeccién.

La inflacién interanual aumentd de 4,95 por ciento en agosto a 5,66 por ciento en
noviembre, impulsada por el mayor precio de los alimentos con alto contenido importado
y los combustibles; asi como por la depreciacién del sol. En este contexto, las expectativas
de inflacién a 12 meses se elevaron de 3,1 por ciento a 3,7 por ciento, la inflacién
excluyendo alimentos y energia (inflaciéon subyacente) se elevd de 2,4 a 2,9 por ciento
en este mismo periodo de tiempo, mientras que los indicadores tendenciales de inflacion
se elevaron por encima del rango meta. Se proyecta que la inflacion interanual retorne al
rango meta hacia fines de 2022 con una clara tendencia decreciente durante el segundo
semestre al diluirse los efectos del aumento de precios de combustibles, alimentos y tipo
de cambio sobre la inflacion. Esta proyeccién considera que las expectativas de inflacion
disminuirian gradualmente hacia el rango meta, en un contexto de cierre gradual de la
brecha del producto y de retiro del estimulo monetario.

El balance de los factores de riesgo de inflacion se mantiene con un sesgo al alza.
Los riesgos en la proyeccidon consideran principalmente las siguientes contingencias:
(i) un menor nivel de actividad local de no recuperarse la confianza empresarial y del
consumidor; (ii) presiones al alza del tipo de cambio por episodios de salidas de capitales
en economias emergentes o demora en la normalizacién de la volatilidad reciente en los
mercados financieros locales; y (i) persistencia de elevados precios internacionales de
combustibles y alimentos por continuidad de problemas de abastecimiento, aunado a
factores climatolégicos.
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

20217 2022V 2023V
2020
RI Set.21 RI Dic.21 RI Set.21 RI Dic.21 RI Dic.21
Var. % real

1. Producto bruto interno -11,0 11,9 13,2 3,4 3,4 3,2

2. Demanda interna -9,4 12,5 13,9 3,0 3,0 3,0
a.  Consumo privado -9,8 9,2 11,2 4,0 4,0 3,5
b.  Consumo publico 7.6 9,0 10,9 1,5 1,5 2,0
¢. Inversién privada fija -16,5 24,5 36,0 0,0 0,0 2,0
d. Inversién publica -15,5 20,0 21,9 45 45 1,6

3. Exportaciones de bienes y servicios -21,0 11,9 13,3 6,4 7.5 7.6

4. Importaciones de bienes y servicios -15,6 14,5 16,3 49 5,6 6,7

5.  Crecimiento del PBI Mundial -3,3 5.8 57 4.4 43 3,4

Nota:

Brecha del producto # (%) -13,3 |-90;-20/|-55;-05|-6,0;0,0|-55;0,51|-50;1,0
Var. %

6. Inflacion 2,0 4,9 6,2 2,6 2,9 2,1

7. Inflacién esperada ¥ 1,5 3,7 5,8 2,8 3,5 2.9

8.  Depreciacion esperada ¥ 7.4 13,7 12,3 0,6 2,7 1,6

9.  Términos de intercambio 9,4 11,7 1M1 3,3 -1,5 -0,7
a. Precios de exportacion 3,9 27,2 29,0 0,9 2,1 -0,6
b. Precios de importacion -5,0 13,9 16,1 -2,4 3,6 0,0

Var. %
10. Circulante 37,3 12,5 12,5 3,0 3,0 1,5
11, Crédito al sector privado 11,8 3,0 3,3 3,0 3,5 55
% PBI

12.  Inversion bruta fija 21,1 23,2 25,0 22,3 24,3 24,0

13.  Cuenta corriente de la balanza de pagos 0,6 -1,7 -1,9 0,2 -1,3 -0,8

14. Balanza comercial 3,9 6,8 6,5 7.5 6,6 6,4

15.  Financiamiento externo privado de largo plazo # -0,5 2.7 5,5 -0,8 0,1 0,2

16.  Ingresos corrientes del Gobierno General 17,8 20,1 20,8 20,0 20,6 20,6

17.  Gastos no financieros del Gobierno General 24,7 22,6 22,4 21,9 21,8 21,4

18. Resultado econdmico del Sector Publico No Financiero -8,9 -4.0 -3,1 -3,4 -2,8 -2,4

19. Saldo de deuda publica total 34,7 34,9 36,8 34,7 35,9 35,6

20. Saldo de deuda publica neta 22,3 24,3 23,0 25,4 23,7 24,4

RI: Reporte de Inflacion.

1/ Proyeccion.

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

3/ Encuesta de expectativas a los analistas y entidades financieras realizadas al momento de la publicacion del respectivo Reporte de
Inflacién. Para 2020 se ha considerado la informacion observada en el caso de la depreciacién y el promedio de las expectativas a
lo largo del afo en el caso de la inflacion.

4/ Incluye inversién directa extranjera neta, inversién de activos externos de residentes (AFP), inversion extranjera de cartera neta y

desembolsos netos de largo plazo del sector privado.
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Sector externo

La recuperacién de la economia mundial se ha visto debilitada en los Ultimos meses, entre
otros factores, por la persistencia de choques de oferta, el incremento de los precios de
la energia y el aumento de casos de COVID-19 asociados a la expansion de la variante
delta y, méas recientemente, la nueva variante émicron. En este contexto, la proyeccion
de crecimiento mundial se ha revisado ligeramente a la baja: de 5,8 a 5,7 por ciento para
2021y de 4,4 a 4,3 por ciento para 2022. Estas proyecciones asumen la normalizacion de
las condiciones de oferta a partir del sequndo semestre de 2022, el retiro gradual de los
retiros monetarios y la implementacion de paquetes fiscales en las principales economias
desarrolladas (en especial, en Estados Unidos y Japdn). Para 2023 se espera un crecimiento
de 3,4 por ciento, tasa similar a las que prevalecian en los afios previos a la pandemia.

La persistencia de los choques de oferta de los Ultimos meses ha acentuado la tendencia
al alza de la inflacion que a lo largo del afio habia aumentado sostenidamente debido,
entre otros factores, a la recuperacion de la demanda interna y al aumento en el precio de
las materias primas (alimentos y energia). En este contexto, varios bancos centrales han
anunciado la reduccién de su estimulo monetario a través del recorte de sus programas
de activos—destacan los recortes anunciados por la Fed en noviembre y diciembre—o a
través de la elevacion de las tasas de interés (en muchos casos desde los minimos historicos
observados durante la pandemia).

Evolucién reciente de la actividad econémica global

2.

En los ultimos meses, la actividad econémica global ha moderado su ritmo de
expansion afectada por una serie de choques de oferta y el rebrote de los casos
de COVID-19.

Los choques de oferta resefiados en el Reporte de Inflacion de setiembre han persistido
en lo que va del cuarto trimestre. Asi, se registran problemas de escasez de insumos
(dentro de estos destaca el caso de los semiconductores), retrasos y encarecimiento en el
transporte maritimo, escasez de mano de obra, entre otros limitantes al crecimiento. A
ello se ha sumado, en los ultimos meses, el significativo aumento en el costo de la energia,
en particular del gas, ante la fuerte demanda china y las restricciones de oferta por parte
de Rusia. Se amplia sobre este uUltimo desarrollo en el Recuadro 1 del presente Reporte y
se analiza sus efectos sobre los precios de importacion de Perd.

Respecto a los factores epidemioldgicos, se ha registrado un aumento de casos en varias
economias desarrolladas de Europa (como Alemania, Austria y los Paises Bajos) y, en

11
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menor magnitud, en Estados Unidos. Estos brotes, asociados a la variante delta, se dan en
un contexto en que, a pesar de las altas tasas de vacunacion, los avances marginales son
menores ante la reticencia de un sector importante de la poblacién a ser vacunada.

Cabe sefalar que el nimero de nuevos contagios diarios en Europa ha alcanzado
niveles similares a los picos observados durante las olas anteriores, lo que ha llevado a
la reintroduccion de una serie de medidas de contencién social. En China, aunque el
rebrote ha sido parcial y focalizado, las autoridades han adoptado medidas drasticas para
contener posibles avances en la propagacién del virus.

Al cierre del presente Reporte, la expansion de los casos de COVID-19 se ha visto reforzada
por la aparicion de una nueva variante (émicron), cuya mayor transmisibilidad podria
llevar a nuevas restricciones a la movilidad social.

Grafico 1

PROMEDIO DE CASOS DIARIOS DE COVID-19
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* Alemania, Espana, Francia, Italia, Reino Unido y Rusia.
** Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru.
Informacién al 08 de diciembre. Promedio movil 7 dfas.
Fuente: Universidad Johns Hopkins.

En linea con estos factores, la actividad econémica mostré6 menores tasas de
crecimiento en el tercer trimestre. Asimismo, algunos indicadores mensuales de
actividad, correspondientes a los meses de octubre y noviembre, reflejan que esta
tendencia se habria mantenido en lo que va del cuarto trimestre.

En el tercer trimestre, la mayoria de principales economias mostré una menor tasa de
crecimiento respecto a los trimestres precedentes. En particular, los choques en la cadena
de suministros han tenido un impacto importante en la inversiéon y en sectores vinculados
a la produccion de bienes de consumo duraderos.

En el caso de Estados Unidos, el consumo moderd su tasa de crecimiento en tanto que
la inversion se contrajo debido a la evolucion del sector inmobiliario. En el caso de la
eurozona, destaco la desaceleracion de Alemania (afectada también por la contraccion
de la inversién) que fue compensada por el dinamismo de la demanda interna de Francia
e Italia. Japdn, por su parte, registrd la segunda caida trimestral en el afo, esta vez por la
desaceleracién del sector inmobiliario y por los problemas en la cadena de suministro que
afectd, de manera especial, al sector automotriz.
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Grafico 2
CONSUMO E INVERSION EN LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS, 2020-2021

(Var. % trimestral)
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Nota: Tasas de variacion trimestrales sin anualizar.
Fuente: OECD.

China, al igual que Japén, registré una disminucion en el nivel de actividad respecto al
trimestre precedente. En este resultado influyd la crisis de la energia, las medidas de
contencion adoptadas en diversas ciudades frente a la aparicion de los primeros brotes
de COVID-19y la desaceleracion del mercado inmobiliario, afectado por la situacion de la
empresa inmobiliaria Evergrande.

Grafico 3
CRECIMIENTO TRIMESTRAL: PRINCIPALES ECONOMIAS

(var. % respecto al mismo trimestre del afio previo) (var. trimestral desestacionalizada anualizada)
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Por el contrario, varias economias de América Latina han continuado con la recuperacion
de los trimestres precedentes, apoyados en los altos precios de los commodities y en
el dinamismo de la demanda interna. En el caso de Chile, la expansién de la demanda
interna se ha visto favorecida por el avance de la vacunacién y por el mayor gasto de las
familias en un contexto de uso de recursos extraordinarios. En cuanto a Colombia, el
crecimiento, que ha superado lo previsto en el Reporte anterior, se ha visto apoyado por
la recuperacion del mercado laboral y por la continuidad de las politicas fiscal y monetaria
expansivas. Por el contrario, México registré una contraccion en el nivel de actividad
de setiembre, explicado en parte por los problemas en la cadena de suministro que ha
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afectado al sector exportador y por el impacto del aumento de contagios sobre el sector

Servicios.
Grafico 4
LATINOAMII'ERICA: PBI TRIMESTRAL*
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Fuente: Institutos de estadistica y bancos centrales.

4. En los ultimos meses, algunos indicadores reflejan la posibilidad de que esta
tendencia hacia menores tasas de crecimiento se mantenga, aunque con un
comportamiento diferenciado a nivel de paises.

El indice global PMI de manufactura y servicios se ha mantenido en zona de expansion.
Sin embargo, en el caso de la manufactura, los rubros mas dinamicos estan asociados a
los choques de oferta sefialados anteriormente. Asi, de los siete rubros que componen el
indice, los correspondientes a precios de insumos y precios de bienes finales muestran el
mayor crecimiento y alcanzan los niveles mas altos. Asimismo, la mejora en el rubro de
empleo se ha visto limitada por la poca disponibilidad de personal.

Grafico 5
PMI GLOBAL: MANUFACTURA Y SERVICIOS
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Cuadro 1
iNDICE DE ACTIVIDAD GLOBAL DE JP MORGAN: PRINCIPALES ECONOMIAS

l. Servicios
Mar-20 Jun-20 Set-20 Dic-20 Ene-21 Mar-21 Jun-21 Set-21 Oct-21 Nov-21
Global 36,8 48,1 52,0 51,8 51,6 54,7 57.4 53,8 55,6 55,6
EUA Markit 39,8 47,9 54,6 54,8 58,3 60,4 64,6 54,9 58,7 58,0
China Caixin 43,0 58,3 54,8 56,3 52,0 54,3 50,3 53,4 53,8 52,1
Eurozona 26,4 48,3 48,0 46,4 45,4 49,6 58,3 56,4 54,6 55,9
Reino Unido 34,5 47,1 56,1 49,4 39,5 56,3 62,4 55,4 59,1 58,5
Japon 33,8 45,0 46,9 47,7 46,1 48,3 48,0 47,8 50,7 53,0
II. Manufactura
Mar-20 Jun-20 Set-20 Dic-20 Ene-21 Mar-21 Jun-21 Set-21 Oct-21 Nov-21
Global 47,3 47,9 52,4 53,8 53,6 55,0 55,5 54,1 54,3 54,2
EUA Markit 48,5 49,8 53,2 57,1 59,2 59,1 62,1 60,7 58,4 58,3
China Caixin 50,1 51,2 53,0 53,0 51,5 50,6 51,3 50,0 50,6 49,9
Eurozona 44,5 47,4 53,7 55,2 54,8 62,5 63,4 58,6 58,3 58,4
Reino Unido 47,8 50,1 54,1 57.5 54,1 58,9 63,9 57,1 57.8 58,1
Japén 44,8 40,1 47,7 50,0 49,8 52,7 52,4 51,5 53,2 54,5

Fuente: JP Morgan.

Grafico 6
COMPONENTES DEL PMI DE MANUFACTURA GLOBAL, 2020-2021
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Otros indicadores, como las ventas minoristas y la produccién industrial, también muestran
un comportamiento diferenciado, con mejor desempefio en Estados Unidos respecto a
otras economias desarrolladas. Un hecho a resaltar es que, como consecuencia del alza de
la inflacion y el aumento reciente de casos de COVID-19, la confianza de los consumidores
se ha deteriorado en la mayoria de paises en los dos Ultimos meses, lo que podria reflejarse
en un menor crecimiento del consumo en los proximos meses.
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Grafico 7
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Fuente: Investing y Trading Economics.

5. Siguiendo la tendencia resenada en el anterior Reporte, las presiones inflacionarias
continuaron al alza a nivel global. La persistencia de los choques de oferta sefialada
en el Reporte de Inflacién de setiembre (a los que se suma el alza reciente en los precios
de la energia) y el incremento de la demanda interna explica este aumento a nivel global.
Aunque el alza se registra tanto en las economias desarrolladas como emergentes, en las
primeras el aumento ha sido mas pronunciado y los niveles alcanzados han sido los mas
altos en varios afios.

Grafico 8
INFLACION GLOBAL

(Var. % 12 meses)
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* Dato de octubre de 2021.
Fuente: Reuters.

En el caso de Estados Unidos, la tasa de inflacion de 6,8 por ciento registrada en noviembre
fue la mayor desde junio de 1982; la inflacion subyacente siguid similar tendencia al alza y
se ubicod en 4,9 por ciento, el mayor nivel desde junio de 1991. En el caso de Reino Unido,
la tasa de 5,1 por ciento registrada en noviembre fue la mayor en diez afos.

De igual manera, en la eurozona, la tasa de inflacion aumenté de 3,4 por ciento en
setiembre a 4,9 por ciento en noviembre, registrando la tasa mas alta desde julio de 1991.
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Dentro de la eurozona destaca Alemania donde, luego de cinco meses consecutivos de
alzas, la inflacién alcanzd 5,2 por ciento en noviembre, tasa no observada desde 1992.
Cabe mencionar que la expiracion de la reduccién del impuesto a las ventas en Alemania
(vigente entre julio y diciembre de 2020) sigue explicando parte de la mayor inflacién.

Grafico 9
INFLACION EN ECONOMIAS DESARROLLADAS 2020-2021

(Var. % 12 meses)
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Fuente: Trading Economics.

A pesar de la tendencia al alza en los datos ejecutados, las expectativas de inflacién se
mantuvieron relativamente estables, con excepcidon del Reino Unido, donde las expectativas
de inflaciéon de largo plazo continuaron aumentando. La inflacion breakeven, estimada a
partir de la diferencia entre los rendimientos nominales y aquellos indexados a la inflacion,
muestra tasas de inflacién por debajo de los niveles actuales. Ello refuerza las perspectivas,
sefaladas por la mayoria de bancos centrales, de que la alta inflacién seria temporal y que
empezaria a revertirse a partir del sequndo semestre de 2022.

Grafico 10
TASA DE INFLACION BREAKEVEN (A 10 ANOS)
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Dentro de las economias con metas explicitas de inflacion, en la mayoria de los
casos la tasa de inflacion interanual se ha ubicado por encima del rango meta. Esta
evidencia se observa tanto en las economias desarrolladas —como Reino Unido, Canaday
Suecia- como en gran parte de economias emergentes.
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Cuadro 2
EVOLUCION DE LA INFLACION EN PAISES CON ESQUEMA DE METAS DE INFLACION

(variacion % 12 meses)

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

Estados Unidos 1.4 5,4 5,4 6,2 6,8 2,0 Jun-82
Canada 0,7 3,6 4,4 4,7 4,7 2,0+/-1,0 Feb-03
Uruguay 9,4 7,3 7,4 7,9 8,1 3,0-7,0 Mar-21
Colombia 1,6 3,6 4,5 4,6 53 3,0+/-1,0 Abr-17
Chile 3,0 3,8 53 6,0 6,7 3,0+/-1,0 Ene-19
México 3,2 59 6,0 6,2 7.4 3,0+/-1,0 Dic-17
Brasil 4,5 8,3 10,3 10,7 10,7 3,75+/-1,5 Ene-16
Pert 2,0 33 52 58 57 2,0+/-1,0 Ene-09
Guatemala 4,8 3,9 3,7 3,0 2,9 4,0+/-1,0 -.-
Asia

Indonesia 1,7 1.3 1.6 1,7 1.8 3,0+/-1,0 May-21
India 4,6 6,3 4,4 4,5 4,9 4,0+/-2,0 Ago-21
Filipinas 3,5 41 4,8 4,6 4,2 3,0+/-1,0 ==
Corea del Sur 0,5 2,4 2,5 3,2 3,7 2,0 Ene-12
Tailandia -0,3 1,2 1,7 2,4 2,7 2,5+/-1,5 Abr-21
Israel -0,7 1.7 2,5 2,3 2,4 1,0-3,0 -
Europa

Alemania -0,3 2,3 41 4,5 5,2 2,0 Jun-92
Francia 0,0 1,5 2,2 2,6 2,8 2,0 Sep-08
Italia -0,2 1,3 2,5 3,0 3,8 2,0 Ago-12
Serbia 1,3 33 57 6,6 7,5 3,0+/-1,5 Jul-13
Hungria 2,7 53 5,5 6,5 7,4 3,0+/-1,0 Sep-12
Noruega 1,4 2,9 41 3,5 5,1 2,5 May-01
Republica Checa 2,3 2,8 49 58 6,0 2,04/-1,0 Oct-08
Reino Unido 0,6 2,5 3,1 4,2 51 2,0 Sep-11
Polonia 2,4 4,4 5,9 6,8 7.7 2,5+/-1,0 Dic-11
Islandia 3,6 4,3 4,4 4,5 4,8 2,5 Abr-21
Suecia 0,5 1,3 2,5 2,8 3,3 2,0 Ago-11
Turquia 14,6 17,5 19,6 19,9 21,3 5,04/-2,0 Ene-19
Rumania 2,1 3,9 6,3 7,9 7,8 2,5+/-1,0 -
Suiza -0,8 0,6 0,9 1,2 1,5 <2,0 Ago-18
Africa

Sudéfrica 3.1 4,6 5,0 5,0 5,5 3,0-6,0 Mar-17
Ghana 10,4 7,8 10,6 11,0 12,2 8,0 +/-2,0 Ago-17
Oceania

Australia 0,9 3,8 3,0 n.d. n.d. 2,0-3,0 -.-
Nueva Zelanda 1,4 3,3 4,9 n.d. n.d. 2,0+/-1,0 2T 2011

Nota: se incluyen paises con rango meta de inflacién, asi como economias con un nivel de inflacion objetivo. Para Per se lista el maximo valor exceptuando
el de octubre de 2021.

En el caso de las economias de la region, la inflacién siguid similar tendencia al alza y se
ubicd, en todos los casos, por encima del limite superior del rango meta. Destaca el alza
de Brasil, donde la inflacién ha experimentado 18 alzas sucesivas hasta alcanzar una
tasa de 10,7 por ciento. La inflacién subyacente también mostrd una tendencia al alza
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(aungue en niveles menores) y, con excepcion de Pert y Colombia, también se ubico por
encima del rango meta.

Grafico 11
INFLACION EN LATINOAMERICA 2020-2021

(Var. % 12 meses)
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Nota: en el caso de Brasil se trata del componente energia dentro del hogar.
Fuente: Bancos centrales e institutos nacionales de estadistica.

En este contexto de presiones inflacionarias al alza, la mayoria de bancos centrales
ha iniciado el retiro parcial del estimulo monetario sin que ello, necesariamente,
implique una politica monetaria contractiva.

En el caso de las economias desarrolladas, destacd la decision de la Fed que en
noviembre anuncié el inicio del programa de reduccion de compras de activos.
El monto de compra de activos, inicialmente en US$ 120 mil millones mensuales
(US$ 80 mil millones en bonos del tesoro y US$ 40 mil millones en titulos respaldados
en hipotecas) se redujo en US$ 15 mil millones desde mediados de noviembre y en
US$ 15 mil adicionales a partir de diciembre. En la reunion del 15 de diciembre, la
Fed anuncio que el recorte en las compras de activos, a partir de enero de 2022, seria
mayor: US$ 30 mil millones (US$ 20 mil millones en bonos y US$ 10 mil millones
en titulos respaldados en hipotecas). De mantenerse este recorte en los siguientes
meses, el programa de compras de activos culminaria hacia el primer trimestre de
2022. En el mismo sentido, el Banco Central de Canada anuncid la culminacion del
programa de compras. Asimismo, recientemente el Banco de Inglaterra, en contra de
las expectativas del mercado, elevd su tasa de interés desde 0,1 a 0,25 por ciento,
constituyéndose como el primero de los principales bancos centrales en subir su tasa
de referencia.
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Cuadro 3
PROYECCIONES DE LA FED*

2021 2022 2023 2024 Largo Plazo

Set21 Dic21 Set21 Dic21 Set21 Dic21 Set21 Dic21 Set.21 Dic.21

Crecimiento 5,9 55 3,8 4,0 2,5 2,2 2,0 2,0 1,8 1.8

Tasa de desempleo 4,8 4,3 3,8 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 4,0 4,0

Inflacién (PCE) 4,2 53 2,2 2,6 2,2 2,3 2,1 2,1 2,0 2,0

Inflacién subyacente (PCE subyacente) 3,7 4,4 2.3 2,7 2,2 2,3 2,1 2.1 - -
Nota: EI PCE subyacente excluye alimentos y energia.

Tasa de interés (%) 0,1 0,1 0,3 0,9 1,0 1,6 1,8 2,1 2,5 2,5

Rango de tasas de interés (%) 0,1 0,1 0,1-06 0411 01-16 1,1-21 06-26 19-3,1 2,0-30 2,0-3,0

* Incorpora 18 datos de las proyecciones individuales de los miembros de la Fed a fin de periodo.
Fuente: Reserva Federal.

El Banco Central Europeo (BCE) ha anunciado que las favorables condiciones financieras
actuales se pueden mantener con un ritmo de compra de activos del programa de
emergencia (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) levemente menor
al realizado durante el segundo y tercer trimestre. Dentro del grupo de economias
desarrolladas, Nueva Zelanda inici¢ su ciclo de alza de tasas de interés con aumentos en
octubre y noviembre (incremento acumulado de 50 pbs.), mientras que Noruega y Corea
del Sur elevaron tasas en 25 pbs., con lo que acumulan un incremento de 50 puntos
porcentuales en lo que va del afo.

Grafico 12
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Nota: Fed (Reserva Federal de Estados Unidos), BCE (Banco Central Europeo), BoJ (Banco de Japon) y BoE (Banco de Inglaterra).

En el caso de las economias emergentes, la mayoria de bancos centrales de América
Latina y de Europa, asi como el banco central de Sudafrica, elevd su tasa de interés.
En algunos casos—como Polonia y Sudafrica—el aumento registrado en los meses de
octubre y noviembre significé la primera alza desde los niveles minimos registrados desde
la pandemia. En el resto de casos, los bancos centrales continuaron con el ciclo de alza
iniciado en el afio. Con respecto al nivel de setiembre, destacan las alzas de Brasil (300
pbs), Paquistan (250 pbs), Chile (250 pbs), Rusia (175 pbs) y Polonia (165 pbs). En el
caso de los paises de la region con esquema de metas de inflacién, todos registraron
alzas, aunque—con excepciéon de Brasil y Chile— los niveles en las tasas de politica se
encuentran por debajo de los observados antes de la pandemia (diciembre de 2019).
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Cuadro 4
TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA

(En porcentajes)

Tasas de interés Variacién con respecto a:

Dic. 19 Dic.20 Jun.21 Set.21 Dic.21 Set.21 Dic.20
Economias desarrolladas
Estados Unidos 1,75 0,25 0,25 0,25 0,25
Canada 1,75 0,25 0,25 0,25 0,25
Eurozona 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Reino Unido 0,75 0,10 0,10 0,10 0,25 15 15
Suecia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Suiza -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
Noruega 1,50 0,00 0,00 0,25 0,50 25 50
Japon -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 0 0
Corea del Sur 1,25 0,50 0,50 0,75 1,00 25 50
Nueva Zelanda 1,00 0,25 0,25 0,25 0,75 50 50
Australia 0,75 0,10 0,10 0,10 0,10 0 0
América Latina
Brasil 4,50 2,00 4,25 6,25 9,25 300 725
Colombia 4,25 1,75 1,75 2,00 3,00 100 125
Peru 2,25 0,25 0,25 1,00 2,50 150 225
Chile 1,75 0,50 0,50 1,50 4,00 250 350
México 7,25 4,25 4,25 4,75 5,50 75 125
Asia
Paquistan 13,25 7,00 7,00 7,25 9,75 250 275
India 5,15 4,00 4,00 4,00 4,00 0 0
Tailandia 1,25 0,50 0,50 0,50 0,50 0 0
Indonesia 5,00 3,75 3,50 3,50 3,50 0 -25
China 4,15 3,85 3,85 3,85 3,85 0 0
Europa
Republica Checa 2,00 0,25 0,50 1,50 2,75 125 250
Polonia 1,50 0,10 0,10 0,10 1,75 165 165
Ucrania 13,50 6,00 7,50 8,50 9,00 50 300
Rusia 6,25 4,25 5,50 6,75 8,50 175 425
Islandia 3,00 0,75 1,00 1,25 2,00 75 125
Turquia 12,00 17,00 19,00 18,00 14,00 -400 -300
Rumania 2,50 1,50 1,25 1,25 1,75 50 25
Hungria 0,90 0,60 0,90 1,65 2,40 75 180
Africa
Sudafrica 6,50 3,50 3,50 3,50 3,75 25 25

Fuente: Trading Economics.

Respecto a la politica fiscal, Estados Unidos aprobé un paquete por US$ 1,3 billones que
incluye US$ 550 mil millones para el gasto en infraestructura a ejecutarse en un plazo
de cinco afos. Adicionalmente, la camara de representantes ha aprobado un paquete
por US$ 1,9 billones (que comprende ayuda directa a las familias, gastos vinculados a
la pandemia y apoyo a los gobiernos locales) quedando pendiente su aprobacién por
parte del Senado. Ademas, destaca el anuncio de un nuevo estimulo fiscal por parte
de Japdn por US$ 490 mil millones, el tercer pagquete desde la pandemia y el de mayor
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magnitud; el paguete incluye gastos de apoyo tanto a las familias como a las pequeias y
medianas empresas. La Unién Europea, como se sefialé en el Reporte anterior, completé
la aprobacién de los planes de inversion a nivel de los paises integrantes del bloque, lo
que facilita el desembolso de recursos previstos en el Plan de Recuperacion y Resiliencia
(por un monto de 750 mil millones de euros). Sin embargo, se ha empezado a debatir si
el desembolso de estos recursos estara sujeto al cumplimiento del estado de derecho, en
particular en paises como Polonia y Hungria.

Perspectivas de la economia global

9.

22

Se estima que el crecimiento global se ubique ligeramente por debajo de lo
senalado en el Reporte de setiembre para 2021 y 2022. Se asume que los choques
de oferta serian superados hacia el segundo semestre de 2022 y que los rebrotes de casos
de COVID-19 se controlarian hacia el primer trimestre del mismo afio. Estos impactos
compensarian el mayor gasto publico previsto en algunas economias desarrolladas (en
particular en Estados Unidos y Japdn).

Cuadro 5
CRECIMIENTO MUNDIAL

(Variaciones porcentuales anuales)

pPP* 2020 2021 . 2022 . 202.3
RI Set. RI Dic. RI Set. RI Dic. RI Dic.
Economias desarrolladas 42,5 -4,7 54 4,9 4,1 4,0 2,2
De las cuales
1. Estados Unidos 16,0 -3,5 6,5 5,5 4,4 4,0 2,2
2. Eurozona 12,0 -6,6 4,8 5,0 4,6 4,3 2,1
3. Japon 4,0 -4,8 3,0 2,2 2,7 3,0 1,4
4. Reino Unido 2,3 -9,9 6,6 6,9 5,2 5,0 1,4
5. Canada 1.4 -5,4 6,1 51 4,2 41 2,7
6. Otros 6,8 -4,1 4,9 4,7 3,4 3,3 2,6
Economias en desarrollo 57.5 -2,2 6,1 6,2 4,5 4,6 4,3
De las cuales
1. China 18,6 2,3 8,5 8,0 5,6 5,2 5,3
2. India 6,7 -8,0 9,5 9,5 6,5 6,9 6,3
3. Rusia 3,1 -3,1 3,5 4,2 2,7 2,6 2,1
4. América Latina y el Caribe 7.3 -7,0 5,4 5,9 2,7 2,3 2,4
Argentina 0,6 -9,9 58 7,0 2,2 2,3 2,0
Brasil 2,4 -4.1 5,0 5,0 2,1 1,0 2,0
Chile 0,4 -5,8 8,4 10,3 3,0 2,6 2,0
Colombia 0,6 -6,8 6,3 8,0 3,7 3,8 3,5
México 1,9 -8,3 5,6 5.8 3,0 3,0 2,0
Perd 0,3 -11,0 11,9 13,2 3,4 3,4 3,2
5. Otros 17,9 -4,0 4,9 50 4,5 4,7 4,6
Africa Subsahariana 3,1 -1,9 3,3 3,7 3,9 3,8 3,6
Economia Mundial 100,0 -3.3 58 57 4,4 43 3.4

* Base 2020
Fuente: FMI, Consensus Forecast.

A nivel de paises, las principales revisiones a la baja se dan en algunas economias
desarrolladas como Estados Unidos. En el caso de China, aparte de los factores globales,
influiria también la desaceleracién observada en el sector inmobiliario. Para 2023, se
estima un crecimiento mundial de 3,4 por ciento, similar a las tasas observadas previo a la
pandemia. En cuanto a América Latina, se observa una revision al alza para 2021 en linea
con la evoluciéon observada en los datos ejecutados al tercer trimestre.
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Grafico 13
CRECIMIENTO DEL PBI
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* Proyeccién.
Fuente: FMI, Consensus Forecast.

Los principales riesgos a esta proyeccion central se vinculan a los siguientes
factores: (i) la persistencia de choques de oferta méas alla del primer semestre de 2022;
(i) la persistencia de altos niveles de inflacion que lleven a un ajuste de las condiciones
monetarias globales por encima de lo esperado y que, ademds, podria ocasionar
correcciones bruscas en los mercados de activos; (iii) una desaceleracién mayor a la prevista
en China; y (iv) un rebrote, mas severo de lo previsto, de los contagios por COVID-19
asociada a la nueva variante que impligue mayores medidas de contencién social.

Mercados financieros internacionales

10.

Desde el tltimo Reporte de Inflacién, los mercados financieros registraron dos tendencias
marcadas. En octubre se produjo una reduccién en la aversion al riesgo producto del
mayor control de la pandemia, los avances de la vacunacion en las economias emergentes
y los resultados financieros corporativos positivos del tercer trimestre. Asimismo, los
indicadores de actividad econémica, a pesar de los choques de oferta sefialados,
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continuaron reflejando un crecimiento de la economia global que favorecié la demanda
por activos de renta variable.
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Fuente: Reuters.

Sin embargo, en noviembre esta tendencia se modificé ante el surgimiento de la nueva
variante del COVID-19, denominada émicron, y ante las expectativas de mayores ajustes

en la po

itica monetaria de las principales economias como consecuencia del sostenido

aumento de la inflacion a nivel global. Dentro de estos, como se ha sefialado, destaca el
anuncio de la Fed sobre los recortes de las compras de activos (tapering). Posteriormente
a esta decision, las declaraciones de funcionarios de la Fed incrementaron la expectativa
sobre un recorte de compras mas agresivo y de un alza en las tasas de interés antes de
lo previsto. En este contexto, los flujos de capitales hacia las economias emergentes se

redujeron,

en particular en los mercados de renta fija.

Grafico 15
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Fuente: IIF.

En los mercados de renta fija, los rendimientos soberanos de largo plazo de Estados
Unidos bajaron hacia fin de noviembre, revirtiendo los incrementos de semanas previas.
Las preocupaciones por la variante dmicron compensaron los aumentos iniciales en los
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rendimientos derivados de la continuidad de la recuperacién econdémica, la postura de la
Fed a favor del retiro de estimulos y los mayores estimulos fiscales.

En Europa, los rendimientos soberanos de largo plazo también cayeron en linea con las
reimposiciones de medidas para controlar la pandemia en diversos paises. Ello contrarresté
los comentarios de funcionarios del BCE en respaldo a reducir los estimulos monetarios (lo
gue supondria menores compras de bonos soberanos).

Grafico 16
RENDIMIENTOS DE BONOS DEL TESORO DE ESTADOS UNIDOS, 2017-2021
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Fuente: Reuters.

Respecto a las economias emergentes, los rendimientos en algunos paises en Asia
subieron. En el mismo sentido, los rendimientos aumentaron en la mayoria de los paises
de América Latina, afectados ademas por varios episodios de correcciones en los precios
de los commodities y eventos idiosincraticos asociados a factores politicos o sociales.

Cuadro 6
RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS A 10 ANOS

Var. Nov/Set. Var. Acum.
Dic.20 Set.21 Nov.21* 2021 (pbs.) 2021 (pbs.)
Estados Unidos 0,92 1,49 1,45 -4 53
Alemania -0,57 -0,20 -0,35 -15 22
Francia -0,34 0,15 0,01 -14 35
Italia 0,54 0,86 0,97 11 43
Espafia 0,04 0,46 0,40 -6 36
Grecia 0,62 0,85 1,25 40 63
Gran Bretafa 0,19 1,02 0,81 -21 62
Japoén 0,02 0,07 0,05 -1 4
Brasil 6,90 11,1 11,41 30 451
Colombia 5,39 7,66 8,43 77 304
Chile 2,65 5,62 5,80 18 315
México 5,53 7.37 7,57 21 205
Peru 3,51 6,44 5,91 -53 240
Sudafrica 8,74 9,58 10,23 65 149
India 5,87 6,22 6,33 1" 46
Turquia 12,54 17,85 20,76 291 822
Rusia 5,92 7,32 8,38 106 247
China 3,15 2,88 2,86 -1 -28
Corea del Sur 1,72 2,24 2,20 -3 48
Indonesia 5,86 6,24 6,09 -16 22
Tailandia 1,32 1,86 1,91 5 60
Malasia 2,65 3,38 3,52 14 87
Filipinas 2,94 4,23 4,76 53 183

*Elaborado al 30 de noviembre del 2021
Fuente: Reuters.
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En los mercados de renta variable, las principales bolsas avanzaron durante octubre
beneficiados principalmente por la mejora de la actividad econémica y los resultados
financieros corporativos. Incluso, varias plazas bursatiles alcanzaron nuevos maximos
histéricos. Esta tendencia se modificd en noviembre ante las expectativas de un retiro
de los estimulos monetarios a nivel de las principales economias desarrolladas y ante el
surgimiento de la variante dmicron. En la regién, la mayoria de bolsas retrocedio siguiendo
la tendencia global.

Cuadro 7
BOLSAS MUNDIALES

Var. Nov./Set. Var. Acum.

Dic.20 Set.21 Nov.21* 2021 (%) 2021 (%)
VIX** S&P 500 22,75 23,14 27,08 3,9 4,3
Estados Unidos Dow Jones 28538 35820 34 503 -3,7 20,9
Estados Unidos S&P 500 3756 4308 4588 6,5 22,2
Alemania DAX 13719 15 261 15100 -11 10,1
Francia CAC 40 5551 6520 6721 3,1 21,1
Italia FTSE MIB 22 233 25 684 25814 0,5 16,1
Espafia IBEX 35 8074 8796 8 305 -5,6 2,9
Grecia ASE 809 865 868 0,3 7.3
Reino Unido FTSE 100 6461 7 086 7079 -0,1 9,6
Japén Nikkei 225 27 444 29 453 27 822 -5,5 1,4
Brasil Ibovespa 119017 110979 100 881 -9,1 -15,2
Colombia COLCAP 1438 1362 1347 -1.1 -6,3
Chile IPSA 4177 4363 4411 1,1 5,6
México IPC 44 067 51 386 49 339 -4,0 12,0
Argentina Merval 51226 77 364 78 474 1,4 53,2
Pera Ind. Gral. 20 822 18 279 20 478 12,0 -1,7
Sudafrica JSE 59 409 64 282 70 475 9,6 18,6
India Nifty 50 13982 17 618 16 983 -3,6 21,5
Turquia XU100 1477 1406 1810 28,7 22,5
Rusia RTS 1387 1768 1646 -6,9 18,6
China Shangai C. 3473 3568 3564 -0,1 2,6
Corea Del Sur KOSPI 2873 3069 2839 -7,5 -1,2
Indonesia JCl 5979 6287 6534 3,9 9,3
Tailandia SET 1449 1606 1569 -2,3 8,2
Malasia KLCI 1627 1538 1514 -1,5 -7,0
Filipinas Psei 7 140 6953 7 201 3,6 0,9

* Elaborado al 30 de noviembre del 2021.
**Los datos y las variaciones estan expresados en puntos
Fuente: Reuters.

Respecto a los mercados cambiarios, el délar se aprecié de forma casi generalizada ante
la postura de la Fed de acelerar el retiro de los estimulos monetarios. Los temores por la
propagacion de la variante dmicron incrementaron la aversion al riesgo y reforzaron la
tendencia apreciatoria del dolar respecto a las monedas de las economias emergentes.
Estas Ultimas se vieron afectadas, ademas, por la correcciéon en los precios de la mayoria
de commodities registrada hacia el cierre del presente Reporte.
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Cuadro 8
TIPOS DE CAMBIO

Var. Nov./Set.  Var. Acum.

Dic.20 Set.21 Nov.21* 2021(%)** 2021(%)**
Indice dolar DXY***  US Dollar Index 89,94 94,23 96,27 2,2 7,0
Euro Euro 1,221 1,158 1,128 -2,6 -7,6
Reino Unido Libra 1,367 1,347 1,324 -1,7 -3,1
Japén Yen 103,24 111,27 113,20 1,7 9,6
Brasil Real 5,194 5,443 5,660 4,0 9,0
Colombia Peso 3415 3805 3996 5,0 17,0
Chile Peso 710 811 830 2,5 17,0
México Peso 19,87 20,63 21,45 4,0 79
Argentina Peso 84,08 98,73 100,93 2,2 20,0
Peru Sol 3,620 4,133 4,066 -1,6 12,3
Sudafrica Rand 14,69 15,09 15,99 6,0 89
India Rupia 73,04 74,16 75,10 1,3 2,8
Turquia Lira 7.43 8,89 13,36 50,4 79,8
Rusia Rublo 73,79 72,58 74,33 2,4 0,7
China Yuan (onshore) 6,525 6,445 6,364 -1,3 -2,5
Corea Del Sur Won 1084 1184 1186 0,2 9,4
Indonesia Rupia 14040 14310 14320 0,1 2,0
Tailandia Bath 30,04 33,67 33,77 0,3 12,4
Malasia Ringgit 4,020 4,185 4,200 0,4 4,5
Filipinas Peso 48,01 51,02 50,40 -1,2 5,0

*  Elaborado al 30 de noviembre del 2021.

** 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 (depreciacién) del délar frente a la canasta de monedas conformado por el euro, yen, libra,
ddlar canadiense, corona sueca y franco suizo.

Fuente: Reuters.

Precios de los commodities

14.  Los precios de la mayoria de productos se incrementaron ligeramente desde el Reporte
de setiembre. En términos generales, las cotizaciones continuaron favorecidas por la
rapida recuperacién econémica (asociada al avance en el proceso de vacunacion y al
mantenimiento de los estimulos fiscal y monetario) y a restricciones de oferta asociados a
los problemas en la cadena de suministros.

Sin embargo, el reciente aumento de casos de COVID-19, la aparicién de una nueva
variante y la difusion de indicadores econémicos que sugieren un menor dinamismo en
la recuperacién econdmica de China, limitaron el alza en los precios de las principales
materias primas, en especial en las Ultimas semanas. También influyé la apreciacion del
dolar ante las expectativas de un retiro mas acelerado del estimulo monetario. A pesar de
esta correccion, los precios en la mayoria de los casos permanecen significativamente por
encima de lo observado en el Reporte de Inflacién previo.

Cobre
15.  En noviembre, la cotizacién promedio del cobre fue de US$/Ib. 4,43, mayor en 5 por

ciento a la cotizacion de setiembre. Con ello, el precio del cobre acumulé un incremento
de 26 por ciento desde diciembre de 2020.
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El precio promedio del cobre aumenté en los Ultimos dos meses debido a un mercado
global cada vez mas ajustado. Los inventarios mundiales, en términos de consumo, han
caido a minimos de varios afios reflejando los problemas de oferta asociado a las medidas
de contencién del COVID-19 y més recientemente, al aumento de los precios de la energia.
Ademas, la oferta de cobre reciclado, que tradicionalmente equilibra el mercado, también
enfrento dificultades para aumentar su produccion debido a estdndares ambientales mas

estrictos en China y Malasia.

Sin embargo, recientemente han surgido temores sobre la demanda del metal asociado
a una probable crisis inmobiliaria en China, al racionamiento de energia de las industrias
consumidoras de cobre en Asia y el aumento de contagios de COVID-19 en los principales

paises consumidores de cobre.

Cuadro 9
OFERTA Y DEMANDA DE COBRE REFINADO

(Miles de toneladas métricas de cobre)

Var.% Var.%

2018 2019 2020%  2021% 20227 2021/2020 2022/2021
Produccion Minera Global 20579 20571 20634 21061 21892 2,1% 3,9%
Produccion Global de Refinados (Primaria y Secundaria) 24063 24016 24510 24920 25886 1,7% 3,9%
Utilizacién Global de Refinados 24 480 24 405 24989 24 963 25558 -0,1% 2,4%
Balance de Refinados 1/ -417 -389 -479 -42 328 - -

1/ El balance de refinados es calculado como la resta entre la produccion global de refinados (oferta) y la utilizacion de los mismos (demanda).

2/ Reporte del ICSG de noviembre de 2021 y la proyeccion de ICSG de octubre de 2021.

Fuente: ICSG

Estos desarrollos de las Ultimas semanas han coincidido con una reduccién de la demanda
no comercial. El nimero de contratos no comerciales de cobre, que habia alcanzado
niveles maximos en el primer semestre, se han reducido desde los maximos que alcanzaron

a fines de febrero, aunque alin se mantienen en una posicion de compra neta.

Grafico 17
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Nota: Las Posiciones Netas Especulativas de Cobre de la Comisién de Comercio de Futuros de Commodities (Commodity Futures Trading
Commission) constituyen un informe semanal que refleja la diferencia entre el volumen total de las posiciones de cobre largas (o de compra) y
cortas (o de ventas) existentes en el mercado y abiertas por operadores no comerciales (especulativos). El informe solo incluye los mercados de

futuros de los Estados Unidos (Bolsas de Chicago y Nueva York).
Fuente: Comex.
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Zinc

16.

En este sentido, se ha revisado al alza la proyeccion del precio del cobre respecto a la
estimacion del Reporte de Inflacién de setiembre, debido a las sefiales de un mercado
mas ajustado. Sin embargo, se estima una ligera moderaciéon en la demanda en los
siguientes meses, en linea con los avances recientes en China y en algunas economias
desarrolladas y, por el lado de la oferta, un aumento en la produccion de concentrados
en el horizonte de proyeccion. Al igual que en el Reporte anterior, permanecen como
factores de incertidumbre la demanda proveniente de la industria de autos eléctricos,
las politicas chinas respecto al consumo de cobre reciclado, el agravamiento de la crisis
energética y el impacto de la pandemia de COVID-19 sobre la actividad econémica
global.

Grafico 18
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* Proyecciones desde diciembre de 2021.
Fuente: Reuters y BCRP.

La cotizacion internacional promedio del zinc alcanzé a US$/Ib. 1,50 en noviembre de
2021, mayor en 9 por ciento a la registrada en setiembre de este afio. Con ello, en lo que
va del afio acumula un aumento de 19 por ciento.

El zinc alcanzo niveles maximos en tres aios apoyado por el agravamiento de los choques
en la oferta, en particular en China y Europa, asociados a restricciones medioambientales
y a inundaciones en zonas de producciéon. A ello se sumo, recientemente, la crisis de
energia que ha llevado a varias empresas a anunciar el cierre temporal de varias
refinerias. Los retrasos en la entrada de nueva produccion y las expectativas de un ciclo
de recomposicién de inventarios también contribuyeron al alza de las cotizaciones. Por el
lado de la demanda, destaca la robusta recuperacion en Estados Unidos y Europa.

Sin embargo, desde fines de octubre, la tendencia al alza se revirtié debido al aumento
de los casos de COVID-19 y a los temores de desaceleraciéon del mercado inmobiliario
chino que llevaria a una menor demanda por acero galvanizado (producto que tiene al
zinc como insumo). La industria de acero galvanizado se ha visto afectada, ademas, por
las restricciones medioambientales y el aumento de los costos de energia. Asimismo, se ha
registrado un aumento en los inventarios de zinc refinado en Shanghai tras la subasta de
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inventarios por parte de la Administracién Nacional de Alimentos y Reservas Estratégicas
de China.

Consistente con estos desarrollos, se revisa al alza la proyecciéon del precio promedio de
zinc respecto a lo previsto en el Reporte de setiembre. Los mayores recortes en la oferta
y la mayor demanda asociada al gasto de infraestructura en las principales economias
desarrolladas, en particular del paquete de infraestructura en Estados Unidos, explican el
mayor precio del zinc en el horizonte de proyecciéon. Sin embargo, en el mediano plazo, la
normalizacién de la produccién y el aumento de la oferta de mina generarian presiones a
la baja en el precio.

Grafico 19
PRECIO DEL ZINC: 2013 - 2023*
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* Proyecciones desde diciembre de 2021.
Fuente: Reuters y BCRP.

En los ultimos dos meses, la cotizacion promedio del oro fue de US$/oz.tr. 1 820,
registrando un incremento de 2 por ciento respecto a setiembre de este afio, con lo que
acumula en el afio una caida de 2 por ciento.

Luego de la caida de la cotizacion del oro en el trimestre anterior por las menores compras
de inversionistas a través de los Exchanged Traded Fund (ETF), el precio se recuperd en
noviembre de 2021 impulsado por la mayor demanda de activos de cobertura contra la
inflacion. Otros factores alcistas fueron la recuperacion de las compras de oro por parte de
los bancos centrales (en particular destacan las adquisiciones de Hungria, Tailandia y Brasil)
y las compras de oro de la industria de la joyeria, que se han recuperado fuertemente en
los ultimos meses luego de la menor demanda por la pandemia. También brinda soporte
el incremento en la aversién global al riesgo producto del aumento de los casos de
COVID-19.

En linea con estos desarrollos, se revisa al alza la proyeccién del precio del oro respecto
al Reporte de setiembre. Los principales riesgos se enfocan en el ritmo en el que la Fed
reducira su estimulo de politica monetaria y en la evolucion de la inflacién en las economias
desarrolladas.
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Grafico 20
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Gas Natural

18.

Luego del alza registrada en setiembre de 2021, la cotizacién promedio del gas natural
Henry Hub aumenté 1 por ciento en los Ultimos dos meses, alcanzando un promedio
mensual de US$/Mbtu. 5,2. Con ello, la cotizacién del gas acumula un incremento de
100 por ciento en los primeros 11 meses del afio. Cabe sefialar que las cotizaciones
correspondientes a los mercados de Europa (Reino Unido) y Asia (mercado de Japén-
Corea) registraron aumentos mayores en los Ultimos dos meses (de 21 y 39 por ciento,
respectivamente).

El fuerte incremento de la cotizacion en los primeros once meses del afio responde a
choques tanto de oferta como demanda. Respecto a lo primero, el consumo de gas de
Europa aumentd fuertemente en 2021 en medio de las temperaturas mas frias en el
norte y centro de Europa hasta mayo. También se registré una fuerte recuperacion de la
demanda en China en un contexto de cambios en la matriz energética (para reducir el
uso de carbon) y de menor produccién hidroeléctrica (afectada por condiciones climaticas
desfavorables).

Grafico 21

PRECIO DEL GAS NATURAL: 2013 - 2023*
(US$/Mbtu.)
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Del otro lado, se registré una oferta relativamente débil debido a una sequia que afecté
la produccién de electricidad hidroeléctrica en Noruega y las menores ventas de Rusia que
ha venido recomponiendo sus inventarios. En este contexto, los inventarios en Europa han
caido bruscamente desde finales de 2020, ubicandose en octubre de 2021 en niveles por
debajo del promedio de los ultimos afios.

En linea con estos desarrollos, se revisa al alza el precio promedio del gas natural Henry
Hub para 2021 y 2022. El mercado mundial continla ajustado y existen riesgos de un
invierno mas frio que lo normal en el hemisferio norte.

Petrdleo

19.

32

En setiembre de 2021, la cotizacion promedio del petréleo WTI aumentd 11 por ciento
respecto a setiembre de 2021, alcanzando un promedio mensual de US$/br. 79. Con ello,
la cotizacion del petréleo acumula un incremento de 68 por ciento en los primeros 11
meses del afio.

La cotizacion del petréleo aumentd por la recuperacion de la demanda global, en
particular por las menores restricciones transfronterizas y de viajes internacionales, asi
como por un aumento de las compras de petréleo y productos derivados del petréleo de
compafiias de generacion eléctrica en partes de Asia y Europa, ante el alza de los precios
del gas y del carbén. De otro lado, la OPEP+ acordd aumentar su produccién de manera
gradual y por debajo de lo que esperaban los paises consumidores para equilibrar el
mercado.

En este contexto de fuerte recuperacion de la demanda y los niveles restringidos de
produccién de petrédleo crudo entre los miembros de la OPEP+, se observd una reduccion
significativa de los inventarios globales. Segun la Agencia Internacional de Energia (EIA),
el consumo global de petréleo ha superado a la oferta desde el tercer trimestre de 2020,
ocasionando que los inventarios de la Organizacién para la Cooperaciéon y Desarrollo
Econdémicos (OCDE) se reduzcan desde 9 por ciento por encima del promedio de los Ultimos
cinco anos hasta ubicarse 7 por ciento por debajo de dicho promedio en septiembre de
2021

Sin embargo, en las ultimas semanas surgieron sefiales de menor demanda asociadas a las
medidas que estan adoptando algunos paises para contener el aumento de los casos de
COVID-19, principalmente en Europa. A ello se sumo la liberacién de reservas de petréleo
de los principales paises consumidores, entre los que se cuentan Estados Unidos, China,
India, Japdn y Corea del Sur.

Hacia el final del horizonte de proyeccién, se espera una reduccion del precio,
aungue en niveles por encima de lo estimado en el Reporte de Inflacion de
setiembre. El acuerdo de la OPEP+, al restituir solo parcialmente los niveles normales
de produccién, dificulta que cualquier desaceleracion de la demanda se refleje en
caidas significativas en los precios. La baja respuesta de la produccién del petréleo
de esquisto en Estados Unidos, a pesar de los altos precios, es otro factor que
da soporte a la cotizacién. Los principales factores de incertidumbre se asocian al
desarrollo futuro del COVID-19, a los acuerdos que adopte la OPEP para 2022 y a
las negociaciones entre Estados Unidos e Irdn, que podria significar el regreso de las
exportaciones de dicho pafs.
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Grafico 22

PRECIO DEL PETROLEO WTI: 2013 - 2023*
(US$/bl)
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* Proyecciones desde diciembre de 2021.
Fuente: Reuters y BCRP.

Alimentos

20.

Los precios de los alimentos retomaron su tendencia al alza, alcanzando un maximo de
10 afios en noviembre. Influyé en este comportamiento el aumento de los precios del
petréleo, el alza en los precios de los fertilizantes y los cuellos de botella en la cadena
de suministros. Esto ultimo dificulta que los agricultores obtengan insumos, repuestos y
equipo en los tiempos y cantidades necesarios para el proceso productivo y eleva el costo
de los cultivos. Ademas, de concretarse un Fendmeno La Nifia para la siguiente campana,
los precios podrian estar presionados al alza por el impacto sobre las siembras de los
principales paises exportadores (Estados Unidos y Canada).

(@)  El precio del maiz se incrementoé 10 por ciento en los ultimos dos meses, alcanzando
una cotizacién promedio mensual de US$/TM 218 en setiembre. Con ello, la cotizacion
del maiz acumulé un incremento de 30 por ciento desde diciembre de 2020.

Luego de una correccion en los Ultimos meses asociado al ingreso estacional de la
cosecha de maiz en Estados Unidos y en Brasil, asi como a compras menores a las
esperadas de China, la cotizacién del maiz se recuperd en noviembre impulsada
por el alza del petréleo (que mejord los margenes de ganancia de la industria del
etanol) y por el incremento del precio del trigo. También explicé el alza del precio
el encarecimiento del maiz en China debido al retraso y mala calidad de la cosecha
por problemas climaticos, lo que eleva las expectativas de que la demanda de
ese pais retorne a Estados Unidos. Sin embargo, las presiones alcistas contintan
limitadas por la incertidumbre sobre los nuevos mandatos federales de mezcla de
biocombustibles para 2021. La Agencia de proteccién ambiental de Estados Unidos
(EPA) ha propuesto al Presidente Biden reducir los mandatos federales de mezcla
de biocombustibles para 2021 a niveles incluso por debajo de los de 2020.

Los factores climéaticos adversos también dieron soporte al precio. En Estados Unidos,
el huracan Ida corto la cadena de suministros de maiz en el Golfo de México, mientras

gue en Argentina las exportaciones se afectaron por continuas dificultades logisticas.

En linea con estos desarrollos, se revisa al alza el precio promedio del maiz para
diciembre de 2021 y el 2022. El mercado mundial continda ajustado, con los
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(b)

inventarios de los principales paises exportadores, a pesar de que se recuperaran este
ciclo 2021/22 y con el riesgo de que las cosechas sean afectadas por un Fenémeno
La Nifa mas fuerte de lo esperado. El principal riesgo es que China repita la elevada
demanda de la temporada anterior, que fue impulsada por la recomposicion de su
cabafia de cerdos y una produccion interna afectada por problemas climéaticos.

Grafico 23
PRECIO DEL MAIZ: 2013 - 2023*
(US$/TM)
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* Proyecciones desde diciembre de 2021.

Fuente: Reuters y BCRP.

Desde el ultimo Reporte, la cotizacion del trigo aumentd 20 por ciento, alcanzando
en noviembre de 2021 un promedio mensual de US$/TM 325. Con ello, la cotizacién
del trigo acumulé un incremento de 49 por ciento respecto a diciembre de 2020.

Gréfico 24
PRECIO DEL TRIGO: 2013 - 2023*
(US$/T™)
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* Proyecciones desde diciembre de 2021.
Fuente: Reuters y BCRP.

El fuerte incremento del precio del trigo en los Ultimos dos meses se sostiene en un
mercado mundial bastante ajustado que registra la segunda caida anual consecutiva de
los inventarios mundiales. Desde el Ultimo Reporte, la demanda mundial se ha mantenido
solida, mientras que la oferta de los principales paises exportadores disminuye. En
particular, se registra el incremento en la demanda en los paises del Norte de Africa y
del Medio Oriente, que esta presionando el mercado internacional, en un contexto de
menor producciéon en tres de los principales exportadores mundiales: Canadd, Rusia
y Estados Unidos. A ello se sumé las preocupaciones sobre la calidad de los cultivos
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europeos. Ademas, el gobierno de Rusia continlia restringiendo sus exportaciones con
un arancel flotante y evala imponer mayores cuotas a sus exportaciones de grano. Los
inventarios de los ocho mayores exportadores mundiales disminuirdn por cuarto afo
consecutivo en la campafa 2021/22, y se estima que los inventarios en Estados Unidos
podrian caer a su menor nivel en 14 afos. Sin embargo, el precio esta recibiendo cierto
apoyo estacional por las cosechas en el hemisferio sur.

El precio del trigo continuaria presionado por inventarios ajustados y por altos precios
de los granos sustitutos (como maiz y soya) usados como alimento para el ganado. En
linea con ello, se revisa al alza la proyeccién del precio del trigo, respecto al Reporte
de Inflacién previo. Un factor de incertidumbre particular del trigo radica en la futura
politica de impuestos a las exportaciones de este grano por parte de Rusia (el cuarto
mayor productor a nivel global y el segundo mayor exportador).

En noviembre, la cotizacién promedio del aceite de soya fue US$/TM 1 477,
manteniéndose respecto al Ultimo nivel reselado en el Reporte previo, pero
acumula un incremento de 64 por ciento respecto a diciembre de 2020.

Luego de una correccion en el tercer trimestre, la cotizacion del aceite de soya
aumentd ligeramente en los uUltimos dos meses apoyado por el incremento en el
precio del petréleo que mejord los margenes en la industria del biodiesel, lo que
impulsoé la demanda de esta industria en Estados Unidos y Brasil. Otro factor que
contribuyo a la recuperacion del precio fue la reactivacién de la demanda mundial
de importaciones, en particular de la India, que redujo aun mas los aranceles de
importacion para los aceites comestibles. Otros paises asiaticos también registraron
una demanda sélida, en particular China y Bangladesh. Ademas, la escasez de otros
aceites vegetales ha impulsado la sustitucién de una pequefa parte de estos aceites
vegetales por aceite de soya. Sin embargo, la nueva cosecha estacional de soya
en Estados Unidos y los temores de que la Agencia de Proteccion Ambiental de
Estados Unidos (EPA) recomiende una reduccion en el uso de biodiesel por parte de
las refinerias de petréleo contrarrestan parcialmente las presiones al alza.

Considerando estos desarrollos recientes, se proyecta que los precios se coticen en
2022 por debajo de la estimacién del Reporte anterior.

Grafico 25

PRECIO DEL ACEITE DE SOYA: 2013 - 2023*
(US$/T™M)
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Recuadro 1
IMPACTO DE LOS CHOQUES DE OFERTA SOBRE LOS PRECIOS DE IMPORTACION

Los choques de oferta y el alza reciente en el precio de la energia

Los choques de oferta resefiados en el Reporte de Inflacién previo, que han ralentizado la recuperacion
economica global y han acentuado las presiones inflacionarias, se han mantenido en los Ultimos meses.
Entre ellos, destacan los altos precios de los fletes y las demoras en el transporte de contenedores
desde los puertos de salida hacia los mercados de destino (ver Recuadro 4 del Reporte de Inflacién de
setiembre). A ello se suma una serie de problemas en la cadena de suministros como en el caso de los
semiconductores, materiales para la remodelacién de viviendas, componentes para bienes de consumo
duraderos, entre otros. También han generado cuellos de botella en los procesos productivos la escasez
de mano de obra; en el caso particular de Estados Unidos se sefiala una escasez en sectores como
alojamiento, servicios de comida, ventas mayoristas y educaciéon publica, entre otros.

El alza significativa de los precios de la energia en los dos Gltimos meses se suma a estos choques. Como
se sefiala en el presente Reporte, las medidas medioambientales adoptadas por China redujeron la
oferta por carbon y elevaron los requerimientos de gas. En un contexto de mayor demanda de Europa
(debido a un clima mas frio de lo usual) y a restricciones en la oferta proveniente de Rusia, los precios
del gas natural tuvieron un alza considerable, en particular en los mercados de Asia y de Europa. Ello,
a su vez, ha tenido un impacto de segunda vuelta sobre los precios de petréleo y de carbén con lo cual
los precios de la energia han registrado un incremento importante’.

Algunos impactos a nivel global

La escasez y la elevacion de los precios del gas, petréleo y carbdn —sumado a los otros choques
de oferta— afectarian la actividad econémica y limitarian la recuperaciéon que viene observando la
economia global. En algunos casos, las actividades se verian afectadas directamente por los altos precios
y el racionamiento y escasez de energia. El impacto directo varia de acuerdo con la intensidad en el uso
de energia de cada actividad. Tomando como referencia la industria de Estados Unidos, se observa que
el mayor consumo de energia (en sus diferentes tipos) corresponde a las industrias de quimicos, papel,
metales y minerales no metalicos.

CONSUMO DE ENERGIA POR ACTIVIDAD MANUFACTURERA

(Estructura porcentual)

I Min. no metalicos

I Alimentos
Metales

I Papel

I Petréleoy carbén

I Quimicos

I Otros

Fuente: USA Energy Information Administration.

1 En el caso del carbdn, la crisis en el abastecimiento de gas llevo a una flexibilizacién en las restricciones impuestas a su consumo y a un
incremento en el precio del carbdn. La intervencion del gobierno chino se ha orientado a incentivar a las minas a producir a maxima

capacidad, a dictar medidas contra el acaparamiento y a flexibilizar los precios de la energia.
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Dado su elevado consumo de energia, algunas refinerias se han visto particularmente afectadas. La
empresa Nyrstar, con sede en Bélgica, anuncié una reduccién de 50 por ciento en sus tres plantas
refinadoras de zinc y plomo debido al aumento de los precios de la electricidad. Por el mismo
motivo, la empresa Glencore ha anunciado el cierre de varias plantas en Europa. Por su parte, los
recortes de energia en China han afectado de manera especial a las industrias del acero y aluminio;
otras actividades afectadas han sido el cemento y, en menor medida, la produccién de papel y
vidrio.

En otros casos, productos derivados del gas, petrdleo o carbédn son utilizados como insumos para otros
productos manufacturados. Por ejemplo, la industria de fertilizantes demanda gas para la produccién
de urea. CF Industries ha cerrado dos plantas en el Reino Unido y la empresa Yara ha anunciado que
reducira la capacidad de produccién de amoniaco en un 40 por ciento?. Ello, sumado a una serie
de restricciones a las exportaciones por parte de China y Rusia y a los problemas en la cadena de
suministros, ha llevado a un aumento de los precios internacionales de los fertilizantes de 102 por
ciento en lo que va del afo.

Impacto sobre algunos rubros de importaciéon de Peru

Las importaciones peruanas, especialmente las de insumos, han sido afectadas por los choques
de oferta anteriormente descritos, tal como lo sugieren los mayores precios registrados. Si bien
esta tendencia se ha percibido desde inicios del presente afo, recientemente ha cobrado mayor
magnitud. Tal es el caso de los precios de los insumos industriales, que en promedio han pasado de
tener una tasa de crecimiento de 4,1 por ciento en el primer trimestre a 27,4 por ciento en el tercer
trimestre frente a igual periodo de 2019 (11,3 y 33,5 por ciento, respectivamente, comparado con
2020).

IMPORTACIONES DE INSUMOS INDUSTRIALES

(Variaciones porcentuales)

Volumen Precio
2021/2019 2021/2020 2021/2019 2021/2020

IT T T IT T T IT T L) IT T mnr
TOTAL 42 115 06 108 278 17,9 41 200 274 11,3 280 335
Plasticos 92 284 1,7 204 348 9,5 23 360 434 225 596 736
Hierro y acero 172 925 263 148 604 1136 -30 172 397 110 271 560
Textiles 23,4 11,5 -4,5 39,3 75,0 11,2 -195 -5,5 3,4 -6,4 7.7 16,4
Papeles -234 -125 -105 -64 138 230 -189 -106 34 45 22 170
Productos quimicos 14,1 94 -03 50 1,2 99 105 124 149 111 170 158
Quimicos organicos 11,9 11,4 2,0 18,1 25,0 17,8 1,7 236 318 11,9 355 43,0
Abonos -6,2 -16,0 1,7 6,2 37 -75 -122 116 333 1,2 228 536
Resto 08 -1 -2,2 59 221 135 13,2 254 272 137 280 249

Fuente: Sunat.
Elaboracién: BCRP.

Segun producto, resaltan los precios de las importaciones de plasticos (polipropileno), hierro y acero
(barras de acero), abonos (urea) y quimicos organicos (alcohol carburante), los cuales en el tercer
trimestre de 2021 han alcanzado tasas de crecimiento entre 30 y 40 por ciento frente a similar periodo
de 2019. Nuevamente estos rubros corresponden a industrias intensivas en energia y guardan estrecha
relacion con derivados del gas o petréleo. No se observan variaciones de similar magnitud para precios
de insumos textiles, papeles y productos quimicos, rubros que en cambio registran menores volimenes
de importacion.

2 Ver Chemical Snippets, Udeshi et al., 17-Sep 2021.
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FLETES DE IMPORTACIONES DE INSUMOS INDUSTRIALES 1/

(Variaciones porcentuales)

2021/2019 2021/2020

IT T mr IT T mr
TOTAL 40,4 67,3 119,6 43,1 55,8 113,0
Plasticos 54,0 132,0 187,0 63,3 134,5 232,6
Hierro y acero 0,9 22,5 94,4 3,8 34,5 93,2
Textiles 122,3 107,0 311,9 109,5 83,4 288,5
Papeles 24,0 39,0 93,0 16,4 39,4 113,3
Productos quimicos 50,5 90,1 139,4 471 38,9 116,5
Quimicos organicos 47,3 41,6 82,8 35,0 16,3 63,1
Abonos 15,0 46,5 65,1 5,8 45,9 88,7
Resto 39,2 69,4 118,2 48,9 46,0 91,5

1/ Fletes de importaciones como US$ por TM.

Fuente: Sunat.
Elaboracion: BCRP.

Los menores volimenes importados de algunos insumos industriales pueden deberse en parte a
los mayores fletes de importacion por los problemas logisticos en el comercio maritimo. El costo de
transporte de productos plasticos, textiles, quimicos y papeles se ha mas que duplicado en el tercer
trimestre frente al mismo periodo del afo anterior. En ese sentido, a las presiones inflacionarias por los
mayores precios de importacion (derivadas de los incrementos de los costos de energia) se sumarian
aquellas causadas por la escasez de productos que se han encarecido por los altos costos de los fletes.

Hidrocarburos

iNDICE DE PRECIOS DE IMPORTACION
(Base 100 = 2019)
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Balanza de pagos

Cuenta corriente

21.

La cuenta corriente de la balanza de pagos registré un déficit de US$ 3 896 millones (2,4 por
ciento del PBI) a setiembre de este afo. Este resultado es menor en 2,5 puntos porcentuales
del producto en comparacion al superavit de igual periodo de 2020. La evolucién respondié
a: (i) el aumento de las importaciones tras la recuperacién de la demanda interna; (ii)
el incremento del déficit de la renta de factores, debido a las mayores utilidades; (iii) la
contraccién de la cuenta de servicios, debido al elevado precio de los fletes internacionales
en un contexto de crisis en el transporte maritimo y problemas en la cadena logistica.

Esta tendencia fue parcialmente compensada por la evolucion favorable del valor de las
exportaciones ante los altos precios de los commodities y el mayor volumen embarcado
de productos no tradicionales. Por ultimo, la evolucion de las remesas del exterior también
limito la ampliacion del déficit en cuenta corriente, por la recuperacion de la actividad en
los principales paises de los que provienen las remesas.

Se proyecta un déficit en cuenta corriente de 1,9 por ciento del producto en 2021,
determinado por la evolucién observada en lo que va del afio. Para 2022 se espera un
déficit mas bajo, de 1,3 por ciento del PBI, debido al impacto positivo de la normalizacion de
la produccién local y de la demanda global sobre los volimenes exportados. Hacia el final
del horizonte de proyeccién se espera una reduccion adicional del resultado deficitario,
a 0,8 por ciento del producto, debido mayormente a la recuperacién proyectada de las
exportaciones de servicios tras la finalizacion del escenario de pandemia.

Grafico 26

CUENTA CORRIENTE: 2013-2023
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El déficit esperado para 2021, en términos del PBI, es ligeramente superior respecto a lo
proyectado en el Reporte de setiembre, por un déficit de servicios mas alto observado en
lo que va del afio y una balanza comercial ligeramente menos superavitaria, lo cual seria
parcialmente compensado por un menor déficit por renta de factores y una evolucion
favorable de remesas del exterior. Por su parte, la revision a la baja desde un superavit de
0,2 por ciento del producto a un déficit de 1,3 por ciento en 2022 obedece al incremento
esperado de los precios de combustibles y alimentos, que encarecerian las importaciones,
asi como por la persistencia en el alto costo de los fletes internacionales, lo que ampliaria
el déficit de servicios.

La cuenta financiera ascendié a 6,8 por ciento del PBI (US$ 11 182 millones) en el
periodo de enero a setiembre de 2021, lo que correspondié a la venta de activos externos
de cartera, la recuperacion de la inversion directa extranjera en el pais, los mayores
préstamos netos de largo plazo y el financiamiento externo del sector publico. La salida
de capitales externos de corto plazo continud en el tercer trimestre (US$ 4 680 millones),
aungue a un ritmo menor que en el sequndo (US$ 7 465 millones).

La proyeccidon de la cuenta financiera en 2021 incorpora un financiamiento del sector
publico mas elevado, mayores ventas de activos externos por parte de las AFP para cubrir
los retiros aprobados de sus afiliados, un mayor incremento de la inversion de cartera
en activos locales y desembolsos mas elevados. Se proyecta que la salida de capitales
externos de corto plazo en el afo (7,4 por ciento del PBI) serfa el mayor flujo negativo
como porcentaje del producto desde que se tiene registro de las series anuales (1950).

La proyeccion para 2022 asume una recuperacion gradual de la inversiéon de cartera en
el exterior por parte de las AFP y un incremento de la inversién de cartera en el pais por
parte de los no residentes. Hacia 2023, la recuperacion de los capitales de largo plazo del
sector privado respecto al afio previo seria compensada por un menor requerimiento de
financiamiento del sector publico, tras la finalizacion del escenario de pandemia.

Cuadro 10

BALANZA DE PAGOS
(Millones de US$)

2020 2021* 2022* 2023*
Ene.-Set.21 Rl Set.21  RIDic.21 RI Set.21 RI Dic.21 Rl Dic.21
I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 1321 -3 896 -3 806 -4 325 420 -3182 -2 154
Porcentaje del PBI 0,6 -24 -1,7 -1,9 0,2 -1,3 -0,8
1. Balanza comercial 7 966 10 021 14 969 14 656 17 635 15588 16 315
a. Exportaciones 42 680 45 050 60 658 61899 64 346 66 836 70324
De las cuales:
i) Tradicionales 29 788 33510 44 486 45 545 46 716 49 028 51093
i) No Tradicionales 12770 11412 15981 16 162 17 312 17 618 19 043
b. Importaciones -34 713 -35029 -45 689 -47 243 -46 712 -51248 -54 008
2. Servicios -4.170 -4 554 -5834 -6 377 -5240 -6 776 -5928
3. Renta de factores -6 546 -12 314 -16 775 -16 544 -15998 -16 094 -16 789
4. Transferencias corrientes 4071 2 951 3833 3941 4023 4100 4248
Del cual: Remesas del exterior 2939 2658 3455 3562 3627 3704 3853
Il. CUENTA FINANCIERA 1/ 5070 5213 2058 8 118 1005 3182 2154
1. Sector privado -2 073 361 -8 057 -4 380 -1 877 301 577
a. Largo plazo -1 096 15135 5892 12 235 -1 876 301 577
b. Corto plazo -977 -14 774 -13 950 -16 615 0 0 0
2. Sector publico 2/ 9818 10 821 10437 16 443 2 882 2 882 1577
3. Erroresy omisiones netos 3/ -2 675 -5969 -322 -3946 0 0 0
lll. VARIACION DE RIN 6 391 1317 -1748 3793 1425 0 0

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

3/ Incluye efecto valuacion de RIN.

RI: Reporte de Inflacién.

* Proyeccion.
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23.

El superavit de la balanza comercial alcanzé US$ 10 021 millones en los primeros tres
trimestres del afio, monto superior en US$ 5 702 millones al registrado en el mismo periodo
de 2020 (US$ 4 319 millones). El avance corresponde al aumento de las exportaciones
desde US$ 28 747 millones entre enero y setiembre de 2020 a US$ 45 050 millones en el
periodo de analisis, como resultado de las cotizaciones mas altas de metales industriales y
el desempefio favorable de la actividad econdmica mundial; lo que influyé positivamente
en el mayor precio pagado por nuestros productos tradicionales embarcados (42,8 por
ciento), dentro de los cuales destacan productos mineros como el cobre y el zing, reflejo del
incremento de la demanda mundial y el proceso de transicion a energia limpia y renovable.

Con esta evoluciéon se proyecta que la balanza comercial alcanzarfa un superavit de
US$ 14 656 millones en 2021, ligeramente menor en US$ 313 millones a la prevista en el
Reporte previo. Estacorreccion se explica principalmente por el mayor incremento observado
en lo que va del afno del valor de las importaciones respecto al de las exportaciones, dados
los altos precios de los insumos (industriales, combustibles y alimentos) y la recuperacion
de la demanda interna. Para 2022, se espera un superavit comercial de US$ 15 588
millones, monto menor en US$ 2 047 millones al proyectado en el Reporte previo, lo cual
se explica por la proyeccion de un precio mas elevado de los insumos, que incrementarian
el valor de las importaciones. Para 2023 se espera una ampliacion del superavit comercial.

La proyeccién de los volumenes exportados en 2021 y 2022 incorpora un mayor
crecimiento por la revision de los productos tradicionales (derivados del petréleo, harina
de pescado, y gas) y los no tradicionales (agropecuarios y textil). Para 2023, el crecimiento
de volumenes es consistente con la proyeccién de produccién; reflejo del desempefio
favorable de la produccion primaria y el mayor flujo comercial a nivel mundial tras la
finalizacion del escenario de pandemia y la normalizacion de las dificultades logisticas.

Por su parte, la recuperaciéon del valor de las importaciones de 2021 se explicaria
principalmente por los volumenes registrados entre enero y setiembre del afio, que siguié
al mayor dinamismo de la demanda interna, principalmente de bienes de capital e insumos;
y el aumento de la cotizacion internacional del precio del petréleo, insumos industriales y
alimentos. Hacia 2022 y 2023 las mayores importaciones se registrarian en los rubros de
alimentos, bienes de consumo no duradero, e insumos industriales y la recuperaciéon de
las importaciones de bienes de capital.

Grafico 27
BALANZA COMERCIAL, EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
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Grafico 28

BALANZA COMERCIAL
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Los precios promedio de exportacion estarfan sustentados en las altas cotizaciones de
commodities (cobre, oro, zinc y gas) con una tendencia a desacelerarse hacia 2022, aunque se
mantendrian en niveles atractivos para la inversién en infraestructura verde. Hacia el final del
horizonte de proyeccién los precios promedio de los productos embarcados se contraerian;
mientras que los de importacion se revisan al alza en 2021 y 2022 -en menor magnitud-,
siguiendo la evolucion del precio del petréleo. Hacia 2023, los precios de importacion se
estabilizarfan progresivamente, aunque persistiendo la tendencia al alza de la cotizacion del
crudo, en un contexto de mayor demanda de otras fuentes de energia renovable.

Las exportaciones ascendieron a US$ 45 050 millones en el periodo enero-setiembre
de 2021, lo que representd un incremento de US$ 16 303 millones (56,7 por ciento)
con respecto al resultado alcanzado en el mismo periodo de 2020. Esto se explica por las
mayores exportaciones de productos tradicionales (67,1 por ciento); y en menor magnitud,
por las no tradicionales (32,7 por ciento).

Para 2021, el valor de las exportaciones se revisa al alza y estaria sustentado por los mayores
precios de productos tradicionales mineros. Este desarrollo se debe a la recuperacién
econdmica pospandemia en un contexto de continuos chogues de oferta asociados a la
cadena de suministros, restricciones de operaciones de empresas mineras por brotes de
COVID-19Yy altos costos de energia. Asimismo, la evolucién de los volimenes embarcados
en lo que va del aio contribuiria favorablemente, destacando el envio de derivados del
petréleo, harina y productos no tradicionales.

En 2022 y 2023 se esperaria un crecimiento en el embarque de productos no tradicionales
y voliumenes exportados de productos tradicionales; en un escenario de recuperacion de
la oferta minera local y la normalizacién del comercio exterior. La proyeccién de 2022 es
mayor a la esperada en el Reporte previo debido principalmente a un mayor incremento
esperado de los precios de metales.

Las importaciones sumaron US$ 35 029 millones entre enero-setiembre de 2021, lo
gue representd un incremento de US$ 10 601 millones (43,4 por ciento) con respecto a
igual periodo de 2020. Este resultado se explica por la aceleracion de la demanda interna,
gue impulsd los volumenes importados de bienes de capital e insumos; asi como por el
incremento del precio del petréleo, insumos industriales y alimentos.
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Para 2021 se proyecta un mayor crecimiento de los volUmenes respecto al previsto
en el Reporte de setiembre, como resultado de la evolucion de los tres primeros
trimestres del afio, en linea con la demanda interna y siguiendo la tendencia del
precio del petréleo. Hacia 2022 y 2023 la proyeccion del crecimiento de volumen
se mantiene, liderado por el mayor dinamismo de las importaciones de principales
alimentos, bienes de consumo e insumos industriales, asi como la recuperacién de las
compras de bienes de capital.

Asimismo, se prevé incremento de los precios de importacién en 2021 y 2022, reflejo
del incremento del precio del petréleo, como resultado de la rdpida recuperacion
de la demanda —aumento de movilidad, alza del precio de la electricidad en Europa y
racionamiento de energia a las industrias en China— lo que reduciria el nivel de inventarios
en las economias desarrolladas. Hacia el final del horizonte de proyeccién se esperaria una
paulatina estabilizacién de la cotizacion del petréleo, aunque con presion al alza, tras la
mayor demanda mundial de cambio energético.

Cuadro 11
BALANZA COMERCIAL

(Variaciones porcentuales)

2021* 2022* 2023*

2020 Ene.-Set.21 respecto a: . i .
Ene-Set.20 Ene.Set19 RISet.21 RIDic.21  RiSet21 RIDic.21  RIDic.21

1. Valor:

Exportaciones -11,0 56,7 29,0 41,3 45,0 6,1 8,0 5,2
Productos tradicionales -12,4 67,1 35,0 48,6 52,9 5,0 7.6 4,2
Productos no tradicionales -7.5 32,7 14,3 24,0 26,6 8,3 9,0 8,1

Importaciones -15,6 43,4 14,0 31,6 36,1 2,2 8,5 5,4

2. Volumen:

Exportaciones -14,4 19,0 -2,3 11,0 12,4 5,2 5,8 5,9
Productos tradicionales -18,3 17,0 -7,3 9,4 10,3 58 6,2 6,5
Productos no tradicionales -3,5 24,7 12,2 15,6 18,4 5,0 5,0 5,0

Importaciones -111 24,8 5,0 15,5 17,2 4,7 4,7 5,4

3. Precio:

Exportaciones 3,9 31,7 32,0 27,2 29,0 0,9 2,1 -0,6
Productos tradicionales 71 42,8 45,7 35,8 38,6 -0,8 1,4 -2,2
Productos no tradicionales -4,2 6,4 1,8 7.3 6,9 3,1 38 2,9

Importaciones -5,0 14,9 8,5 13,9 16,1 -2,4 3,6 0,0

* Proyeccion.

Términos de intercambio

26.

Los términos de intercambio registraron un avance de 14,6 por ciento en el periodo
enero-setiembre de 2021, impulsados por los valores maximos que alcanzé la cotizaciéon
del cobre (incremento de 57,1 por ciento respecto a similar periodo de 2020), debido
a menores niveles de inventarios mundiales y el aumento de los precios de la energia.
Ademas, la oferta de cobre reciclado, que tradicionalmente equilibra el mercado, también
enfrento dificultades para aumentar su produccion debido a estdndares ambientales mas
estrictos en China y Malasia.

Para 2021 se registraria una expansion de 11,1 por ciento en los términos de intercambio,
menor a la proyectada en el Reporte de setiembre (11,7 por ciento). Esta revision

corresponde al mayor incremento proyectado del precio promedio de importacion,
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sustentado en las cotizaciones mas altas de combustibles, como petréleo; de alimentos,
principalmente trigo; y del resto de insumos industriales. Ello compensaria la revision al
alza en los precios de exportacion. Asimismo, la proyecciéon actual incorpora una ligera
correccion a la baja respecto al precio promedio del maiz previsto en el Reporte previo, de
US$/TM 232 a US$/TM 226.

Los términos de intercambio retrocederian 1,5 por ciento en 2022, en contraste con
la tasa de crecimiento de 3,3 por ciento prevista en el Reporte de setiembre. Se prevé
gue la crisis energética mantenga altos los precios del gas y presione al alza el costo de
produccién de los fertilizantes y, por tanto, el precio promedio de alimentos importados.
Por otro lado, la crisis de la energia se reflejaria en una menor produccién de algunos
metales (aluminio, zinc, otros). Hacia 2023 se normalizarian gradualmente los precios
de los commodities.

Cuadro 12
TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2020-2023

2021* 2022* 2023*
Ene.-Set.21 RISet.21 RIDic.21 Rl Set.21 RI Dic.21 Rl Dic.21

2020

Términos de intercambio
Var % anual (promedio) 9,4 14,6 1,7 11 3.3 -1,5 -0,7

Precios de Exportaciones

Var % anual (promedio) 39 31,7 27,2 29,0 09 21 -0,6
Cobre (ctv US$ por libra) 280 416 419 423 424 435 428
Zinc (ctv US$ por libra) 103 131 132 136 135 146 136
Plomo (ctv US$ por libra) 83 98 100 100 102 105 102
Oro (US$ por onza) 1770 1801 1794 1803 1781 1831 1845
Gas natural (US$ mbtu) 21 3,3 3,4 3,8 3,5 4,4 3,6

Precios de Importaciones

Var % anual (promedio) -5,0 14,9 13,9 16,1 -2,4 3.6 0,0
Petréleo (US$ por barril) 39 65 65 69 63 75 68
Trigo (US$ por TM) 186 247 253 258 267 287 278
Maiz (US$ por TM) 137 230 232 226 216 223 212

* Proyeccion.

Grafico 29
TERMINOS DE INTERCAMBIO
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Grafico 30
TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2013-2023

(Variacién porcentual promedio anual)
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Con la proyeccién actual, el nivel promedio de los términos de intercambio entre 2020 y
2023 continuaria siendo el mas alto de los Ultimos 20 afos, aun incorporando una ligera
correccion en el horizonte de proyeccion.

Grafico 31
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* Proyeccion.

Financiamiento externo

27.

El financiamiento externo de largo plazo del sector privado sum¢é US$ 15 135
millones en el periodo de enero-setiembre de 2021, monto mayor en US$ 16 479 millones
al obtenido en igual periodo de 2020. Este resultado se explica por la mayor venta de
activos de cartera externa, principalmente de las AFP (para atender los retiros autorizados)
y de fondos mutuos. Por su parte, el flujo de capitales de corto plazo fue negativo en
US$ 14 774 millones.

La proyeccion para 2021 considera una revision al alza del financiamiento externo de
largo plazo del sector privado, asociado a una mayor venta de activos externos y un
incremento en la inversién extranjera de cartera en el pais. La cuenta financiera de corto
plazo, por su parte, reflejaria un flujo negativo de capitales en las cuentas del sector no
financiero, asociado a los mayores depdsitos en el exterior de las familias y empresas no
financieras en un contexto de incertidumbre politica.
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Se revisa ligeramente a la baja la inversién directa extranjera de 2021 respecto a lo previsto
en el Reporte previo, aungue se mantiene como la principal fuente de financiamiento. En
comparacion a 2020, el impulso de esta cuenta provendria de la reinversion de utilidades,
en linea con la evolucion de los precios de exportacion y la aceleracion en la recuperacion
de la actividad local. La proyeccién actual también incorpora una mayor reduccién de la
inversion de cartera en el exterior, debido a la venta de activos financieros por parte de las
AFP observada en lo que va del afo, dados sus requerimientos de liquidez para atender
los retiros de sus afiliados. Se estima que el reinicio de la inversién en activos externos
de las AFP y fondos mutuos sea hacia finales de 2021, con mejores rendimientos de los
activos externos producto de la recuperaciéon global. Por su parte, la mayor recuperacion
de la inversidn extranjera de cartera en el pais incorpora un menor ritmo de salidas de
capitales de renta variable y una entrada maés elevada de capitales de renta fija. Por Gltimo,
se esperaria similar evolucién de las amortizaciones, en una coyuntura de preferencia por
financiamiento local.

Cuadro 13

CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO
(Millones de US$)

2020 2021* 2022* 2023*

Ene.-Set.21 RISet.21 RIDic.21 RISet.21 RIDic.21 RIDic.21
SECTOR PRIVADO (A + B) -2 073 361 -8 057 -4 380 -1877 301 577
Porcentaje del PBI -1,0 0,2 0,0 -2,0 0,0 0,1 0,2
A. LARGO PLAZO -1096 15135 5892 12235 -1876 301 577
1. ACTIVOS 175 10 682 2012 7448 -3194 -2012 -2 208
2. PASIVOS -1270 4453 3881 4787 1317 2314 2785
Inversion directa extranjera en el pais 1382 5063 6631 6 201 51 5138 5708
Préstamos de Largo Plazo -3367 -1277 -3151 -2 375 -4 317 -4 023 -3 642
Inversion de cartera 715 667 401 962 523 1199 719
B. CORTO PLAZO -977 -14774 -13 950 -16 615 [} [} 0
ERRORES Y OMISIONES NETOS 1/ -2 675 -5969 -322 -3 946 0 0 0

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

Grafico 32
SALDO DE DEUDA EXTERNA
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28.

29.

La proyeccion para 2022 revisa al alza el financiamiento externo de largo plazo del
sector privado, en comparacion a lo previsto en el Reporte de setiembre. El escenario
de proyeccion asume una recuperaciéon mas gradual de la inversion de cartera en el
exterior por parte de las AFP, un incremento mas alto de la inversiéon de cartera en el
pais por parte de los no residentes y una ligera mayor inversiéon directa extranjera en
el pals. Hacia 2023, los capitales de largo plazo del sector privado se recuperarian en
linea con la finalizacion del escenario de pandemia y bajo el supuesto de una menor
incertidumbre politica.

El financiamiento externo neto al sector publico fue US$ 10 821 millones en el periodo
de enero a setiembre de 2021, mayor en US$ 3 979 millones respecto a similar periodo
de 2020. En el periodo en andlisis destacan los desembolsos por US$ 10 552 millones,
asociados a las emisiones de bonos globales por US$ 5 022 millones, los préstamos
de libre disponibilidad al Gobierno por US$ 2 500 millones, la asignacién de Derechos
Especiales de Giro (DEG) por parte del FMI por US$ 1 811 millones y la reapertura del bono
corporativo de Petropert con vencimiento en 2047 por US$ 1 000 millones. Limité esta
tendencia en el financiamiento la venta de bonos soberanos en manos de no residentes
por US$ 190 millones respecto a las adquisiciones realizadas entre enero-setiembre de
2020.

En 2021, la cuenta financiera publica incorpora la emisién de bonos globales por
US$ 4,0 mil millones, realizada el 2 de noviembre, y por € 1,0 mil millones el 17 de
noviembre. Asimismo, se prevé se mantenga el ritmo de compras de bonos soberanos
por no residentes, registrados desde el tercer trimestre. En 2022 se mantiene inalterada
la proyeccion de la cuenta financiera publica respecto al Reporte previo, y al cierre del
horizonte de proyeccion bajaria el requerimiento financiero del sector publico, en linea
con la reducciéon esperada del déficit fiscal.

Cuadro 14

CUENTA FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
(Millones de US$)

2020 2021* 2022* 2023*

Ene.-Set.21 Rl Set.21 RIDic.21 RISet.21 RIDic.21 RIDic.21
. Desembolsos 1/ 9977 10552 10759 15955 2210 2210 1240
Il. Amortizacién -935 -295 -507 -508 -1189 -1189 -1704
lll. Activos externos netos -288 125 102 97 -140 -140 -140
IV. Otras operaciones con titulos de deuda (IV=a - b) 1064 439 84 898 2000 2000 2180
a. Bonos soberanos adquiridos por no residentes 1565 -190 -502 270 2 000 2000 2180
b. Bonos globales adquiridos por residentes 501 -628 -586 -628 0 0 0
V. TOTAL (V = I+lI+lI+1V) 9818 10821 10437 16 443 2882 2882 1577

1/ Incluye bonos.
* Proyeccion.

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. Adicionalmente a los niveles de respaldo elevados gracias a la acumulacion
preventiva de reservas internacionales, Per( cuenta con una linea de crédito automatica
de libre disponibilidad (FCL) del FMI por aproximadamente US$ 11,2 mil millones para
hacer frente a eventuales contingencias.
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Cuadro 15
INDICADORES DE COBERTURA INTERNACIONAL

2017 2018 2019 2020* 2021* 2022* 2023*

Reservas Internacionales como porcentaje de:
a. PBI
b. Deuda externa de corto plazo 1/
c. Deuda externa de corto plazo méas déficit en cuenta corriente 351 281

29,7 26,7 296 364 350 332 307
414 343 498 532 485 481 481
424 587 383 402 425

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

30. Al 14 de diciembre, las Reservas Internacionales Netas (RIN) han aumentado en
US$ 3 818 millones respecto al cierre del afo pasado, con lo que se ubicaron en
US$ 78 525 millones. Este resultado se explica en parte por los ingresos por asignaciones
de Derechos Especiales de Giro (DEG) que ascendieron a US$ 1 811 millones.

Grafico 33

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS: 2013 - 2021
(Miles de millones de US$)
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I1l. Actividad econdmica

PBI sectorial

31.

La actividad econémica entre enero y octubre de 2021 se ubico ligeramente por encima
del nivel registrado en el mismo periodo de 2019 (0,6 por ciento) y registrdé un incremento
interanual de 16,0 por ciento, principalmente por una baja base comparativa y la
flexibilizacion de las medidas sanitarias tras el avance del proceso de vacunacién local y
global.

A pesar de la incertidumbre politica y su impacto negativo sobre las expectativas acerca
del futuro de la economia, la evolucion del PBI muestra un incremento continuo desde
junio de 2021, respecto a los niveles de 2019. Los sectores con mayor dinamismo fueron
construccion, manufactura no primaria, comercio y algunas ramas del sector servicios,
entre las que destacan telecomunicaciones y financiero y seguros. Sin embargo, aun
existen sectores rezagados en su recuperacion, especialmente aquellos con mayor
grado de interaccion fisica como los servicios relacionados a transporte, y alojamiento
y restaurantes. Asimismo, la produccion primaria de setiembre estuvo limitada por los
resultados de pesca (cumplimiento de cuotas de captura) e hidrocarburos (paralizacion de
algunos lotes).

Grafico 34
PBI REAL

—— Var. % anual
— — Var. % respecto a similar mes de 2019
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50

El indice desestacionalizado del PBI superd durante tres meses consecutivos su nivel
previo a la crisis (cuarto trimestre de 2019) desde agosto de 2021. En octubre se ubicé
1,5 por ciento por encima de su nivel previo a la pandemia, disminuyendo ligeramente
respecto a lo alcanzado el mes anterior. En términos trimestrales, el PBI del tercer
trimestre de 2021 se posiciond 1,6 por ciento por encima del resultado de 2019, siendo
superado solo por Chile y Colombia en la region. Respecto a la mayoria de las principales
economias desarrolladas de Europa, Perd muestra un ritmo relativo de recuperacion

"

Construccion

7

Grafico 35

PBI REAL SEGUN SECTORES ECONOMICOS, PROMEDIO ENERO - OCTUBRE 2021
(Indice 100 = enero - octubre 2019)
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Grafico 36
iNDICES DESESTACIONALIZADOS DE ACTIVIDAD ECONOMICA EN LA REGION
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Fuente: Bancos centrales e institutos de estadistica de cada pafs.
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Cuadro 16
PBI REAL

(Variacién % respecto al mismo trimestre de 2019)*

2020

2021

1er Trimestre 2do Trimestre 3er Trimestre 4to Trimestre 1er Trimestre 2do Trimestre 3er Trimestre

Alemania -1,9 -11,3 -3,7 -2,9 -4,7 -2,4 -1,3
Francia -5,4 -18,6 -3,6 -4,3 -4,0 -3,3 -0,4
Italia -5,8 -18,2 -5,2 -6,5 -6,5 -4,3 -1,5
Espafia -4,3 -21,5 -8,7 -8,8 -8,3 -7,8 -6,2
Paises Bajos -0,4 -8,9 -2,6 -3,1 -2,6 0,6 2,3
Reino Unido -2,2 -21,4 -8,1 =71 -7,9 -2,9 -2,0
Estados Unidos 0,6 9,1 -2,9 -2,3 1,1 2,0 1,9
Argentina** -5,2 -19,0 -10,2 -4,3 -2,5 -4,5 0,8
Brasil -0,1 -10,7 -3,7 -0,9 1,2 0,3 0,2
Chile 0,2 -14,2 -9,0 0,0 0,8 1,3 6,7
Colombia 0,6 -15,8 -8,4 -3,6 1,6 -1,0 3,7
México -1,0 -18,7 -8,5 -4,4 -4,8 -2,5 -4,4
Peru -3,9 -29,9 -8,8 -1.4 0,4 -0,5 1,6

*|as variaciones de 2021 respecto a 2019 son célculos propios a partir de las variaciones interanuales a un decimal.
**E| dato del tercer trimestre de 2021 es estimado a partir de indices mensuales de actividad.
Fuente: Bancos centrales e institutos de estadistica de cada pafs.

Para el ultimo trimestre del afio se espera una moderacién del dinamismo de la economia
(2,7 por ciento interanual), explicado por un menor efecto estadisticoy por la desaceleracion
de la inversién privada. El escenario de proyecciéon actual asume que de ocurrir una tercera
ola de contagios por COVID-19, no implicaria un impacto econémico significativo. En
suma, la economia registraria un crecimiento de 13,2 por ciento en 2021, tasa mayor a la
considerada en el Reporte previo (11,9 por ciento), explicado por un resultado mayor al
esperado al mes de octubre. Asimismo, se espera que el PBl en los siguientes trimestres sea
impulsado por la gradual normalizacion de las actividades productivas bajo un escenario
de inmunizacién de la mayor parte de la poblacion objetivo, y el mantenimiento de altos
términos de intercambio y de recuperacion paulatina de la confianza del consumidor y
empresarial.

Grafico 37

PROYECCION DEL PBI, 2019-2023
(Indice desestacionalizado, IVT.19 = 100)
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34. Se espera que la economia crezca 3,4 por ciento en 2022. El continuo proceso de
vacunacion permitiria que la actividad econdmica continle recuperandose el proximo
ano, a través de la normalizacién gradual de los habitos de gasto y el levantamiento de
las restricciones sanitarias que se mantienen a la fecha, lo que impulsaria la actividad
de los sectores no primarios y la recuperaciéon del mercado laboral. Ademas, se espera
un afo con condiciones normales para la pesca, una normalizacién de la produccion de
hidrocarburos y la entrada en operacion del proyecto Quellaveco.

La normalizacion de la actividad local y global, junto al de los habitos de consumo, seria
parcialmente amortiguada por el efecto de la menor confianza de los agentes sobre el futuro
de la economia. La menor confianza empresarial afectaria las decisiones de inversion y, por
consiguiente, los planes futuros de produccion. Este impacto negativo también se tomd
en cuenta en el Reporte previo, por lo cual se ha mantenido inalterada la proyeccion del
crecimiento de 2022. Asimismo, de acuerdo al ritmo de recuperacion previsto, las actividades
relacionadas al turismo y restaurantes alcanzarian sus niveles previos a la crisis en 2023.

Grafico 38
PBI TOTAL, 1922-2023

(Variacién % anual)
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Cuadro 17
PBI POR SECTORES ECONOMICOS
(Variaciones porcentuales reales)
2021* 2022* 2023*

2020 _Ene.-Oct21respectoa: Riset21 RIDic21 RISet21 RIDic.21 RIDic.21
Ene.-Oct.20 Ene-Oct.19

PBI primario -1,7 7.6 -2,6 6,2 53 5,9 53 5.8
Agropecuario 1,4 3,0 4,6 2,0 2,8 2,7 2,7 2,8
Pesca 4,2 4,9 2,5 5,4 0,0 4.4 4.4 4.4
Mineria metélica -13,8 13,7 -4,7 10,8 9,6 6,9 5,9 8,4
Hidrocarburos -11,0 -5,5 -15,6 -3,8 -4,6 13,4 13,4 4,0
Manufactura -2,0 6,0 -0,4 5,6 3,4 4,9 41 3,5

PBI no primario -12,0 18,5 1,5 13,6 15,5 2,7 2,9 2,5
Manufactura -16,4 28,9 3,8 21,1 24,8 1,4 1,4 3,3
Electricidad y agua -6,1 9,8 1,8 7.7 8,2 1,7 1,7 5,0
Construccion -13,9 52,0 17,2 30,6 34,7 0,0 0,5 2,5
Comercio -16,0 21,5 -1,5 17,8 17,5 1,4 2,4 2,5
Servicios -10,3 13,3 -0,1 9,9 1,7 3,6 3,7 2,3

Producto Bruto Interno -11,0 16,0 0,6 11,9 13,2 3.4 3.4 3.2

RI: Reporte de Inflacion
*Proyeccion: para 2021y 2022, las tltimas dos columnas corresponden a la proyeccion anual del Rl previo y el actual. Para 2023 solo se lista la proyeccion del
presente RI.
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La economia proseguiria con una recuperacion de 3,2 por ciento en 2023, en un entorno
en el que se promueva un adecuado ambiente de negocios que impulse la creacién de
nuevos puestos de trabajo y la ejecucion de proyectos de inversion, en el que se preserva
la estabilidad macroeconémica y financiera. De hecho, el Recuadro 2 del presente Reporte
describe la relacion entre la estructura de gobernanza en los paises y la estabilidad
macroeconémica, elemento primordial para el crecimiento de la economia.

a)

En el tercer trimestre de 2021 el sector agropecuario crecié 7,8 por ciento, respecto
a similar periodo de 2019, debido al mayor dinamismo de las exportaciones agricolas
(ardndanos, paltas, esparragos y café) y a la mayor producciéon de arroz. Respecto al
tercer trimestre del 2020, el sector crecié 9,6 por ciento, por mayores cosechas de
ardndanos y uva; recuperacion de las siembras de papa, maiz amarillo duro y arroz
(por mayor disponibilidad hidrica); y por la normalizacion de las cosechas de caféy
palta.

Para 2021, la proyecciéon del sector agropecuario se reviséd al alza, de 2,0 a 2,8
por ciento. La revisién obedece a mayores volumenes de agro exportaciones de
arandanos, paltas, esparragos, uva y café. Ademas, se esperan mayores cosechas
de arroz y maiz amarillo duro, por mejores condiciones hidricas. Finalmente, habra
mayor produccion de carne de ave, por mayor demanda de restaurantes, en un
contexto de avances en la vacunacion para enfrentar la pandemia del coronavirus.

La proyeccion de 2022 se mantiene en 2,7 por ciento. Para 2023, se prevé un
crecimiento de 2,8 por ciento por recuperacion del subsector pecuario (carne de
ave y huevo), crecimiento de las agroexportaciones y mayor produccién de arroz.

El sector pesca se contrajo 28,6 por ciento en el tercer trimestre, respecto a similar
periodo de 2019, principalmente por menor consumo humano directo. Asimismo,
en el tercer trimestre el sector registré una caida interanual de 37,8 por ciento, por la
menor captura de especies para consumo humano directo, asociada a las menores
cuotas anuales respecto a 2020. Sin embargo, el sector acumuléd un crecimiento de
4.9 por ciento en el periodo enero-octubre de este afio, debido a la mayor captura
de anchoveta durante la primera temporada en la Zona Norte-Centro.

En términos anuales, para 2021 se proyecta un crecimiento nulo, contrario al
crecimiento de 5,4 por ciento proyectado en el Reporte previo. La revision obedece
al menor consumo humano directo y la menor cuota de anchoveta en la segunda
temporada en la Zona Norte-Centro (2,05 millones de TM en 2021 y 2,78 millones
de TM en 2020). Dadas condiciones climaticas normales y adecuados niveles de
biomasa de anchoveta, se espera que la actividad del sector pesca aumente 4,4 por
ciento en 2022 y 2023.

El sector mineria metalica en el tercer trimestre de 2021 se redujo 3,9 por ciento
respecto a similar periodo de 2019 debido, principalmente, a la menor produccién
de cobre (-5,2 por ciento), oro (-24,2 por ciento), plata (-13,4 por ciento) y plomo
(-14,5 por ciento). En este periodo, la produccién de la gran y mediana mineria se
vio afectada por las menores leyes, limitaciones en las capacidades operativas para
evitar el contagio de COVID-19 y por conflictos con las comunidades. Asimismo, la
produccién de oro se vio influenciada por el menor registro de la mineria artesanal;
y la producciéon de plata y plomo se vio perjudicada por la paralizacién de la
compafia minera Raura. Pese a ello, el sector registré un crecimiento de 6,2 por
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d)

ciento interanual, basicamente por un efecto base respecto al aflo previo. De esta

manera, durante los primeros diez meses de 2021, el sector acumulé una caida de
4,7 por ciento respecto al mismo periodo de 2019 y un crecimiento interanual de

13,7 por ciento.

Durante los primeros meses del cuarto trimestre de 2021, el consumo de electricidad
se desacelerd respecto a los meses anteriores, por mantenimientos y problemas con
las comunidades.

Grafico 39

CONSUMO DIARIO DE ELECTRICIDAD DE EMPRESAS MINERAS
(Gwh - Promedio 7 dias)
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Para 2021, se espera que el sector crezca 9,6 por ciento, explicado por la mayor

produccién de la gran y mediana mineria, la entrada en operacién de Mina Justa
(la empresa registra produccion desde julio) y la ampliacion de Toromocho. Para
2022, la produccion del sector mineria metalica se incrementaria 5,9 por ciento,
por la mayor produccion de Toromocho, Mina Justa, Las Bambas y Constancia
(Pampacancha), ademas de la entrada en operacién del proyecto de Quellaveco.

Para 2023, se espera que el sector crezca 8,4 por ciento, asociado a la mayor

produccién de Quellaveco.

La actividad del sector hidrocarburos del tercer trimestre de 2021 registré una caida
de 19,1 por ciento respecto a similar periodo de 2019, por la menor produccién de
petrdleo (-26,0 por ciento), debido a la paralizaciéon en la extraccién de los lotes de
la selva (lotes 192 y 8), ante la finalizacion de contratos. Asimismo, en comparacion

al tercer trimestre de 2019, en este tercer trimestre la produccién de gas natural y

liquidos de gas natural se redujo en 33,3y 5,2 por ciento, respectivamente, debido
a diversos mantenimientos realizados y a algunas fallas registradas en las plantas
que afecto la produccién de los lotes 56 y 57.

Con respecto al tercer trimestre de 2020, el sector presenté una caida de 6,2 por

ciento, explicado por la menor extraccion de gas natural y liquidos de gas natural,
debido a los eventos comentados anteriormente. Con ello, durante los primeros

diez meses del afo, el sector experimentd una reduccién interanual de 5,5 por

ciento (-15,6 por ciento respecto al mismo periodo de 2019).
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En lo que va del cuarto trimestre la producciéon de petréleo se vio afectada por los
problemas con las comunidades, que perjudico la extraccion del lote 95. Los lotes
192 y 8 contintian paralizados, mientras que la extraccién de gas natural y liquidos
de gas natural cay6 por algunos problemas registrados en la planta que afectd la
produccién del lote 56.

Grafico 40
PRODUCCION DE HIDROCARBUROS LiQUIDOS

(Miles de barriles diarios, promedio movil 7 dias)
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Grafico 41
PRODUCCION DE GAS NATURAL
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* Calculado con respecto al promedio mensual del mes.

Para 2021, se espera una caida de 4,6 por ciento, contraccion mayor que la
proyectada en el Reporte previo, debido a los eventos ya mencionados. Para 2022,
se espera que el sector crezca 13,4 por ciento, debido a una normalizacién en la
produccién de gas natural y liquidos de gas natural, asi como mayor extraccion
de petréleo esperada de los lotes ubicados en Loreto. Finalmente, para 2023 se
espera que el sector crezca 4,0 por ciento, cifra asociada a una normalizacion de la
produccién de petrdleo.

La actividad del subsector manufactura primaria presentd una caida de 9,8
por ciento en el tercer trimestre de 2021, respecto al mismo periodo de 2019.
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Esta disminucion se debid, principalmente, a la menor refinacion de metales y de
petréleo, a la caida en la produccién de azucar y a las menores capturas para harina
y aceite de pescado. Con ello, se acumula una contraccion del subsector de 0,4 por
ciento entre enero y octubre de 2021. Respecto a 2020, en el tercer trimestre del
ano el subsector cayd 9,0 por ciento.

Se reduce la proyeccién de crecimiento del subsector a 3,4 por ciento en 2021,
explicado por una menor perspectiva de la produccién de conservas y congelados
de pescado. Asimismo, se espera un incremento interanual de 4,1 por ciento en
2022 y de 3,5 por ciento en 2023.

La actividad de la manufactura no primaria aumentoé 4,4 por ciento en el tercer
trimestre de 2021 respecto al mismo trimestre de 2019. Este incremento en la
actividad se debié a la mayor produccion de bienes orientados a la inversion y al
consumo interno. Dentro de los primeros, destacaron las variaciones positivas de
magquinaria y equipo, productos metalicos y cemento; mientras que, dentro de los
segundos, destacd el crecimiento de muebles, bebidas alcohdlicas y productos de
panaderia. En el Ultimo trimestre, se espera una recuperacion de la produccion (5,5
por ciento respecto a 2019), especialmente en los rubros de bienes de consumo,
orientados para la inversion e insumos. Respecto a 2020, el subsector crecié 14,5
por ciento en el tercer trimestre.

La recuperacion de la manufactura no primaria proseguiria en 2021 con un
crecimiento de 24,8 por ciento, ubicdndose por encima de los niveles previos a la
pandemia (4,3 por ciento). Respecto al afo previo, se espera un crecimiento de 1,4
por ciento para 2022 y de 3,3 por ciento para 2023.

La actividad del sector construccion en el tercer trimestre de 2021 aumento
18,3 por ciento respecto al mismo periodo de 2019, debido principalmente a la
autoconstruccién y a la continuacién de obras publicas y privadas. En términos
interanuales, se observd un crecimiento de 23,8 por ciento. Durante este periodo,
el consumo interno de cemento, principal indicador de la actividad del sector,
aumentd 19,3 por ciento respecto a los niveles de 2019 (16,3 por ciento con
respecto a 2020). Se espera una contracciéon en la actividad del sector en el cuarto
trimestre por la caida de la inversion publica en este periodo, con lo que el sector
construccion creceria 34,7 por ciento en 2021.

Para 2022, se estima que la actividad del sector construccion aumente 0,5 por
ciento y para 2023, se prevé un crecimiento de 2,5 por ciento, impulsado por una
mayor inversiéon publica y privada.

La actividad del sector comercio en el tercer trimestre de 2021 crecié 1,2 por ciento
respecto al mismo periodo de 2019, por la mayor actividad del comercio minorista
y de venta de vehiculos. En términos interanuales, el sector crecié 10,1 por ciento,
por la paralizacion del sector en el mismo periodo del afo previo. Con ello, se
registrd una caida de 1,5 por ciento de enero a octubre de 2021 respecto al mismo
periodo de 2019 (crecimiento de 21,5 por ciento interanual).

Para 2021, se espera que el sector crezca 17,5 por ciento, por una mayor demanda
interna respecto al afo previo. En 2022 y 2023, se espera que la actividad del sector
se incremente 2,4 y 2,5 por ciento, respectivamente.
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) El sector servicios crecid 1,5 por ciento en el tercer trimestre de 2021, respecto
a similar periodo de 2019. Ello se debié al mayor dinamismo en las ramas de
(i) telecomunicaciones (13,8 por ciento), por la mayor necesidad de realizar
actividades remotas; (ii) financieros y seguros (21,7 por ciento) por las mayores
colocaciones de créditos; y (iii) administracién publica (7,2 por ciento). Por otro
lado, las actividades més afectadas contintian siendo las relacionadas al sector
transporte y almacenamiento (-5,9 por ciento), alojamiento y restaurantes (-24,7
por ciento) y servicios a empresas (-9,9 por ciento), debido a la paralizacion del
sector turismo y al alto grado de interaccién entre personas que requieren los
sectores. En términos interanuales, se observé un crecimiento de 13,7 por ciento
en el mismo periodo. Asi, durante los primeros diez meses de 2021 la actividad
del sector cay6 0,1 por ciento respecto al mismo periodo de 2019 (crecimiento de
13,3 por ciento interanual).

Para 2021, se espera que el sector crezca 11,7 por ciento, impulsado por el mayor
dinamismo registrado entre enero y octubre. Se espera que en este afo, el sector
alcance los niveles prepandemia. Esta proyeccién toma en cuenta un impacto de
la pandemia mas prolongado sobre las ramas ligadas al turismo, como transporte,
restaurantes y alojamiento, respecto a los demas subsectores. En 2022, se espera
un crecimiento de 3,7 por ciento. Para 2023, se espera que el sector crezca 2,3
por ciento y que los sectores relacionados al sector turismo alcancen los niveles
prepandemia.

PBI gasto

35.

El proceso de vacunacion se ha dinamizado en los Ultimos meses, con lo cual se ha logrado
inocular con ambas dosis al 66 por ciento de la poblacién objetivo al 30 de noviembre.
Asimismo, el 26 de noviembre se inicié la aplicacion de la tercera dosis de refuerzo para los
mayores de 18 afios que hayan recibido su segunda dosis hace 5 meses. En este sentido,
el Gobierno continué flexibilizando las medidas de control sanitario para enfrentar la
pandemia. La ampliacion de los aforos y horarios de atencion, la reduccion de las horas de
toque de queda y la reanudacion de actividades de diferentes empresas han favorecido
el acceso a un mayor nimero de bienes y servicios, asi como la recuperacién del mercado
laboral, lo cual ha incidido positivamente sobre el consumo privado.

Contribuyé también a la demanda interna la evolucién de la inversién privada, que
al tercer trimestre se mantuvo con tasas de crecimiento positivas, asi como el avance
del gasto publico. No obstante, el dinamismo de la demanda interna continué siendo
contrarrestado por la contribucion negativa de las exportaciones de servicios —entre las
que destaca el turismo receptivo— las cuales aliin se mantienen distantes de sus niveles
previos a la crisis.

Se espera un ritmo de recuperacion de la actividad econémica de 13,2 por ciento para
2021, tasa mayor a la prevista en el Reporte anterior (11,9 por ciento). Esto se debe a un
resultado mayor al esperado durante el tercer trimestre del afio, dada la ejecucién mas
alta del gasto publico y privado. Sin embargo, esto seria parcialmente compensado por
la desaceleracion de la actividad durante el dltimo trimestre del afio dadas las menores
expectativas empresariales, lo cual se espera que se mantenga durante proximo afo.

Para el final del horizonte de proyeccién se prevé que la actividad continde ubicandose
por encima de su nivel previo a la pandemia, apoyado en la recuperacién de la demanda
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externa y altos términos de intercambio, en medio de un contexto de estabilidad social y
politica.

Grafico 42
DEMANDA INTERNA Y PBI: 2013 - 2023

(Variaciones porcentuales reales)
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Cuadro 18
DEMANDA INTERNA'Y PBI

(Variaciones porcentuales reales)

2021* 2022* 2023*

2020  Ene.-Set.21respecto a: Riset.21 RIDic.21 RiISet21 RIDic.21 RIDic.21
Ene.-Set.20 Ene.-Set.19

Demanda interna -9,4 18,5 2,9 12,5 13,9 3,0 3,0 3,0
Consumo privado -9,8 14,0 0,1 9,2 11,2 4,0 4,0 3,5
Consumo publico 7,6 18,0 19,2 9,0 10,9 1,5 1,5 2,0
Inversion privada -16,5 54,9 14,3 24,5 36,0 0,0 0,0 2,0
Inversion publica -15,5 70,1 12,5 20,0 21,9 4,5 4,5 1,6
Var. de inventarios (contribucion) 0,2 -4,2 2,4 0,0 -2,2 0,0 0,0 0,0

Exportaciones -21,0 18,0 -9,6 1,9 13,3 6,4 7.5 7.6

Importaciones -15,6 22,2 -1,1 14,5 16,3 4,9 5,6 6,7

Producto Bruto Interno -11,0 17,5 0.5 1, 13,2 3.4 34 3,2

Nota:

Gasto publico 11 27,9 17,4 11,6 13,5 2,2 2,2 1,9

Demanda interna sin inventarios -9,4 22,8 5,3 12,2 15,9 2,9 29 29

RI: Reporte de Inflacién
*Proyeccion: para 2021y 2022, las tltimas dos columnas corresponden a la proyeccion anual del Rl previo y el actual. Para 2023 solo se lista la proyeccién del
presente RI.

Los indicadores del consumo privado, especificamente los relacionados al mercado
laboral, continuaron recuperandose en setiembre y octubre, explicado por la flexibilizacion
de las medidas sanitarias y al avance de la vacunacion. Sin embargo, indicadores como
la confianza del consumidor y las importaciones de bienes de consumo duradero se han
debilitado en noviembre.

a) Los puestos formales de empleo continuaron recuperandose a medida gue se han
suavizado las medidas de contencién sanitarias para enfrentar la pandemia. En
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octubre se incrementaron a una tasa de 2,2 por ciento respecto al mismo mes de
2019, crecimiento mayor al registrado en agosto y setiembre.

Grafico 43
PUESTOS FORMALES DE EMPLEO

(Var. % respecto al mismo mes de 2019)
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b)  La masa salarial formal se incrementd 7,6 por ciento en octubre respecto al mismo
mes de 2019. En lo que va del afo, esta variable ha presentado una dindmica
favorable con tasas de expansion positivas. Esto se sustenta en el incremento de la
remuneracion promedio de los trabajadores y en la paulatina recuperacion de los
puestos de trabajo.

Grafico 44
MASA SALARIAL FORMAL

(Var. % respecto al mismo mes de 2019)
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Q) En setiembre, 329 mil empresas del sector privado reportaron informacién de
empleo, con lo cual el nimero de empresas crecié 4,1 por ciento respecto al
mismo mes de 2019 (6,7 por ciento interanual). Los mayores incrementos del
numero de empresas se registraron en los sectores comercio, construcciéon y
mineria.
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Grafico 45
EMPRESAS DEL SECTOR PRIVADO QUE REPORTAN EMPLEO FORMAL

(Var. % respecto al mismo mes de 2019)
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d) La poblacion ocupada de Lima Metropolitana, de acuerdo a la Encuesta Permanente
de Empleo, retomo su ritmo de recuperacion en los Ultimos meses, impulsada por la
flexibilizacion de las medidas de restriccion sanitaria. Asi, en noviembre registré una
contraccién de 3,0 por ciento respecto al mismo mes de 2019, tasa de contraccion
menor a las observadas anteriormente. Con ello, a noviembre, 149 mil personas
aun se encuentran sin trabajo en comparacion a lo alcanzado en el mismo periodo
de 2019.

Grafico 46
PEA OCUPADA DE LIMA METROPOLITANA, TRIMESTRE MOVIL

(Var. % respecto al mismo mes de 2019)
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e) La menor contraccion en la cantidad de trabajadores generd una caida ligeramente
menos pronunciada de la masa salarial nominal de Lima Metropolitana, alcanzando
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10,3

una tasa de -13,6 por ciento en el trimestre mévil a noviembre respecto al mismo
periodo de 2019.

Grafico 47
MASA SALARIAL DE LIMA METROPOLITANA, TRIMESTRE MOVIL

(Var. % respecto al mismo mes de 2019)

1,3

15,0 -13,2-13,9-14,2-13,8-13,6
17,2 19,4

-22,6
26,9 25,6 ~25,3-25,9 Var. % respecto

34,334,335 _al mismo mes de 2020

o Jul.21 65,9

Ago.21 310

Set.21 30,8

Oct.21 297
59,7 ICEIT

E F M A M J J A S 0 N D E F M A M J J A S O N

2020 2021

Fuente: INEI.

70

65

60

55

50

45

40

La confianza del consumidor, medida a través de la expectativa de los agentes sobre
su situacion econdmica familiar para los préximos 12 meses, se debilitoé fuertemente
en el Ultimo mes al caer de 59 a 51 puntos.

Grafico 48
EXPECTATIVA DE SITUACION ECONOMICA FAMILIAR A 12 MESES
INDICCA, LIMA METROPOLITANA
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El volumen de importaciones de bienes de consumo duradero de octubre crecié
1,0 por ciento respecto al mismo periodo de 2019 y 4,0 por ciento interanual. Sin
embargo, habria caido 6,2 por ciento en noviembre respecto a similar periodo de
2019, registrando una contraccion interanual de 8,7 por ciento.
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Grafico 49
VOLUMEN DE IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO DURADERO

(Var. % respecto al mismo mes de 2019)
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h) El crédito de consumo en términos reales observé una menor tasa de contraccion y
disminuy6 6,1 por ciento interanual en octubre. Esta progresiva reversion se debe a
la recuperacion de préstamos vehiculares y del uso de tarjetas de crédito.

Grafico 50
CREDITO REAL DE CONSUMO

(Variacién porcentual interanual)
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37. El consumo interno de cemento, indicador contemporaneo de la inversiéon privada, ha
desacelerado su crecimiento respecto a 2019. Otras variables contemporaneas, como la
importacion de bienes de capital, e indicadores lideres, como las expectativas empresariales,
se han deteriorado en los Ultimos meses.

a) El consumo interno de cemento, indicador relacionado a la inversién en construccion,
continud creciendo a tasas elevadas en los Ultimos meses, aunque dicho crecimiento
se ha desacelerado en los dos Ultimos meses. Asi, se habria incrementado 19,4 por
ciento en noviembre respecto a similar mes de 2019 (0,5 por ciento interanual).
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Esto se debe a un dinamismo menos pronunciado de la autoconstruccién y de los
proyectos de inversion en ejecucion.

Grafico 51
CONSUMO INTERNO DE CEMENTO

(Var. % respecto al mismo mes de 2019)
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b)  El volumen de importaciones de bienes de capital, excluyendo materiales de
construccion y celulares, habria caido 5,8 por ciento en noviembre respecto al
mismo mes de 2019 (crecimiento de 2,9 por ciento en términos interanuales).

Grafico 52
VOLUMEN DE IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL*

(Var. % respecto al mismo mes de 2019)

24,5

Var. % respecto
al mismo mes de 2020

Jul.21 43,2
Ago.21 31,5
Set.21 19,9
Oct.21 0,8

Nov.21** 2,9

E F M A M J J A S O N D E F M A M J J A S O N**
2020 2021

* Excluye materiales de construccion y celulares.
** Preliminar.
Fuente: SUNAT-Aduanas.

Q) Las expectativas de los empresarios acerca del futuro de la economia se recuperaron
ligeramente durante setiembre y octubre, explicado por una menor turbulencia
politica. No obstante, en noviembre se deterioraron una vez mas debido al
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surgimiento de nuevos conflictos politicos. Asi, los indicadores a 3 y 12 meses se
ubicaron en el tramo pesimista.

Grafico 53
EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 3 Y 12 MESES
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38. El volumen de exportaciones no tradicionales ha continuado creciendo a tasas elevadas
y se habria incrementado 17,9 por ciento en noviembre respecto al mismo mes de 2019
(5,1 por ciento interanual). Este incremento reflejaria mayores envios de productos
agropecuarios, pesqueros, quimicos, textiles y de mineria no metalica.

Grafico 54
VOLUMEN DE EXPORTACIONES NO TRADICIONALES

(Var. % respecto al mismo mes de 2019)
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39. Las expectativas privadas sobre el crecimiento del PBI se han actualizado en linea
con el dinamismo de la actividad econdmica durante los tres primeros trimestres del
afo y las fluctuaciones del escenario politico. La Ultima Encuesta de Expectativas
Macroeconoémicas indica que los analistas econdmicos y el sistema financiero proyectan
una recuperacion de entre 11,4 y 12,7 por ciento para el presente aflo, rango mayor
al previsto en el Reporte pasado. Para los dos siguientes afios esperan un crecimiento
estable de entre 2,3 y 3,0 por ciento para 2022 y de entre 2,7 y 2,8 por ciento para
2023.
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Cuadro 19
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS: CRECIMIENTO DEL PBI

(Variaciones porcentuales)

RI Dic.20 RI Set.21 RI Dic.21*

Sistema Financiero

2021 9,0 9,0 11,4

2022 4,0 3,0 2,3

2023 - - 2,7
Analistas Econémicos

2021 9,0 9,0 12,7

2022 4,5 3,6 3,0

2023 - - 2,8
Empresas No Financieras

2021 4,0 6,0 8,5

2022 4,0 4,0 3,1

2023 - - 3,2

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

La brecha del producto, calculada como la diferencia entre el PBl y el PBI tendencial (o de
largo plazo) posterior al choque de COVID-19, se estima en -3,9 por ciento para 2021,
recuperandose parcialmente respecto al aflo anterior (-13,3 por ciento).

Por su parte, la brecha de demanda se define como la diferencia entre el PBl y el producto
potencial. Esta brecha mide las presiones inflacionarias de demanda sobre el nivel de
actividad, debido a que el PBI potencial caracteriza la capacidad productiva de corto y
mediano plazo de la economia a lo largo del ciclo econémico. Se estima una brecha
negativa de demanda de 0,6 por ciento en 2021, con un cierre de la brecha hacia el final
del horizonte de proyeccidn, una vez se normalicen los habitos de gasto de la economiay
las condiciones del mercado laboral.

Adicionalmente, el Recuadro 3 analiza el estado actual de educacién basica en el pais a
lo largo de la pandemia y sus impactos potenciales en el corto y largo plazo. Ademas, el
Recuadro 4 presenta diferentes perspectivas del efecto de la pandemia sobre los factores
estructurales de la economia y sus implicancias de largo plazo.

Grafico 55
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* La tendencia de largo plazo del PBI se calcula usando un filtro Hodrick — Prescott en frecuencia anual.
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Grafico 56
BRECHA DE PRODUCTO Y DEMANDA*

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

El consumo privado de los tres primeros trimestres de 2021 registré una tasa de
crecimiento de 0,1 por ciento respecto a similar periodo de 2019 (14,0 por ciento
interanual). El resultado se explica por la aceleracion de la dindmica de las ventas debido a
la ampliacion del aforo de negocios y de los horarios de atencién, por la mayor disposicion
de los consumidores a acudir a establecimientos tras el avance del proceso de vacunacion,
y por el efecto positivo de los estimulos del Gobierno.

En este sentido, el Gobierno ha otorgado nuevos subsidios a los hogares. El 13 de
setiembre se inicid el pago del bono Yanapay de S/ 350, transferencia destinada a
personas en situacion de pobreza o vulnerabilidad, asi como a los usuarios de los
programas sociales Juntos, Pensién 65 o Contigo. Adicionalmente, en noviembre empezé
la entrega de un bono de S/ 210 soles a los trabajadores formales de los sectores privado y
publico, cuyos ingresos mensuales sean menores a S/ 2 000. Estos estimulos continuarian
impulsando el gasto de los hogares durante el ultimo trimestre del afio, con lo cual el
consumo privado promediaria un crecimiento de 11,2 interanual en 2021.

Para el préximo afno se espera que las familias continden retomando sus habitos de gasto
previos a la pandemia, a medida que avance el proceso de vacunacion y se levanten las
restricciones sanitarias vigentes, asi como por las mejores condiciones del mercado laboral.
Con ello, se estima una expansion del consumo privado de 4,0 por ciento en 2022. Para
2023 se prevé un crecimiento de 3,5 por ciento, en un contexto de altos términos de
intercambio, normalizacion total de la actividad econdmica, y de recuperacion del empleo
y de los ingresos de las familias.

La inversidon privada crecié 14,3 por ciento en el periodo comprendido entre enero y
setiembre de 2021 respecto a similar periodo de 2019 (54,9 por ciento interanual), explicado
principalmente por el dinamismo de la autoconstruccion, mejoramiento de viviendas y
ventas de nuevas viviendas, asi como por la mayor ejecucién de grandes proyectos de
infraestructura. Se espera que las menores expectativas empresariales desaceleren la
inversion privada durante el Ultimo trimestre del afio, efecto que se mantendria a lo largo
de 2022. Asimismo, se prevé gue la inversién minera continle acercandose gradualmente
a sus niveles previos a la pandemia. Con ello, la inversién privada creceria 36,0 por ciento
interanual (24,5 por ciento en el Reporte previo), y, al igual que en el Reporte anterior, se
prevé un crecimiento nulo para 2022.
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La inversion de 2023 creceria 2,0 por ciento en un contexto politico y social favorable. La
proyecciéon de este Ultimo afo considera una caida del componente minero, puesto que
grandes proyectos como Quellaveco y Toromocho culminan sus desembolsos en 2022.

Grafico 57
INVERSION PRIVADA: 2013 - 2023*

(Variaciones porcentuales reales)
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En el sector minero, las inversiones de enero a octubre de 2021 totalizaron
US$ 3 974 millones, principalmente atribuido a las empresas Anglo American
Quellaveco (US$ 1 006 millones), Antamina (US$ 343 millones) y Southern Peru
Copper Corporation (US$ 266 millones). En la primera mitad de 2021 culminé la
construccion del proyecto Mina Justa (US$ 1,6 mil millones de inversion total). La
proyeccién para el periodo 2021-2023 considera la culminacion de la construccion
de los proyectos Quellaveco (US$ 5,5 mil millones de inversion total) y Ampliacion
de Toromocho (US$ 1,3 mil millones) en 2022. Adicionalmente, se espera que
proyectos como Yanacocha Sulfuros (US$ 2,1 mil millones) y San Gabriel (US$ 0,4
mil millones) inicien su construccion en 2022 y Corani (US$ 0,6 mil millones) en
2023.

Grafico 58
INVERSION PRIVADA
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En infraestructura, continuo el avance en la construccion de los principales
proyectos. Destaca la Linea 2 del Metro de Lima, que a octubre presenta un avance
de 40 por ciento segin OSITRAN y se espera que la primera etapa (Evitamiento, Ovalo
Santa Anita, Colectora Industrial, Hermilio Valdizan y Mercado Santa Anita) entre
en funcionamiento a inicios de 2022. En relacion a la ampliacién del Aeropuerto
Internacional Jorge Chavez, a mediados de diciembre iniciaria la construccién del
nuevo terminal de pasajeros y la nueva torre de control presenta un avance fisico
de 70 por ciento, lo que permitira que entre en operaciones a inicios de 2023.

Respecto al Terminal Portuario Marcona, la empresa Shougang presento en febrero
la Modificacién del Estudio de Impacto Ambiental (MEIA) del proyecto ante SENACE
y espera que el proyecto culmine a finales de 2022. En cuanto a la modernizacion
del Muelle Norte del Callao, se tiene un avance de 47 por ciento y se ha llegado a un
acuerdo para mejorar el disefio de las siguientes fases donde ahora se demandara
US$ 1 095 millones; se espera que en diciembre el Gobierno autorice el cambio
contractual. Por otro lado, DP World sefiala que el proyecto Muelle Bicentenario
inicié las obras de construccion, comenzando con las labores de dragado. Se cuenta
con un plazo de 730 dias y se estima que operara desde el primer trimestre de
2024.

Cuadro 20
PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION: 2021-2022

SECTOR

INVERSIONISTAS

PROYECTO

MINERIA

Angloamerican
Chinalco
Yanacocha
Bear Creek

Buenaventura

Quellaveco

Ampliacion de Mina Toromocho
Yanacocha Sulfuros

Corani

San Gabriel

HIDROCARBUROS

Calidda Gas Natural del Peru

Promigas Surtigas

Masificacién del gas natural

Masificacién del gas natural Piura

ISA Pert Enlace 500 kV Mantaro - Carapongo
ELECTRICIDAD CSF Continua Misti Planta solar en Arequipa

Engie Central edlica Punta Lomitas

Yura Proyecto de mejoras en fabricacion de cemento
INDUSTRIA -

Cementos Interoceanicos Planta de cemento y cal

Consorcio Nuevo Metro de Lima Linea 2 Metro de Lima

Grupo Volcan Terminal Portuario de Chancay

Lima Airport Partners Ampliacion Terminal Aeropuerto Jorge Chavez

Shougang Hierro Peru Terminal Portuario Marcona
INFRAESTRUCTURA

APM Terminals
DP World Callao

Consorcio Transportadora Salaverry

Covi Peru

Modernizacion Muelle Norte
Ampliacion Muelle Sur
Puerto Salaverry

Red Vial Pucusana - Ica

Fuente: Informacion de empresas, diarios y medios especializados.

C. Para el periodo 2021-2023, Proinversion reporta una cartera de casi US$ 8,3 mil

millones en proyectos de inversién por adjudicar.
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Cuadro 21

PROYECTOS DE INVERSION: CONCESIONES EN 2021-2023
(Millones de US$)

Inversiéon
estimada

Por adjudicar 8292
Anillo Vial Periférico 1965
Enlace 500 kV Hudnuco -Tocache — Celendin — Trujillo y Enlace 500 kV Celendin — Piura 788
Parque Industrial de Ancén 750
Longitudinal de la sierra tramo 4 704
Nuevo Terminal Portuario San Juan De Marcona 480
Obras de Cabecera y Conduccién para el Abastecimiento de Agua Potable para Lima 480
Bandas AWS-3y 2.3 GHz 289
Mejoramiento de los Servicios Turisticos en el Parque Arqueolégico Choquequirao, Regiones Apurimac - Cusco 260
Hospital Nacional Hipdlito Unanue 250
Ferrocarril Huancayo - Huancavelica 244
Colegios en Riesgo: Lima Metropolitana 227
Linea de Transmisién 500 kV Subestacién Piura Nueva - Frontera 177
Sistema de Tratamiento de Aguas Residuales - Huancayo 161
Essalud Piura 159
Colegios en Riesgo: Ate-San Juan de Lurigancho 148
Tratamiento de aguas residuales para disposicién final o retso - Trujillo 129
Essalud Chimbote 121
Hospital Militar Central 115
Enlace 220 kV Ica — Poroma e Instalacién de Trasnmisién de Conexién Enlace 220 kV Caclic — Jaén Norte 107
Colegios en Riesgo: Comas - San Martin de Porres 95
Tratamiento de aguas residuales para disposicion final o retso - Chincha 93
Colegios en Riesgo: Villa Maria del Triunfo 75
Colegios de Alto Rendimiento: COAR Centro 66
Planta de Tratamiento de aguas Residuales de Puerto Maldonado 56
Mejoramiento y Ampliacion del Servicio de Abastecimiento de Agua - Ciudad de Cajamarca 55
Reforzamiento de Colegios de Cusco 44
Tratamiento de aguas residuales para disposicion final o retso - Cusco 42
Desaladora llo 37
Enlace Reque Nueva Carhuaquero y Subestacion Tumbes 37
Gestion de Residuos Sélidos de Establecimientos de Salud Minsa 35
Tratamiento de aguas residuales para disposicion final o retso - Cafete 34
Saneamiento rural Loreto 28
Tratamiento de aguas residuales para disposicion final o reuso - Tarapoto 26
Proyecto Turistico Teleférico Centro Historico Lima-Cerro San Cristébal 15
Sistema Integrado de Transporte del Gas - Zona Sur del Pert *
Instalacion de Transmision de Conexion Enlace 220 kV Piura Nueva — Colan *
Enlace 500 kV San José-Yarabamba *
Subestacion Lambayeque Norte 220 kV con seccionamiento de la LT 220 kV Chiclayo Oeste — La Nifa/ Felam *
Instalacion de Transmision de Conexion Enlace 220 kV Belaunde Terry — Tarapoto Norte *
Subestacion Piura Este 100 MVA 220/60/23 kV *

*

Desaladora Lambayeque

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

La inversion publica aumentd 12,5 por ciento en los tres primeros trimestres de
2021 respecto a similar periodo de 2019 y 70,1 por ciento interanual. Los mayores
desembolsos fueron destinados a la ejecuciéon de obras de transporte, educacion,
saneamiento, actividades agropecuarias, y salud, incluyendo proyectos de reconstruccion
(especialmente bajo el Acuerdo Gobierno a Gobierno con Reino Unido) y del Plan Nacional
de Infraestructura. Para 2021 se espera un crecimiento anual de 21,9 por ciento.

Se proyecta que la inversién publica de 2022 y 2023 crezca 4,5 y 1,6 por ciento,
respectivamente, como resultado del mayor gasto en obras de reconstruccion, bajo el
Acuerdo Gobierno a Gobierno con el Reino Unido, Proyectos Especiales de Inversién Publica
y los proyectos en el marco del Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad
(PNIC).
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Grafico 59
INVERSION PUBLICA: 2013 - 2023

(Variaciones porcentuales reales)
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* Proyeccion.

La inversion bruta fija, en porcentaje del PBI real, aumentaria 1,5 puntos porcentuales
entre 2019 y 2023, ubicandose en 24,4 por ciento del producto. Para que la inversion
continle creciendo en los siguientes anos se requiere recuperar la confianza de los
inversionistas y mantener la estabilidad econémica, asi como aplicar reformas orientadas
a incrementar la productividad de la economia.

Grafico 60
INVERSION BRUTA FIJA: PRIVADA Y PUBLICA, 1962-2023

(Porcentaje del PBI real)
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* Proyeccion.

Se proyecta que el ahorro interno se reduzca ligeramente, de 20,1 por ciento del PBI en
2020 a 19,5 por ciento en 2021, debido a que la caida del ahorro privado superaria la
recuperacion del ahorro publico. El ahorro publico aumentaria en 6,1 puntos porcentuales
del PBl entre 2020y 2021, explicado por el menor uso de recursos del Estado para enfrentar
la pandemia y por la recuperacion de los ingresos recaudados ante la reactivacion de la
economia. Por su parte, el ahorro del sector privado disminuiria a 17,9 por ciento del
producto como resultado del mayor crecimiento del consumo y el paulatino retorno de
los habitos de gasto a los observados previo a la pandemia. Asi, la brecha externa pasaria
de 0,6 por ciento del producto (ahorro externo) a -1,9 por ciento del PBI (financiamiento
del exterior).
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Tras la normalizacion del escenario sanitario a nivel global, se observaria una desaceleracion
de la inversién bruta interna en 2022, como consecuencia de la menor confianza de los
agentes econémicos sobre el futuro de la economia, con lo cual se reduciria la brecha
externa a -1,3 puntos porcentuales del PBI. En un entorno de estabilidad econdémica, se
espera que el financiamiento externo se ubique en 0,8 puntos porcentuales del PBI en
2023 como consecuencia del incremento del ahorro publico.

Cuadro 22

BRECHAS AHORRO - INVERSION
(% del PBI nominal)

2020 2021* 2022* 2023*
Ene.-Set. Rl Set.21 RIDic.21 Rl Set.21 RIDic.21 Rl Dic.21

1 Inversion Bruta Interna 1/ 19,4 21,4 211 21,4 20,3 20,9 20,8
2 Ahorro Interno 20,1 19,1 19,3 19,5 20,5 19,5 19,9
Brecha Externa (=2-1) 0.6 24 -7 -1.9 0.2 1.3 -0.8

1.1 Inversion Bruta Interna Privada 1/ 15,1 17,2 16,6 16,8 15,9 16,2 16,2
1.2 Ahorro Privado 24,7 15,7 18,8 17,9 19,4 17,6 17,8
Brecha Privada (=1.2-1.1) 9,5 -1,5 2,2 11 3,5 1,4 1,5
2.1 Inversién Publica 4,3 4,2 4,5 4,6 4,5 4,6 4,5
2.2 Ahorro Publico -4,6 3,3 0,5 1,5 11 1,9 2,2
Brecha Publica (=2.2-2.1) -8,9 -0,9 -4,0 31 -3,4 2,8 2,4

RI: Reporte de Inflacion

*Proyeccion: para 2021y 2022, las ultimas dos columnas corresponden a la proyeccién anual del Rl previo y el actual. Para 2023 solo se lista la proyeccion
del presente RI.

1/ Incluye variacién de inventarios.

Fuente: BCRP
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Recuadro 2
GOBERNANZA Y ESTABILIDAD MACROECONOMICA

Este Recuadro describe la relacion entre la arquitectura de gobernanza en los paises y la estabilidad
macroeconémica, elemento fundamental para el crecimiento econémico y el aumento del bienestar
de los ciudadanos. La gobernanza es el proceso mediante el cual los actores, estatales y no estatales,
interactian para disefar y aplicar politicas, dentro de un conjunto dado de reglas formales e informales
gue dan forma y son moldeadas por el poder (Banco Mundial, 2017)%. En tal sentido, la gobernanza es
un concepto mucho mas amplio que la gobernabilidad. Este Ultimo concepto se refiere a la capacidad
para dirigir una sociedad, para lo cual se requiere un orden y facultades del gobierno. En cambio,
la gobernanza requiere organizaciéon y complementariedad del sector publico y del sector privado,
mediante normas y actores que se coordinan para producir buenas politicas y bienes publicos.

Para medir la calidad de la gobernanza, el Banco Mundial elabora indicadores clasificados en 6 dimensiones:
(i) voz y rendicion de cuentas?; (i) estabilidad politica y ausencia de violencia/terrorismo?; (iii) efectividad
gubernamental®; (iv) calidad regulatoria’; (v) Estado de Derecho?; y (vi) control de la corrupcion?®.

POSICION RELATIVA EN EL RANKING INDICADORES DE GOBERNANZA MUNDIAL, 2020

(Percentil, 0 peor, 100 mejor)

Vozy Estabilidad politica  Efectividad Calidad Estado Control de la
Pais rendicion y ausenciade  gubernamental regulatoria de Derecho corrupcion
de cuentas  violencia/terrorismo

Argentina 66 49 43 32 46 50
Brasil 57 32 37 46 55 44
Chile 81 49 81 82 87 84
Colombia 53 22 55 63 46 48
México 45 18 46 55 36 22
Peru 55 39 42 70 50 34

Nota: Un percentil es el valor que divide un grupo ordenado de datos estadisticos de forma que un conjunto de tales datos es inferior a dicho valor.
Por ejemplo, en el ano 2020, Pert se ubicé en el percentil 39 en la dimension Estabilidad politica y ausencia de violencia/terrorismo, lo que significa
que esta en una mejor situaciéon en dicha dimension que 39 por ciento de los paises considerados en el estudio.

Fuente: Indicadores de Gobernanza Mundial, Banco Mundial.

Una mejor calidad de gobernanza esta asociada a mayores niveles de ingreso per capita. Las dimensiones
gue presentan una mayor correlacion positiva con el ingreso per capita (superior a 0,7) son la efectividad
gubernamental, calidad regulatoria, Estado de Derecho y control de la corrupcién. Estas dimensiones
también estan interrelacionadas entre si, lo cual sugiere la necesidad de avanzar conjuntamente en

3 World Bank Group (2017). Governance and the law. World Development Report.
Considera la percepcion sobre el grado en que los ciudadanos de un pais pueden participar en eleccién de
gobernantes, asi como la libertad de expresién y la libertad de asociacién.

5 Comprende la percepcion sobre la probabilidad de que el gobierno sea desestabilizado o derrocado por medios
inconstitucionales o violentos, incluida la violencia por motivos politicos y terrorismo.

6 Comprende la percepcion de la calidad de los servicios publicos, la calidad del servicio civil y el grado de
independencia de presiones politicas, la calidad de la formulacién e implementacién de politicas publicas y la
credibilidad del compromiso del gobierno con tales politicas.

7 Comprende la percepcién de la capacidad del gobierno para formular e implementar politicas y regulaciones
solidas que permitan y promuevan el desarrollo del sector privado.
8 Considera la percepcién del grado en que los agentes tienen confianza y acatan las reglas de la sociedad y, en

particular, la calidad del cumplimiento de contratos, los derechos de propiedad, la calidad de la policia y los
tribunales, asi como la incidencia de los delitos y la violencia.

9 Considera la percepcion sobre el grado en que el poder publico se ejerce para beneficio privado, incluidas las
pequefias y grandes formas de corrupcién, asi como la “captura” del Estado por parte de élites e intereses privados.
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mejoras en multiples areas. Por ejemplo, la efectividad gubernamental tiene una correlacion alta con la
calidad regulatoria, el Estado de Derecho y el control de la corrupcién, todos factores importantes en el
diseno e implementacion de las politicas publicas.

CORRELACIONES: PBI PER CAPITA Y DIMENSIONES DE GOBERNANZA,
PROMEDIO 2016-2020 1/

PBI per Vozy Estabilidad Efectividad  Calidad Estado Control
capita rendicion  politicay gubernamental regulatoria de dela
por PPA  de cuentas ausencia de Derecho  corrupciéon
violencia/
terrorismo
PBI per capita por PPA 1,00
Voz y rendicién de cuentas 0,46 1,00
Estabilidad politica y ausencia
de violencia/terrorismo 0,55 0,69 1,00
Efectividad gubernamental 0,81 0,69 0,70 1,00
Calidad regulatoria 0,80 0,73 0,67 0,95 1,00
Estado de Derecho 0,77 0,77 0,75 0,94 0,92 1,00
Control de la corrupcién 0,74 0,77 0,75 0,91 0,88 0,95 1,00

1/ Muestra de 173 paises.

Nota: PBI per capita por Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) en délares a precios internacionales constantes de 2011.

Fuente: Indicadores de Gobernanza Mundial y Programa de Comparacién Internacional (PBI per capita, PPA) — Banco Mundial.
Elaboracion: BCRP.

La calidad de la gobernanza también propicia la reducciéon de la pobreza. Segin un estudio del Fondo
Internacional de Desarrollo Agricola (2016)'° se encuentra una relacion fuerte y estadisticamente significativa
entre la reduccién de la pobreza rural y algunos indicadores de calidad de gobernanza, como voz y rendicién
de cuentas, Estado de Derecho, efectividad gubernamental, control de la corrupcion y estabilidad politica.

En particular, la estabilidad politica favorece el crecimiento econémico de largo plazo, y con ello, la calidad
de vida de la poblacién. Los mecanismos son diversos. El canal mas directo es que la estabilidad politica
y la estabilidad de las reglas de juego generan confianza y reducen la incertidumbre, lo cual se refleja
en las expectativas de los agentes (Montes y Nogueira, 2021)". El rol de las expectativas econémicas es
fundamental porque influye en las decisiones de consumo e inversion de los hogares y las empresas. Por
ejemplo, en Perl hay evidencia de una correlacion positiva entre los indicadores de confianza empresarial y
la tasa de crecimiento del producto, asi como de la inversion privada'. Se estima que, por cada incremento
de 1 por ciento en el componente ciclico del indice de confianza empresarial, la inversion privada aumentaria
en cerca de 0,57 por ciento durante el primer afo y convergeria a 0,76 por ciento hacia finales del segundo
ano. De este modo, la estabilidad contribuye a la inversion y a la formacion de capital fisico, elevando el
crecimiento potencial de la economia. A su vez, también puede contribuir positivamente a la acumulacion
de capital humano, en tanto la estabilidad aumenta los incentivos de las personas a invertir en su educacion,
al elevar la productividad del trabajo, en contraposicion a una coyuntura de inestabilidad.

En escenarios de incertidumbre politica o presencia de violencia/terrorismo, la productividad agregada
disminuye. Aisen y Veiga (2013)'3 encuentran que la falta de estabilidad politica puede reducir el progreso
tecnoldgico, al contraer las actividades de investigacion y desarrollo por parte de los agentes privados. La

10 International Fund for Agricultural Development (2016). Rural Development Report 2016: Fostering inclusive rural
transformation.
11 Montes, G. C., & Nogueira, F. D. S. L. (2021). Effects of economic policy uncertainty and political uncertainty on

business confidence and investment. Journal of Economic Studies.

12 Banco Central de Reserva del Perti (BCRP). Reporte de Inflacion de diciembre 2016.

13 Aisen, A., & Veiga, F. J. (2013). How does political instability affect economic growth? European Journal of Political
Economy, 29, 151-167.
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incertidumbre no solo afecta al crecimiento de la inversion privada, sino también a la forma de asignar
los recursos en la economia, porque se utilizan recursos para protegerse de los riesgos generados por la
inestabilidad. En casos extremos, la combinacién de violencia o disturbios producto de la inestabilidad
politica afectan las actividades econdémicas, y pueden generar la pérdida de capacidad productiva y a
su vez generar una mayor incertidumbre, formando un circulo vicioso. Ademas, la inestabilidad politica
también podria generar mayores tasas de inflacion. Seguin Aisen y Veiga (2005)™, la relacion entre inflacién
e inestabilidad politica se acentla mas en los paises en desarrollo y, sobre todo, en los de alta inflacién
(aquellos por encima del 50 por ciento), en comparacién con los paises desarrollados y de baja inflacién.

En América Latina y el Caribe se observa una correlacion positiva de 0,6 entre el ingreso per capita y el
indicador de estabilidad politica y ausencia de violencia (correlacién superior al valor de 0,55 que se observa
en el total de 173 paises). Este Ultimo indicador captura la percepcion sobre la probabilidad de que el
gobierno sea desestabilizado o derrocado por medios inconstitucionales o violentos, incluida la violencia
por motivos politicos y terrorismo. De acuerdo a este indicador, Perd se ubica en el percentil 39 (segun el
promedio del periodo 2016-2020), por debajo de paises como Argentina (49), Chile (56) y Uruguay (88).

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PBI PER CAPITA POR PPA
E INDICADOR DE ESTABILIDAD POLITICA Y AUSENCIA DE VIOLENCIA/TERRORISMO
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Nota: El puntaje del indicador de estabilidad politica y ausencia de violencia varia de aproximadamente -2,5 (débil) a 2,5 (fuerte).
Fuente: Banco Mundial.

La estabilidad y la calidad de las reglas de juego también son importantes para fortalecer la
gobernanza, de manera que el sector publico y el sector privado alcancen resultados beneficiosos
para toda la sociedad. Entre los afios 2011 y 2020, el indicador de estabilidad politica de Perd pasé
del percentil 22 a 39, respectivamente; mientras que, el indicador de Estado de Derecho registré
una mejora solo entre 2011y 2016, afo a partir del cual se mantiene aproximadamente una similar
posicion relativa. Sin embargo, otros indicadores permiten apreciar una mayor variabilidad en los
actores responsables de establecer y modificar las reglas de juego en el pais. Por ejemplo, en Perq,
el tiempo promedio de permanencia de un presidente del Consejo de Ministros se ha reducido en
los ultimos anos. El tiempo promedio de permanencia de un premier pasé de 12 meses entre 2001
y 2011 a 9 meses en el quinquenio siguiente y a solo 6 meses durante 2016-2021, que incluyé a
4 presidentes distintos. En las Ultimas 2 décadas -excluyendo al actual gobierno- el pais ha tenido

14 Aisen y Veiga (2005). Does Political Instability Lead to Higher Inflation? A panel Data Analysis. IMF Working Paper 05/49.

74



Reporte de Inflacion. Diciembre 2021

27 presidentes del Consejo de Ministros; de los cuales solo 6 (22 por ciento) permanecieron mas
de un ano en su cargo. De esos 6, solo 1 formd parte del Gltimo periodo presidencial (2016-2021).

ESTADISTICAS SOBRE LOS PRESIDENTES DEL CONSEJO DE MINISTROS EN PERU

Numero de Tiempo promedio en el cargo Presidentes del Consejo de
Quinquenio Presidentes del Consejo Ministros que permanecieron
de Ministros Dias Semanas Meses Anos mas de 1 aho
2001-2006 5 364 52 12 1,0 1
2006-2011 5 364 52 12 1,0 2
2011-2016 7 261 37 9 0,7 2
2016-2021 10 182 26 6 0,5 1
2021-2026 1/ 1 69 10 2 0,2 0

1/ Informacion a noviembre de 2021. Solo incluye presidentes del Consejo de Ministros que dejaron el cargo.
Elaboracion propia.

La calidad de las reglas de juego también es importante, mas que su cantidad, como indica Pérez
(2020)™. Si bien por un lado la percepcién de calidad regulatoria para Pert, segun el Banco Mundial,
mejoro ligeramente en la Ultima década (Pert pasé del percentil 67 al 70 entre 2011 y 2020), por otro
lado el numero de proyectos de ley presentados en el Congreso paséd de 4 474 en el periodo legislativo
2006-2011 a 4 862 en el periodo 2011-2016, y a 4 592 en el periodo 2016-2019. Por su parte, en el
ultimo periodo legislativo (2020-2021) se presentaron 3 195 proyectos de ley. Esto implica que entre
2016y 2021 se presentaron entre 1,6 y 1,7 veces mas proyectos de ley que en los periodos legislativos
anteriores.

NUMERO DE PROYECTOS DE LEY POR PERIODO LEGISLATIVO

I 2016-2019 7787
I 2020-2021

4862
4 474

2006-2011 2011-2016 2016-2021

Fuente: Servicio Quals de Apoyo Consultoria.

Por lo tanto, es fundamental la mejora de la gobernanza en el pais, acompafiada de sinergias y
mecanismos de didlogo y cooperacién entre el sector publico y privado. Un avance en la calidad de la
gobernanza en todas sus dimensiones, y en particular, de la estabilidad politica, es relevante y tiene
espacio de mejora en el Perd. Ambas se requieren para propiciar predictibilidad y preservar la estabilidad
macroeconémica, pilares fundamentales para impulsar la inversién y el crecimiento econémico que
coadyuven a un mejor bienestar de la poblacién.

15 Pérez Bourbon, H. (2020). Calidad legislativa: un estudio sobre la posibilidad de aplicar normas, criterios y
herramientas de gestion de la calidad en la funcion legislativa de un parlamento. Fundacion Konrad Adenauer.
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Recuadro 3
PERSPECTIVAS SOBRE LA EDUCACION BASICA EN PERU, 2020 - 2021

Se examina el estado de la educacién basica en el pais durante la pandemia y los probables impactos de
corto y largo plazo, considerando la vinculacion del capital humano con la productividad y el producto
tendencial. Ademas, se discute los retos que enfrenta el sector para la recuperacion de los logros de
aprendizaje.

Impacto de la pandemia en la educacién basica

Durante el actual contexto de pandemia, Peru se ubica entre los paises con la mayor duracién de cierre
de escuelas en el mundo y con menor avance en su reapertura. En particular, a octubre de 2021 se
contaban 66 semanas en las que las escuelas han estado parcial o totalmente cerradas, por encima de
una mediana mundial de alrededor de 33 semanas.'®

Similarmente, cerca al cierre del afno escolar 2021, solo una fraccién pequefa de los servicios de
educacion basica vienen operando de forma semipresencial. Asi, a pesar de que el 84 por ciento de
los servicios educativos (94 mil de 112 mil) se encontraba habilitado para prestar servicios en esta
modalidad, solo un 12,5 por ciento (13 924) lo venia haciendo a la quincena de noviembre. Esto
beneficiaba a solo 8 de cada 100 alumnos de educacion basica (660 mil de la matricula total de 8,3
millones). En el &mbito urbano, la prestacion de servicios semipresenciales es mindscula, ya que menos
del 3 por ciento de estudiantes se encontraba bajo esta modalidad. Para contextualizar la cifra, Peru
se encuentra en Ultimo lugar entre sus pares sudamericanos respecto a educacion presencial. Bolivia,
Chile, Colombia, Uruguay y Venezuela ya tendrian a mas de la mitad de su matricula asistiendo a las
escuelas.

PERU: DISTRIBUCION DE SERVICIOS EDUCATIVOS Y ALUMNOS,
SEGUN SU ESTADO AL 15 DE NOVIEMBRE DE 2021

(En porcentajes)

100,0
90,0 4
80,0 4
70,0 A
60,0 4
69,7
20.0 1 71,6
40,0 4 74,1
30,0 4
20,0 A
S 20,8
10.0 12,5 ! 19
0,0 2
Nacional Rural Urbano Nacional Rural Urbano
Servicios Educativos Alumnos
Il £n semipresencialidad [ Habilitados, pero no operando No Habilitados

Fuente: Minedu — Portal Sigamos Aprendiendo. La informacion es al cierre del 15 de noviembre.
Elaboracion: BCRP.

El cierre prolongado de escuelas perjudica los logros de aprendizaje de los estudiantes de educacion
basica. El siguiente cuadro resume algunas investigaciones sobre como la interrupcion en la ensefanza

16 Este dato se calcula con la informacién de la UNESCO sobre el cierre de escuelas. La UNESCO reporta informacion
para 210 paises (incluye paises soberanos y territorios dependientes).
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presencial ha mermado los aprendizajes.’” Este problema no solo es alarmante intrinsecamente (una
generacién de jovenes enfrentard limitaciones al desarrollo de su potencial individual y colectivo), sino
también por el costo sobre el desarrollo de largo plazo. La acumulacién de conocimientos y habilidades
es una fuente de crecimiento econdémico de largo plazo. Asi, Fuchs-Schiindeln et al (2020)'® estiman
gue tan solo 6 meses menos de escuela en el contexto del COVID-19 llevarian a una pérdida de ingresos
permanentes de alrededor de 1,0 por ciento en el largo plazo. Similarmente, considerando la mayor
incidencia sobre estudiantes de bajos ingresos, Neidhofer et al (2021)' estiman que el choque de
capital humano en América Latina tendria un impacto negativo sobre la movilidad intergeneracional en
el largo plazo, siendo Pert uno de los paises mas afectados.

EVIDENCIA SOBRE EL IMPACTO DE CIERRE DE ESCUELAS EN LOGROS
DE APRENDIZAJE DURANTE LA PANDEMIA POR EL COVID-19

Autores Descripcion del estudio Hallazgos principales
Poblacion: Alumnos de primaria de Paises Bajos. Pérdidas de aprendizajes equivalentes a 1/5 del afo
Engzell et Contexto: Cierre de escuelas de 8 semanas entre escolar (misma duracién que cierre de escuelas).
al (2021) 1/ marzo y mayo de 2020. Efecto fue 60 por ciento mas fuerte entre estudiantes
Datos: Resultados de exdmenes nacionales. de hogares con menos logros educativos.
» . o Caida en el puntaje promedio de las pruebas de 0,19
Poblacion: Alumnos de primaria de Bélgica. o } N
) desviaciones estandar en matematica, y de 0,29 en
Contexto: 3 meses de cierre total (9 semanas) i
Maldonado ) holandés.
. y reapertura parcial de escuelas entre marzo y o L
& De Witte Pérdidas de aprendizaje mds grandes entre alumnos de
mayo de 2020. L . .
(2021) 2/ . bajo nivel socioeconémico.
Datos: Resultados de pruebas estandarizadas en . .
N . Aumento de desigualdad intra- y entre- escuelas
matematicas y holandés. .
analizadas.
Poblacion: Alumnos de primaria y secundaria de Reduccién a la mitad de la velocidad de aprendizaje
Suiza. de estudiantes de primaria que pasaron a educacién
Tomasik et Contexto: Alumnos en educacién virtual por 8 virtual respecto a la situacién previa.
al (2021) 3/ semanas entre marzo y mayo de 2020. Aumento de la heterogeneidad en logros de
Datos: Resultados de pruebas en mateméticas y aprendizajes individuales en primaria.
aleman. Ningun efecto para estudiantes de secundaria.
El riesgo de abandono escolar subié en 365 por ciento.
Caida de los resultados de las pruebas, equivalente a
Poblacion: Alumnos de secundaria de Brasil que si los estudiantes hubiesen aprendido solo el 27,5
Lichand et Contexto: Escuelas en Sao Paulo con clases por ciento de lo que hacian de forma presencial.
ichand e
1 (2021) 4/ virtuales desde segundo trimestre de 2020. Reapertura parcial de escuelas subié los resultados en
a
Datos: Tasas de desercion y resultados de 20 por ciento respecto a grupo de control.
pruebas estandarizadas. Pérdida de aprendizajes no correlacionada con
incidencia del COVID-19, sugiriendo que el efecto es
solo por el cierre de escuela.

1/ Engzell, P., Frey, A., & Verhagen, M. D. (2021). Learning loss due to school closures during the COVID-19 pandemic. PNAS Vol. 118 No. 17, https://doi.
org/10.1073/pnas.2022376118.

2/ Maldonado, J. E., & De Witte, K. (2021). The effect of school closures on standardized student test outcomes. British Educational Research Journal,
British Educational Research Journal.

3/ Tomasik, M. J., Helbling, L. A., & Moser, U. (2021). Educational gains of in-person vs. distance learning in primary and secondary schools: A natural
experiment during the COVID-19 pandemic school closures in Switzerland. International Journal of Psychology, Vol. 56, No. 4, 566-576.

4/ Lichand, G., Doria, C. A., Leal Neto, O., & Cossi, J. (2021). The Impacts of Remote Learning in Secondary Education: Evidence from Brazil during the
Pandemic. IDB Technical Note IDB-TN-02214, http://dx.doi.org/10.18235/0003344.

Elaboracién: BCRP.

17 La literatura es mas extensa. Por ejemplo, Patrinos y Donnelly (2021), en su trabajo Learning Loss During COVID-19:
An Early Systematic Review, revisan la literatura entre marzo de 2020 y mayo de 2021 e incluyen investigaciones
adicionales a las listadas en el cuadro.

18 Fuchs-Schiindeln, N., Krueger, D., Ludwig, A., & Popova, . (2020). The long-term distributional and welfare effects
of Covid-19 school closures. NBER Working Paper.

19 Neidhofer, G., Lustig, N., & Tommasi, M. (2021). Intergenerational transmission of lockdown consequences:
Prognosis of the longer-run persistence of COVID-19 in Latin America, ZEW Discussion Papers, No. 21-046, ZEW
-Leibniz-Zentrum fur Europdische Wirtschaftsforschung, Mannheim.
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Por otro lado, la pandemia también implicé un retroceso en la tasa de asistencia a educacion basica (ver
siguiente cuadro). Es decir, no solo los alumnos que asistieron a educacion remota vieron rezagos en sus
aprendizajes, sino que también hubo un porcentaje significativo de nifios y adolescentes que dejaron
de asistir completamente.

PERU: TASA DE ASISTENCIA NETA EN EDUCACION BASICA, 2016 — 2021

(Percentil, O peor, 100 mejor)

Var. Var.
2016 2017 2018 2019 2020 2020- 1IT.20 IIT.21 IiT.21-
2019 1/ 1IT.20 1/

Inicial (3 a 5 afios)
Nacional 88,6 90,3 91,1 93,1 81,2 -11,9 81,7 86,7 5,0
Urbana 88,7 90,3 91,3 93,8 79,9 -13,9 81,9 86,2 4,3
Rural 88,3 90,0 90,3 90,8 84,6 -6,3 81,0 88,4 7.4
Primaria (6 a 11 afios)
Nacional 93,5 92,7 95,9 97,1 94,4 -2,8 94,5 97,7 3,2
Urbana 93,0 92,0 95,5 96,9 94,4 -2,6 95,1 97,4 2,3
Rural 94,6 94,6 97,0 97,7 94,5 -3,2 92,9 98,6 5,7
Secundaria (12 a 16 afnos)
Nacional 83,0 84,0 85,5 87,0 83,5 -3.4 82,2 86,9 4,7
Urbana 85,0 85,5 87,0 88,5 84,6 -3,9 83,2 88,6 5.4
Rural 78,5 80,4 82,1 83,3 80,4 -2,9 79,7 82,1 24

1/ En puntos porcentuales. Los valores en negrita y subrayados son variaciones significativas con, por lo menos, p<0,10.
Fuente: Minedu — Escale, INEI — Informe Técnico Condiciones de Vida N° 02 Junio 2021 y N° 03 Septiembre 2021.
Elaboracion: BCRP.

Retos de politica

Si bien el gobierno peruano implementd un programa de educacién remota multiplataforma llamado
“Aprendo en Casa”, este no habria sido un sustituto completo de la educacién presencial. Por ejemplo,
un informe de la Contraloria de abril de 2021 indicoé que un 61 por ciento de los estudiantes entrevistados
para las acciones de control habria quedado insatisfecho con su experiencia en el programa.?’ Mas aun,
segun la ENAHO del INEI, solo 27 y 34 por ciento de los alumnos de educacién basica matriculados
en 2020 contaban con acceso a internet y computadora en su hogar, respectivamente.?' El resto de
estudiantes tuvo que acceder a los contenidos a través de television o radio (alternativas inferiores).
Similarmente, la ENAHO revela que un 38 por ciento de los alumnos de educacion basica que asistieron
a clases virtuales no interactuaban con el profesor en el desarrollo de sus cursos.

El problema particular de Peru en este contexto es que, previo a la pandemia, ya se sufria de una crisis
severa de logros de aprendizaje. En 2019, solo poco mas de un tercio de los alumnos de 2° de primaria
entendia claramente lo que lefa, y menos de 2 de cada 10 contaba con las habilidades numéricas
requeridas segun la Evaluacion de Logros de Aprendizajes.

20 El Informe de Orientacion de Oficio N° 999-2021-CG/SADEN-SO evalu6 el desempefno de Aprendo en Casa
entre el 1 de agosto de 2020 y el 31 de enero de 2021. Se entrevistd a mas de 36 mil estudiantes de todos los
departamentos, y si bien la muestra no estuvo disefiada para realizar inferencia estadistica, los resultados son
ilustrativos sobre las opiniones de los alumnos.

21 El MINEDU, a través de las Estadisticas de Calidad Educativa (Escale), sefiala similarmente que, en 2020, solo
19,7 por ciento de estudiantes de primaria contaban con computadora con internet. La cifra es de 23,7 por
ciento para los de secundaria. Sin embargo, estos datos se calculan sobre la base del Censo de Poblacion y
Vivienda de 2017.
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Por ello, entre las medidas de politica para remediar esta situacién se contempla: (1) retornar la mayor
cantidad alumnos a las aulas para evitar mas pérdidas, y (2) asegurar la recuperaciéon y consolidacion
de aprendizajes de los alumnos afectados. Respecto a lo primero, la normativa actual (R.M.
121-2021-MINEDU) podria ser actualizada para acelerar el retorno de los menores. Ademas, hay ciertas
oportunidades que podrian impulsar al sector a plantearse un retorno total hacia marzo de 2022. Por
un lado, el avance en la vacunacion deberia disminuir las preocupaciones sanitarias (al 12 de noviembre,
86 por ciento del personal educativo contaba con dos dosis). Por otro, los protocolos exigidos a las
escuelas en Peru son efectivos en prevenir los focos de contagio al seguir todas las recomendaciones
internacionales en la materia: mascarilla obligatoria, control sintomatolégico, distancia minima entre
carpetas y ventilacion continua de espacios cerrados. También, se cuenta con un plan de accion eficiente
frente a la presencia de casos positivos, que involucra el aislamiento de estudiantes contagiados por 14
dias, el rastreo de contactos y el reinicio de la prestacion del servicio tras confirmarse la inexistencia de
casos adicionales.

En cuanto a la recuperacion y consolidacién de aprendizajes, el Banco Mundial #resume las
recomendaciones de expertos. Estas son: (i) reestructurar el calendario académico (extender dias,
semanas o el afio académico); (ii) adaptar el curriculo para priorizar competencias esenciales y aspectos
socioemocionales; (iii) disefar estrategias para incentivar la matricula; (iv) implementar evaluaciones de
diagnostico para identificar las necesidades de los estudiantes; y (v) proveer educacion remedial para los
estudiantes rezagados (por ejemplo, programas de tutorias o uso de herramientas digitales).

Comentarios Finales

El cierre de escuelas en Peru estaria agravando una crisis educativa preexistente, al incidir negativamente
sobre los logros de aprendizajes que ya se encontraban por debajo de lo deseado y creando situaciones
de abandono escolar. Ambos aspectos incidirian negativamente en el nivel de capital humano de
largo plazo, disminuyendo el crecimiento de la productividad y del producto tendencial. Dado que
el programa de educaciéon remota no seria un sustituto completo de las escuelas, la prioridad debe
situarse en el retorno a la presencialidad, y en la recuperacién y consolidacion de aprendizajes. Sobre
esto Ultimo, existen recomendaciones tanto de expertos como de eventos previos de cierres inesperados
de escuelas que pueden servir de guia.

22 Banco Mundial (mayo de 2021). Policy Actions for School Reopening and Learning Recovery.
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Recuadro 4
EFECTOS DE LARGO PLAZO DEL COVID-19 EN PERU

La pandemia del COVID-19 ocasiond una contraccion severa de la economia mundial en el afio 2020
debido, en parte, a las medidas de aislamiento social con el fin de reducir el ritmo de contagios.
Ello trajo consigo una disrupcién importante en diversos sectores econémicos, especialmente los que
involucran un mayor grado de interaccién personal, tales como los relacionados a servicios y turismo.
En este contexto de alta incertidumbre y menor ritmo de actividad econémica, muchos trabajadores
perdieron sus empleos y la inversién privada se contrajo.

El desarrollo de vacunas seguras, asi como el incremento en el ritmo de vacunaciéon a nivel mundial
ha permitido que se relajen estas restricciones, facilitando asi la recuperacién econdémica en 2021.
Asf pues, por ejemplo, tras una contraccion de 11,0 por ciento en 2020, se espera que la economia
peruana crezca 13,2 por ciento este afio. Tras una caida muy pronunciada, cabe peguntarse si la crisis
del COVID-19 afectara los factores estructurales de la economia y, por ende, dejard “cicatrices” de
largo plazo; es decir, si reducira el potencial de crecimiento a futuro.

Al respecto, la literatura presenta diversas perspectivas. Por un lado, existen quienes argumentan que
las crisis pueden facilitar la implementacién de beneficiosas reformas politicas y econémicas (Cerra
y Saxena, 2005)?3. Asimismo, el concepto de “destruccién creativa” planteado por Schumpeter
(1942)** propone que las crisis pueden servir para eliminar de la economia a las firmas mas ineficientes,
conllevando asi a una mayor productividad y crecimiento.

Sin embargo, otros autores discrepan y afirman que las crisis dejan “cicatrices” (efecto scarring) que
afectan al crecimiento de largo plazo a través de sus principales determinantes: el stock de capital
productivo, la fuerza laboral empleada y la productividad total de factores (PTF). A continuacion se
analiza el impacto de la crisis en cada uno de los factores productivos.

a) La fuerza laboral

Segun Blanchard y Summers (1986)?°, el desempleo posterior a una crisis presenta un
comportamiento de histéresis; lo que significa que se mantendria persistentemente alto, y ello
implicaria una contracciéon permanente de la fuerza laboral y un menor crecimiento de largo
plazo. A ello se sumaria el efecto de la crisis sobre el capital humano, el cual suele también
deteriorarse durante periodos de desempleo prolongados (FMI, 2021)26.

En el caso de la crisis del COVID-19, si bien el desempleo se elevé considerablemente, luego ha
venido registrando un descenso sostenido hasta encontrarse cerca a los niveles pre pandemia. Por
ejemplo, en abril de 2020 el desempleo en Estados Unidos aumentd fuertemente hasta alcanzar
una tasa de 14,8 por ciento. Sin embargo, para octubre de 2021 la tasa de desempleo ya se habia
reducido hasta 4,6 por ciento. En el caso peruano también se observd una caida pronunciada del
empleo formal en marzo y abril de 2020 (los primeros meses del confinamiento). No obstante,
desde julio de 2020 el empleo formal ha ido recuperdndose paulatinamente hasta registrar
tasas de crecimiento positivas en agosto, setiembre y octubre de este afio. Esta recuperacion,

23 Cerra, V. y Saxena, S. (2005). Growth Dynamics: The Myth of Economic Recovery. IMF Working Paper.

24 Schumpeter, J. (1942). Capitalism, Socialism, and Democracy.

25 Blanchard, O. y Summers, L. (1986). Hysteresis and the European Unemployment Problem. NBER Macroeconomics
Annual 1: 15-78.

26 FMI (2021). World Economic Outlook. Managing Divergent Recoveries.
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relativamente rdpida, haria pensar que la probabilidad de una contracciéon permanente de la
fuerza laboral seria mas reducida de lo que inicialmente se podria haber pensado.

ESTADOS UNIDOS: TASA DE DESEMPLEO

(En porcentaje)

Abr.20
16,0 - 14,8
14,0
12,0
10,0

8,0 -
Oct.21
6.0 1 4,6

4,0 -
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Fuente: Reserva Federal de San Luis (FRED).

PERU: PUESTOS DE TRABAJO FORMAL TOTAL
PLANILLA ELECTRONICA

(Var. % respecto al mismo periodo de 2019)

2020 2021

Fuente: SUNAT — planilla electrénica.

La acumulacion de capital humano a largo plazo también se ve afectada por los niveles de
educacion, la cual en el contexto actual se ha visto interrumpida como consecuencia del cierre de
escuelas afectando asf la continuidad del aprendizaje?’. Los efectos finales de la educacion virtual
podran ser evaluados recién cuando aquellos nifios y jovenes que estuvieron expuestos a ella se
inserten en el mercado laboral. Sin embargo, algunos estudios indican que dicho efecto sobre el
capital humano podria ser negativo, principalmente para las economias en desarrollo (donde el
nivel educativo es mas bajo en promedio y donde persisten brechas de género en la educacién).
Por ejemplo, tomando como base episodios previos de epidemias, un estudio del FMI concluye
que las epidemias reducen significativamente las tasas de conclusion para la educacién primaria
y secundaria; y que las nifas se ven mas afectadas que los nifos (Fabrizio et al, 2021)%.

27
28

Ver Recuadro 3 del presente Reporte.
Fabrizio, S.; Gomes, D.; Meyimdjui, C. y Tavares, M. (2021). Epidemics, Gender, and Human Capital in Developing
Countries. IMF Working Paper.
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El stock de capital

En periodos de crisis se generan contextos de alta incertidumbre, que conllevan a un retraso o
menor ritmo de inversion de capital fisico. Una menor acumulacion de capital implica menores
posibilidades de produccién en el futuro. En la medida que el gasto en capital se mantenga bajo,
las perspectivas de crecimiento a largo plazo seran limitadas.

Una forma de aproximarse a dicho efecto es analizar la evolucién del ratio inversion fija sobre PBI
y ver cédmo se ha visto afectado durante los periodos de crisis. Para el caso peruano, la evidencia
es mixta. Por un lado, dicho ratio se redujo sostenidamente tras la Crisis de 1998 desde 21,7
por ciento hasta 15,0 por ciento en 2002. No obstante, tras la Crisis Financiera Internacional, si
bien el ratio decreci6 en 0,6 puntos porcentuales entre 2008 y 2009, los tres afios posteriores

mas que revirtié aquella reducciéon?.

Por su parte, la crisis del COVID-19 parece encontrarse en un punto intermedio entre las
dos crisis antes mencionadas. La reduccion de 1,4 puntos porcentuales entre 2019 y 2020
que experimentd la Inversion Bruta Fija como porcentaje del PBI es de una magnitud mayor
a la registrada entre 2008 y 2009. Sin embargo, de acuerdo a las proyecciones hechas para
este Reporte, se espera una recuperacion de la inversion tal que el ratio supere el nivel pre

pandemia hacia 2022.

INVERSION BRUTA FIJA: 1990-2023

(Porcentaje del PBI real)
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Nota: Las cifras de 2021-2023 corresponden a las proyecciones del Rl Dic. 2021.

La Productividad Total de Factores

Las crisis pueden traer consigo caidas en la inversién en investigacion y desarrollo (1+D) o en
la adopcién de nuevas tecnologias. En dicho escenario, la productividad de la economia en el
largo plazo se reduce (Grossman y Helpman, 1991; Schméller y Spitzer, 2021)%*.

29

30
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Precisamente como se verd mas adelante, esto es consistente con el hallazgo que la Crisis de 1998 genero un

mayor costo econémico de largo plazo que la Crisis Financiera Internacional.
Grossman, G. y Helpman, E. (1991). Quality ladders and product cycles. Quarterly Journal of Economics 106 (2),
557-586. Schmoller, M. y Spitzer, M. (2021). Deep recessions, slowing productivity and missing (dis-)inflation in the

euro area. European Economic Review 134, 103708
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Asimismo, Furcerietal. (2021)*" proponen la hip6tesis de que las crisis conllevan a reasignaciones
de los factores productivos a diferentes sectores. Asi pues, plantean que la productividad
agregada de la economia puede ser afectada de dos maneras: (i) a través del choque de
productividad dentro de cada sector y (ii) al inducir a reasignaciones de insumos productivos
entre los diversos sectores. De este modo, si una crisis afecta especialmente a los sectores
mas productivos de la economia, parte de la fuerza laboral y el capital seran reasignados a
sectores con una productividad menor. Con ello, la productividad agregada de la economia
decreceria. Segun estos autores, el primer mecanismo se deteriora marcadamente en el corto
plazo, pero su efecto se disipa conforme la economia se recupera. En contraste, el efecto de la
reasignacion entre sectores se incrementa con el paso del tiempo. Para el caso de la crisis del
COVID-19 podria haber ocurrido una reasignacion de la fuerza laboral desde sectores como
turismo, restaurantes y otros servicios que requieren contacto en persona. El efecto final sobre
la productividad agregada de este fenémeno dependerd de la productividad en los sectores
donde se hayan recolocado.

Uno de los principales inconvenientes para cuantificar el costo de una crisis es que toma tiempo
observar como se van materializando32. Precisamente, la crisis originada por el COVID-19 aun sigue
en desarrollo y los efectos finales de la misma se observaran de acd a unos afios. No obstante, se
puede tomar como punto de referencia el desempefio de Perl después de crisis previas para inferir
cudl es el costo o pérdida que tienen dichos eventos.

Evidencia de crisis pasadas para el caso peruano

Una forma de evaluar cuél es la pérdida de producto que genera una crisis es utilizar las proyecciones
de crecimiento que se tenian previas a la ocurrencia de la misma. De esta forma se puede comparar el
nivel de actividad que se hubiera alcanzado en el supuesto que la crisis no se hubiera dado respecto
al nivel de actividad que efectivamente se observé™.

Se utilizan las proyecciones del World Economic Outlook (WEO) y del Banco Central de Reserva
previas a la Crisis de 1998, la Crisis Financiera Internacional de 2008 y la Crisis del COVID-19 con
el objetivo de calcular las trayectorias de PBI que se hubieran observado en Peru si no se hubiesen
dado los escenarios de crisis analizados. El cuadro que se presenta a continuacién reporta el costo,
en términos del producto, de las tres crisis después de tres afios. Para el caso de la crisis del
COVID-19 se toman en cuentan las proyecciones de PBI que son consistentes con este Reporte
de Inflacion. Para fines de comparacion también se presenta la pérdida bajo que el supuesto que
el PBI hubiese crecido a la tasa de crecimiento promedio de los Ultimos cinco afios previos a la
crisis.

31 Furceri, D. et al. (2021). Recessions and total factor productivity: Evidence from sectoral data. Economic Modelling 94,
130-138.
32 Por ejemplo, Dovern y Zuber (2020) encuentran, para el caso de la Comisiéon Europea, que las revisiones de

PTF suelen dominar, en un primer momento; solo para luego ser corregidas. Al obtener nueva informacién (a
medida que pasan los anos), parte de lo que inicialmente se les habia atribuido a los choques de productividad
negativos, es asignado a cambios desfavorables en el trabajo tendencial y el stock de capital. (Dovern, J. y Zuber,
C. (2020). How economic crises damage potential output — Evidence from the Great Recession. Journal of
Macroeconomics)

33 El supuesto detrds es que las proyecciones no presentan sesgo alguno y, por tanto, pueden usarse con un alto
grado de confianza como escenarios contrafactuales realistas.
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PERDIDA DE PBI TRES ANOS DESPUES DE LA CRISIS

(% del escenario sin crisis)

Crisis Crisis Financiera Crisis
de 1998 Internacional COVID-19
WEO -8,1 -4.1 -7,1
BCRP -10,3 -4,5 -4,9
Prom. 5 ainos -14,8 -5,7 -5,1
Promedio -11,1 -4,7 -5,7

Fuente: BCRP y World Economic Outlook (WEO) abril 1999, octubre 2008 y octubre 2019.

Los resultados preliminares indican que la crisis originada por el COVID-19 habria hecho que el PBI de
Per en 2022 se encuentre aun entre 5y 7 por ciento por debajo del nivel que hubiese alcanzado en
ausencia de la misma. Este costo se encuentra por debajo del que se generé después de la crisis de
1998 pero es mayor al que se registré como consecuencia de la Crisis Financiera Internacional. Cabe
destacar que la pérdida asociada al COVID-19 estimada por el FMI esta sobreestimada puesto que
las proyecciones que contiene su Ultimo Informe de Perspectivas Econémicas (WEO octubre de 2021)
asumen una tasa de crecimiento de 10,0 por ciento en 2021. A continuacion, se muestra un grafico de
las pérdidas permanentes sobre el producto.

EFECTOS PERMANENTES DE LAS CRISIS SOBRE EL PBI DEL PERU

Crisis de 1998
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Fuente: BCRP y World Economic Outlook (WEO) abril 1999, octubre 2008 y octubre 2019.
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EFECTOS PERMANENTES DE LAS CRISIS SOBRE EL PBI EN LOS PAISES DE LATAM

Brasil: PBI real
(Indice: 2019 = 100)

Chile: PBI real
(Indice: 2019 = 100)
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Nota: Las cifras pre pandemia corresponden a los niveles de PBI proyectados del WEO de octubre 2019.
Fuente: World Economic Outlook (WEO) octubre 2019 y octubre 2021.

El comportamiento descrito para la crisis del COVID-19 no es Unico del Peri. Como se puede observar
en el grafico previo, la pérdida de largo plazo estimada para Peru es relativamente similar a la de sus
pares de la region (Brasil, Chile, Colombia y México), a pesar que Perd tuvo una de las cuarentenas mas
estrictas del mundo. Mas aun, la dindmica de una crisis como la generada por el COVID-19 no se aleja
tampoco de los de una crisis tipica. Por ejemplo, Cerra y Saxena (2005) documentan cémo muchos
paises de Latinoamérica nunca pudieron recuperar la senda de crecimiento tendencial previa a la crisis
de la deuda de 1980. Precisamente, la literatura econémica y la evidencia empirica apuntan a que crisis
econdmicas importantes suelen dejar “cicatrices” (efectos permanentes) en las economias. Cambios en
las dindmicas del empleo y la acumulacion de capital fisico, asi como las decisiones de inversién en 1+D
0 migracion de factores productivos entre sectores, probablemente alteren la senda de crecimiento de
largo plazo. Debido a lo reciente de la crisis del COVID-19 es alin muy prematuro distinguir claramente
gué factores estan siendo alterados de manera estructural. Es mas seguro afirmar que los niveles de PBI
podrian no regresar a los observados antes de la pandemia, afectando asi el crecimiento potencial de
la economia.
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El déficit fiscal en términos anuales disminuyé de 8,9 a 3,3 por ciento del PBI entre
diciembre de 2020 y noviembre de 2021. Con ello se acumulan nueve meses consecutivos
de reduccion del déficit fiscal, luego de la tendencia creciente observada el afio pasado
producto de la pandemia. La disminucion respecto al cierre de 2020 respondid, en mayor
magnitud, al incremento de los ingresos corrientes del Gobierno General; y en menor
medida, a los menores gastos no financieros como porcentaje del producto y al menor
déficit del resultado primario de las empresas estatales.

El aumento de los ingresos corrientes anualizados del Gobierno General fue reflejo de la
coyuntura favorable de los precios de los minerales, de la recuperacion econémica, de un
efecto base por las medidas de alivio tributario adoptadas en 2020 e ingresos extraordinarios
como el pago de deudas tributarias en agosto de 2021. Por componentes, la mayor
recaudacién provino de los ingresos tributarios del Gobierno Nacional, principalmente del
Impuesto General a las Ventas (IGV), tanto interno como externo; y del impuesto a la renta,
en su mayorfa de personas juridicas domiciliadas y por regularizacién. En menor magnitud,
contribuyé el aumento de la recaudacién por concepto de Fraccionamiento Tributario e
Impuesto Especial a la Mineria (IEM). Por su parte, los ingresos no tributarios registraron un
incremento explicado por regalias mineras y canon y regalias petroleras, principalmente.

Si bien los gastos no financieros del Gobierno General en los Ultimos doce meses a noviembre
de 2021 se han reducido como porcentaje del producto, en términos nominales aumentaron.
El incremento nominal de los gastos no financieros se debié principalmente al crecimiento
de los gastos en formacién bruta de capital y, en menor medida, de los gastos corrientes y
otros gastos de capital. El aumento en los gastos corrientes se debié mayoritariamente a la
adquisicion de bienes y servicios para enfrentar la emergencia sanitaria y para reactivacion,
asi como a la recuperacion de los gastos no relacionados al COVID-19.

El aumento de la formaciéon bruta de capital se dio en los tres niveles de Gobierno,
destacando la mayor inversion del Gobierno Nacional y de los Gobiernos Locales. Por
funciones, el mayor gasto de capital del Gobierno Nacional se concentro en la ejecucion
de proyectos de Transporte, Educacién, Salud y Orden Publico y Seguridad, en tanto
la mayor ejecucion de los Gobiernos Locales correspondié a Transporte, Saneamiento,
Educacion y Vivienda y Desarrollo Urbano.

Esta evolucion fue reforzada por la disminucién del déficit primario de las empresas
estatales, explicado por el aumento de los ingresos corrientes principalmente por ventas,
destacando las de Petroperd y las de las empresas regionales de electricidad, asi como por
menores transferencias de utilidades al Tesoro Publico.
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evolucion se explicaria por el crecimiento de los ingresos corrientes, debido a un contexto
internacional favorable, a la recuperacion de la actividad econdémica y a la recaudacion de
ingresos extraordinarios durante este afo. La disminucion del déficit se veria reforzada por
los menores gastos no financieros como porcentaje del PBI, particularmente corrientes, y
por el superavit primario de las empresas estatales.

Para los anos siguientes se prevé una reduccion gradual del déficit fiscal que refuerce el
proceso de consolidacion de las finanzas publicas. Asi, en 2022 el déficit se ubicaria en 2,8
por ciento, producto de la moderacion de los gastos no financieros por el retiro progresivo
de las medidas de estimulo fiscal llevadas a cabo en 2020 y 2021, y por el incremento
real de los ingresos tributarios. Este nivel seria inferior en 0,9 puntos porcentuales del
producto al establecido por la regla fiscal de 3,7 por ciento (Decreto de Urgencia N°079-
2021). Para 2023, el déficit fiscal seria 2,4 por ciento del PBI, debido al menor gasto
corriente, en linea con el proceso de consolidacion.

Cuadro 23

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

2021* 2022* 2023*
2020
Ene.-Nov.21 Rl Set.21 RI Dic.21 Rl Set.21 RIDic.21 Rl Dic.21
1. Ingresos corrientes del Gobierno General 17,8 211 20,1 20,8 20,0 20,6 20,6
Variaciéon % real -17,4% 40,5% 30,1% 35,7% 3,7% 2,0% 3,6%
2. Gastos no financieros del Gobierno General 24,7 20,7 22,6 22,4 21,9 21,8 21,4
Variacién % real 12,8% 8,4% 5,3% 5,4% 1,3% 0,7% 1,7%
Del cual:
Gasto corriente 20,2 16,3 17,8 17,5 16,7 16,8 16,5
Variacién % real 19,4% 2,0% 1,2% 0,6% -1,3% -0,7% 1,5%
Formacion bruta de capital 3,8 3,8 a1 4,2 4,2 4,4 4,3
Variacion % real -13,2%  50,5%  25,0%  28,5% 8,2% 8,5% 21%
3. Otros 1/ -0,4 0,2 0,0 0.1 0.1 0,1 0.1
4. Resultado primario (1-2+3) -7,3 0,5 -2,4 -1,5 -1,8 -1,2 -0,7
5. Intereses 1.6 1,6 1.5 1,5 1,6 1,6 1.6
6. Resultado econémico -8,9 -11 -4,0 -31 -3,4 -2,8 -2,4

1/Incluye ingresos de capital del Gobierno General y resultado primario de empresas estatales.
* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.
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En comparaciéon con el Reporte de setiembre, se reduce la proyeccion del déficit fiscal
de 4,0 a 3,1 por ciento del producto para 2021 y de 3,4 a 2,8 por ciento para 2022. El
menor déficit para 2021 se explica por la evolucién favorable de la recaudacion observada
a noviembre, en tanto el déficit mas bajo para 2022 se atribuye a un incremento en
la proyeccién de ingresos, en linea con una mejor evolucién esperada de la actividad
econdmica.

Ingresos corrientes

48.

En términos reales, los ingresos corrientes crecerian 35,7 por ciento en 2021, y como
porcentaje del PBI se ubicarian en 20,8 por ciento (3,0 puntos porcentuales por encima
del nivel registrado en 2020). Los mayores ingresos corrientes proyectados para 2021 se
explican por elevados niveles de recaudacion de impuesto a larenta, IGV, impuesto especial
a la mineria, regalias mineras y canon y regalias petroleras producto del incremento de los
precios de los commodities y de la recuperacién de la actividad econémica, asi como por
pagos de deudas de empresas mineras.

La tasa de expansion real esperada de los ingresos corrientes para 2021 seria mayor a
la contemplada en el Reporte previo (30,1 por ciento). La correccion al alza responde
principalmente a una ejecucion mayor a la esperada de los ingresos tributarios, destacando
el IGV y el impuesto a la renta, y en menor medida a la revision al alza de los ingresos no
tributarios por canon y regalfas.

Cuadro 24

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(Porcentaje del PBI)

2021* 2022* 2023*
2020

Ene.-Nov.21 Rl Set.21 RIDic.21 RISet.21 RIDic.21 RIDic.21
INGRESOS TRIBUTARIOS 13,3 16,4 15,6 16,2 15,5 15,9 15,9
Impuesto a la renta 5,3 6,3 6,0 6,2 6,2 6,4 6,3
Impuesto General a las Ventas (IGV) 7,7 8,9 8,7 8,8 8,6 8,8 8,9
Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Impuesto a las importaciones 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Otros ingresos tributarios 1,5 2,2 21 2,2 1,9 2,0 2,0
Devolucion de impuestos -2,4 -2,3 -2,3 -2,2 -2,3 -2,4 -2,4
INGRESOS NO TRIBUTARIOS 4,5 4,6 4,5 4,6 4,5 4,6 4,6
Contribuciones sociales 2,2 2.1 21 21 21 21 21
Recursos propios y transferencias 1,6 1,4 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4
Canon y Regalias 0,5 0,9 0,8 1,0 0,7 0,9 0,8
Resto 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
TOTAL 17, 1.1 201 20,8 20,0 20,6 20,6

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

En 2022, los ingresos corrientes registrarian un crecimiento real de 2,0 por ciento debido
a la expansion de los ingresos tributarios asociada a la mayor regularizacion del impuesto
alarentay a los mayores pagos de las empresas mineras. En comparaciéon con el Reporte
previo, se esperan mayores ingresos tributarios principalmente por IGV e impuesto a la
renta, en concordancia con la proyeccién de la demanda interna.

Dadas las proyecciones de crecimiento, los ingresos corrientes representarian el 20,6 por
ciento del PBI al final del horizonte de proyeccion, nivel superior al que se obtuvo en 2015.
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Grafico 65

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL: 2013-2023
(Porcentaje del PBI)
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Gastos no financieros

49.
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Los gastos no financieros registrarian un crecimiento real de 5,4 por ciento en 2021,
y como porcentaje del producto se ubicarian en 22,4 por ciento, menor en 2,3 puntos
porcentuales del producto al observado en 2020. El gasto relacionado al COVID-19 seria
similar al de 2020, con un cambio en la composicion al reducirse las transferencias mediante
bonos a los hogares (de S/ 12,8 mil millones a S/ 7,7 mil millones) y aumentar el gasto en
bienes y servicios, por suministros médicos y vacunas, asi como contratacién de personal,
y en formacion bruta de capital. Asimismo, la proyeccion de gastos considera el pago de
la deuda social del Magisterio y el otorgamiento de una bonificacién extraordinaria a los
pensionistas de la ONP (S/ 203 millones).

Para 2022 los gastos no financieros representarian el 21,8 por ciento del PBI, en linea con
la consolidacion esperada del gasto publico y el cumplimiento de las reglas macrofiscales
del Sector Publico No Financiero (Decreto de Urgencia N°079-2021). Durante dicho
aho, los gastos reducirian su dinamismo a causa de menores gastos originados por el
COVID-19.

El gasto continuaria reduciéndose y llegaria a 21,4 por ciento del PBI al final del horizonte
de proyeccién en concordancia con un retiro gradual del estimulo extraordinario otorgado
para hacer frente a la crisis del COVID-19. Este nivel seria auiin superior al que se tenia
antes de la pandemia, pero similar al registrado en 2015.

Se incrementa ligeramente la proyeccion del crecimiento real del gasto no financiero de
5,3 a 5,4 por ciento para 2021 respecto a lo previsto en el Ultimo Reporte. Esta proyeccién
incorpora el Bono 210 autorizado mediante Decreto de Urgencia N°105-2021 por el
Gobierno. A través de dicha transferencia, se otorgara por Unica vez un subsidio de S/ 210
a los trabajadores formales del sector publico y privado que perciban una remuneracion
inferior a S/ 2 000. Para su financiamiento se autorizd una transferencia hasta por la
suma de S/ 615 millones y el uso de saldos transferidos con cargo al DU N° 026-2020. En
tanto, se reduce la proyeccion de gastos en términos del PBl para 2022 de 21,9 a 21,8 por
ciento.
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Cuadro 25

GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL
(Porcentaje del PBI)

2021* 2022* 2023*
2020
Ene.-Nov.21 Rl Set.21 RIDic.21 Rl Set.21 Rl Dic.21 RI Dic.21

GASTO CORRIENTE 20,2 16,3 17,8 17,5 16,7 16,8 16,5
Gobierno Nacional 13,8 1,1 11,9 11,9 1,4 11,5 11,3
Gobiernos Regionales 4,2 3,5 3,7 3,7 3,5 3,5 3,4
Gobiernos Locales 2,2 1,7 21 2,0 1,9 1,9 1,8
GASTO DE CAPITAL 4,5 4,5 4,8 4,9 5.1 5,0 5,0
Formacién Bruta de Capital 3,8 3,8 41 4,2 4,2 4,4 4,3
Gobierno Nacional 1,4 1,5 1,5 1,6 1,5 1,7 1,7
Gobiernos Regionales 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8
Gobiernos Locales 1,6 1,6 1,8 1,8 1,8 1,9 1,8
Otros 0,7 0,7 0,7 0,7 0,9 0,7 0,7
TOTAL 24,7 207 22,6 22,4 21,9 218 214
Gobierno Nacional 15,9 13,2 141 14,2 13,7 13,8 13,6
Gobiernos Regionales 51 4,2 4,6 4,5 4,4 4,3 4,2
Gobiernos Locales 3,7 3,3 3,9 3,7 3,8 3,8 3,7

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.
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Postura fiscal

50. Elresultado primario estructural es un indicador que excluye los efectos de las decisiones
discrecionales de la politica fiscal y los componentes ciclicos y transitorios de la economia
que afectan la recaudacién y gastos del Gobierno. El déficit primario estructural se estima
en 3,6 por ciento del PBI tendencial en 2020 y se espera sea equivalente a 1,2 por ciento
del PBI tendencial en 2021, ambas tasas mayores al resultado primario estructural nulo
de 2019, lo que reflejaria la posicidn expansiva de la politica fiscal en estos dos afios. En
tanto, se espera un déficit primario estructural de 1,1y 0,9 por ciento del PBI tendencial
en 2022 y 2023, respectivamente.

Grafico 68
RESULTADO PRIMARIO CONVENCIONAL Y ESTRUCTURAL

DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2013-2023
(Porcentaje del PBI y PBI tendencial)
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51. El impulso fiscal mide el cambio en el resultado primario del Gobierno producto de
variaciones en el gasto publico y politicas tributarias. El impulso fiscal ponderado es
un indicador alternativo para medir la postura fiscal de un afio con respecto al inmediato
anterior, el cual pondera con multiplicadores diferenciados los cambios en los ingresos
estructurales, los gastos corrientes y de capital. Este indicador sefiala que la posicién fiscal
habria sido expansiva en 2020, estimada en 1,8 puntos porcentuales del PBI tendencial,
gue junto a la postura monetaria expansiva atenuaron los efectos del choque negativo del
COVID-19 en 2020.

Si bien el estimulo fiscal se ird reduciendo en los préoximos afos, adn se registraria una
posicion fiscal expansiva en relacion al afio previo a la pandemia. Esta postura expansiva
se observa al comparar los déficits primarios estructurales de los afos 2020, 2021, 2022
y 2023 respecto a 2019, cuyas variaciones se estiman en 3,6 puntos porcentuales del PBI
tendencial para 2020, 1,2 para 2021, 1,1 para 2022 y 0,9 para el final del horizonte de
proyeccion.

Financiamiento y deuda

52. Respecto al Reporte de setiembre se reduce la proyeccion de los requerimientos de
financiamiento para 2021 y 2022. Estos ajustes en las estimaciones se explican por los
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menores déficits fiscales nominales esperados para ambos afos. En tanto para 2023 se
requeriria S/ 29 439 millones de financiamiento, monto inferior al proyectado para 2022,
en linea con la consolidaciéon esperada de las finanzas publicas.

En relacién a las fuentes de financiamiento, con respecto al Reporte anterior se revisa la
proyeccién con una mayor acumulacion de depdsitos publicos y un mayor endeudamiento
mediante bonos para 2021. En tanto, que para 2022 se requeririan menores desembolsos
externos.

Cuadro 26
REQUERIMIENTO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(Millones de soles)

2021* 2022* 2023*
2020
Ene.-Nov.21 RISet.21 RIDic.21 RlISet.21 RIDic.21 RIDic.21
l. USOS 66 511 11408 37 161 29 737 35964 30573 29439
1. Amortizaciéon 2761 2627 3112 3179 4699 4705 5939
a. Externa 1024 1329 1835 1846 3944 3984 3919
b. Interna 1738 1298 1277 1333 755 721 2 020
Del cual: bonos de reconocimiento 498 553 548 577 550 550 550
2. Resultado econémicol/ 63 749 8780 34 049 26 558 31265 25868 23499
1. FUENTES 66 511 11408 37 161 29737 35964 30573 29439
1. Desembolsos y otros 36 255 59 200 40 384 60 294 31781 26 377 25398
a. Externas 8762 14 622 15 286 15295 8700 2825 2 888
b. Bonos 27 492 44 579 25098 44 999 23082 23552 22 510
2. Variacién de depositos y otros2/ 30 256 -47 793 -3223 -30 557 4182 4196 4041
Nota:
Porcentaje del PBI
Saldo de deuda publica bruta 34,7 36,2 34,9 36,8 34,7 35,9 35,6
Saldo de deuda publica neta 22,3 20,9 24,3 23,0 25,4 23,7 24,4
Saldo de depdsitos publicos 12,4 15,2 10,5 13,7 9,3 12,2 11,2

1/ Signo negativo indica superavit.

2/ Signo positivo indica reduccién de depésitos.
* Proyeccion

R.l.: Reporte de Inflacion

La deuda bruta del Sector Publico No Financiero pasaria de 34,7 a 36,8 por ciento del
PBI entre 2020 y 2021, para luego reducirse hasta ubicarse en 35,6 por ciento al final
del horizonte de proyeccién. La proyeccion de la deuda bruta para 2022 seria inferior al
maximo establecido por la regla macrofiscal de deuda de 38,0 por ciento del PBI (Decreto
de Urgencia N°079-2021).

Por otra parte, la deuda neta de depdsitos del Sector Publico No Financiero aumentaria
de 22,3 a 23,0 por ciento del PBI entre 2020 y 2021 y alcanzaria el 24,4 por ciento del
producto en 2023. Las proyecciones de los déficits fiscales y el manejo esperado de los
depositos publicos explican la tendencia creciente de la deuda neta.

Para mas detalle, el Recuadro 5 hace una revision de la evolucién y composicion de los
indicadores de la deuda publica.
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Grafico 69

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2013 - 2023
(Porcentaje del PBI)
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Entre setiembre y diciembre de 2021 las tasas de interés de bonos de Gobierno en los
paises de la region fueron influenciadas por: (i) la expectativa de cambios en el programa de
compra de activos de la Reserva Federal de Estados Unidos; (i) las presiones inflacionarias
a nivel global, (iii) el aumento en las tasas de politica monetaria, y (iv) la mayor prima por
riesgo en la region por factores idiosincraticos. Por un lado, los bonos en moneda nacional
a 10 anos de Chile y Colombia presentaron mayores tasas de rendimiento (5 y 31 puntos
basicos, respectivamente), mientras que la tasa de interés de los bonos de México y Brasil
disminuyeron en 5y 63 puntos basicos, respectivamente. En el caso del bono peruano,
la tasa de rendimiento disminuyd de 6,44 a 5,89 por ciento, influenciado por la mayor
demanda de los inversionistas residentes e institucionales.

Para los bonos denominados en dolares, las tasas de rendimiento a 10 afios presentaron
comportamientos mixtos, incrementandose en promedio 10 puntos basicos en Brasil,
Chile, Colombia, México y Perud, mientras que el rendimiento del bono estadounidense
disminuyd de 1,49 a 1,42 por ciento.
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Fuente: MEF y Reuters.

La curva de rendimiento del Bono del Tesoro Publico (BTP) presenta en el cuarto trimestre
una reduccién promedio de 36 puntos basicos, principalmente en el tramo medio y largo,
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mientras que en el tramo corto (BTP 2023 y 2024) las tasas de rendimiento han subido en
42 y 31 puntos basicos, respectivamente, asociado al incremento en la tasa de referencia
del BCRP en 150 puntos basicos y por las expectativas inflacionarias de corto plazo. Asi, el
spread entre los BTP nominales y aquellos con Valor Adquisitivo Constante (VAC) al plazo
de 10 afos ha subido de 2,46 a 2,67 por ciento entre setiembre y diciembre de 2021.

Grafico 71

CURVA DE RENDIMIENTO RENDIMIENTO POR VENCIMIENTOS
(En porcentaje) (En porcentaje)

o — o
MY YL NTTR QYA MJSDMJSDMJSDMJ SDMIJ SD
R RRIKR IR LIRLELRR 2017 2018 2019 2020 2021

Al 13 de diciembre.
Fuente: MEF

En el cuarto trimestre de 2021 el Gobierno peruano realizé colocaciones en el mercado
internacional por US$ 4 000 millones y € 1 000 millones. De la colocacion en US dolares,
US$ 3 250 millones correspondié a la primera colocacién de bonos sostenibles, mientras
gue la colocaciéon en euros correspondid a la de un bono social. El ingreso de los bonos
se destinard a proyectos clasificados como sostenibles, sociales y verdes bajo el Marco de
Bonos Sostenibles aprobado por Resolucion Ministerial N© 221-2021-EF/52.

En primer lugar, el 28 de octubre de 2021 se anuncié la colocacion de tres bonos por un
total de US$ 4 000 millones con vencimientos en los afos 2034, 2051 y 2072, aquellos
con vencimiento en los afios 2024 y 2072 son sostenibles®* y el que vence en 2051
corresponde a una reapertura. Estos bonos que vencen en 2034, 2051 y 2072 obtuvieron
tasas cupones de 3,00, 3,55 y 3,60 por ciento, respectivamente y spreads similares a
los bonos vendidos en marzo de 2021 pero mayores a los colocados en noviembre de
2020. En la subasta, la demanda se ubicé en US$ 10 000 millones, la cual provino de
inversionistas de Estados Unidos (64 por ciento), Europa y Africa (30 por ciento), América
Latina (5 por ciento) y Asia (1 por ciento). El bono global 2051 (reaperturado) se colocé
sobre la par y los bonos 2034 y 2072 se vendieron bajo la par.

En segundo lugar, el 10 de noviembre de 2021 se anuncié € 1 000 millones de bonos
sociales® con vencimiento en el afio 2036 y tasa cupdn de 1,95 por ciento. El bono se
vendié bajo la par con una tasa de rendimiento de 2,07 por ciento y spread sobre el bono

34

35

Los recursos obtenidos financiardn proyectos y gastos que generen impactos positivos sobre el medio ambiente y
promuevan el acceso equitativo y de calidad a los servicios de salud, vivienda y educacion.

Los ingresos de la venta de los bonos sociales atenderan el gasto social vinculado al apoyo de grupos y personas en
situacion de vulnerabilidad, acceso a vivienda asequible, educacion y servicios esenciales de salud. Asimismo, estos
bonos brindaran apoyo a las micro, pequefas y medianas empresas (MIPYME) y programas sociales para aliviar y/o
prevenir el desempleo.
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aleman 2036 de 216 puntos basicos. La demanda provino de inversionistas de Europa (80
por ciento), América (14 por ciento), Asia (2 por ciento) y otras regiones (4 por ciento).
Con esta colocacion, la curva de rendimiento de bonos globales en euros presentaria
un incremento en su plazo residual promedio de 7,7 a 9,7 afos y el saldo aumento de
€2 921 a€3921 millones.

Cuadro 27
COLOCACION DE BONOS GLOBALES EN EL MERCADO INTERNACIONAL
(En millones)
Global 2034 Global 2051 Global 2072 Global 2036

Fecha de Subasta 28-0Oct-21 28-0Oct-21 28-0Oct-21 10-Nov-21
Fecha de Emisién 2-Nov-21 2-Nov-21 2-Nov-21 17-Nov-21
Fecha de Vencimiento 15-Ene-34 10-Mar-51 15-Ene-72 17-Nov-36
Plazo 12 afios 30 afios 50 anos 15 afos
Tipo Sostenible Sostenible Social
Moneda Dolares Dolares Délares Euros
Monto de Emision $2 250 $750 $1 000 $1 000
Tasa Cupon 3,00 3,55 3,60 1,95
Precio 99,165 101,448 96,173 98,453
Tasa de Rendimiento 3,082 3,47 3,770 2,071
Spread sobre Benchmark 150 150 180 216
Calificacién Crediticia

Moodys Baa1l

Fitch BBB

S&P BBB+

Global 2034 Global 2051 Global 2072 Global 2036

Tasa Guia* Treasury + 155 p.b. Treasury + 155 p.b. Treasury + 185 p.b. Mid Swap+ 175 p.b.
Tasa Treasury/Alemania 1,58 1,96 1,98 -0,09
Tasa Bono Global Délares 3,18 3,41 3,44
Tasa Bono Global Euros 1,34
Tasa Bono Soberano 6,54 7,05
Spread Sobre Benchmark 150 150 180 216

*La tasa guia inicial o Initial Price Talk (IPT) es la tasa que el emisor considera que los inversionistas deberian ofertar. Es la tasa maxima que el emisor esta
dispuesto a pagar.
Fuente: MEF y Reuters

Al comparar las tasas de los bonos sostenibles y sociales colocados en el mercado
internacional durante el cuarto trimestre por el Gobierno peruano con las tasas de los
bonos globales de otros paises y las tasas del mercado secundario en délares y euros a
plazos similares: (i) el spread de la tasa del bono peruano (respecto al bono del Tesoro
Americano) en dolares con vencimiento en 2034 es mayor al spread de los bonos
sostenibles de Chile, debido al mejor rating crediticio chileno; (ii) en cuanto al spread
del bono peruano que vence en 2051, el spread del bono chileno se ubica en 12 puntos
basicos menos; por otro lado, los spreads de Colombia y México son mas altos (ambos
bonos sin la caracteristicas sostenible); (iii) el bono peruano que vence en 2072 se transa
con un spread por debajo del bono de México, pero superior al spread del bono sostenible
chileno emitido en setiembre de 2021; y (iv) finalmente el bono peruano en euros con
vencimiento en 2036 se negocia con un spread por encima de los bonos chileno y aleman,
aunque con una tasa de rendimiento inferior al bono de Rusia (con misma calificacion
crediticia).
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Cuadro 28
TASAS DE RENDIMIENTO DEL MERCADO SECUNDARIO
(En millones)

Tasa Spread Rating Tipo
Tasas en Dolares a 12 afos
Chile 2032 2,60 102 A- Sostenible
Chile 2033 2,77 119 A- Sostenible
Peru 2034 3,08 150 BBB Sostenible
Tasas en Délares a 30 afios
Colombia 2051 4,87 291 BBB- Convencional
Meéxico 2051 4,21 225 BBB- Convencional
Chile 2053 3,34 138 A- Sostenible
Peru 2051 3,47 150 BBB Convencional
Tasas en Délares a 50 afios
México 2071 4,21 223 BBB- Convencional
Chile 2071 3,52 155 A- Sostenible
Peru 2072 3,77 180 BBB Sostenible
Tasas en Euros a 15 afos
Rusia 2036 2,43 253 BBB Convencional
Serbia 2036 2,53 262 A- Convencional
Chile 2036 1,39 148 A- Social
México 2036 2,40 249 BBB- Social
Peru 2036 2,07 216 BBB Social

El rating corresponde a la empresa calificadora Fitch.
Fuente: MEF y Reuters.

El saldo de bonos soberanos nominales ascendié a S/ 125,2 mil millones al 15 de diciembre
de 2021. Los inversionistas no residentes incrementaron ligeramente sus tenencias de
bonos soberanos en S/ 628 millones entre setiembre y diciembre de 2021, pero en
porcentaje del saldo total se mantuvo en 51 por ciento.

Grafico 72
SALDO DE BONOS SOBERANOS Y PARTICIPACION DE INVERSIONISTAS
NO RESIDENTES

(Saldos en millones de soles y participacion en porcentaje)
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* Al 15 de diciembre.

Nota: Hasta febrero excluye los bonos indexados a la inflacion, Global Depositary Notes (GDN) y transacciones en Euroclear de no residentes. A
partir de marzo, se incluye los bonos soberanos nominales y VAC y se excluye los GDN.

Fuente: BCRP, CAVALI, MEF y SBS.
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Recuadro 5
EVOLUCION Y RECOMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA

A setiembre de 2021 la deuda bruta del Sector Publico No Financiero representaria el 34,6 por ciento
del PBI, previéndose que a fines de 2021 podria representar hasta el 36,8 por ciento del PBI, ratio que
serfa mayor en 2,1y 10,0 puntos porcentuales a los de 2020 y 2019, respectivamente. Ello ocurre en el
contexto de la pandemia del COVID-19, que generé mayores gastos y afectd los ingresos fiscales, con
el consecuente impacto sobre los requerimientos de financiamiento, asi como por el aumento del tipo
de cambio.

No solo se ha registrado un cambio en el ratio de deuda, sino también en la estructura de los indicadores
de deuda. Asi, el porcentaje de deuda en moneda extranjera se elevaria de 31,8 a 54,1 por ciento de
la deuda total entre 2019 y 2021, en tanto que el porcentaje de deuda a tasa variable lo haria de 6,2
a 11,0 por ciento de la deuda total. Ello implicaria una mayor vulnerabilidad y exposicion frente a
riesgos cambiarios y de tasas de interés. Por otra parte, la vida media de la deuda del Sector Publico No
Financiero y Financiero, reportada por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), se elevo de 12,2 a
12,8 anos entre 2019 y setiembre de 2021.

Deuda del SPNF Déficit fiscal del SPNF
(Porcentaje del PBI) (Porcentaje del PBI)
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* Proyeccién.

Evolucion de la deuda del Sector Publico No Financiero (SPNF)

La deuda del SPNF se redujo significativamente entre 1999 y 2019, pasando de 51,5 a 26,8 por
ciento del PBI, periodo en el que la deuda interna adquirié una mayor importancia aumentando de
15,8 a 68,2 por ciento del total de la deuda del SPNF. La mayor reduccién de la deuda total ocurrié
entre 2003 y 2013 (de 48,8 a 19,2 por ciento del PBI), debido a las altas tasas de crecimiento del
PBI y los superavits fiscales (con excepcién de los afos de la crisis financiera global), para luego
representar el 26,8 por ciento del PBI en 2019, al registrarse déficits fiscales y menores tasas de
crecimiento del PBI.

Entre 2003 y 2013 la deuda externa disminuyé de 38,7 a 8,8 por ciento del PBI, resultado que,

ademas del efecto de las mejores condiciones macroeconomicas del pais, refleja la decision de las
autoridades econémicas de promover el desarrollo de un mercado de bonos soberanos a tasa fija y
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en moneda nacional. En este periodo, los créditos externos disminuyeron de 29,1 a 3,9 por ciento del
PBI (en parte por las operaciones de administracion de deuda de prepago de deuda con organismos
multilaterales, financiado con emisiones de bonos a tasa fija), mientras que los bonos globales lo
hicieron de 9,6 a 4,9 por ciento del PBI (en parte como resultado de la promocién del mercado de
bonos soberanos).

Los superavit fiscales registrados durante 2003 y 2013, periodo en que la deuda bruta del SPNF
disminuy6 en 29,6 puntos porcentuales del PBI, permitieron acumular activos, por lo que la reduccion
de la deuda neta del SPNF fue de 37,3 puntos porcentuales del PBI, superior a la reduccién de la deuda
bruta, alcanzando su nivel méas bajo en 2013 (2,8 por ciento del PBI).

DEUDA BRUTA Y NETA DEL SPNF
(Porcentaje del PBI)
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* Proyeccion.

Como resultado de la gestion de activos y pasivos, de la creacion de un mercado de deuda a tasa fija
y en moneda nacional, de Operaciones de Administracion de Deuda (OAD) y el menor nivel de deuda,
varios indicadores de deuda mejoraron, reflejando un menor nivel de riesgo. Entre 2003 y 2019 el
porcentaje de la deuda en moneda extranjera se redujo de forma importante de 82,0 a 31,8 por ciento,
aunque registrd un ligero aumento en 2015 por la emision de bonos globales para prefinanciar gastos
de 2016 y por la depreciacion del tipo de cambio en dicho afo.

Asimismo, el porcentaje de la deuda a tasa variable disminuyé de 39,4 a 6,2 por ciento, producto del
desarrollo del mercado de bonos soberanos y bonos globales, asi como por las OAD. En 2009 y 2017
se registraron las mayores caidas en dicho indicador (9,6 y 7,9 puntos porcentuales, respectivamente)
producto de las OAD de conversién de tasas y de prepago de deuda. Por su parte, la vida media de la
deuda del sector publico, reportado por el MEF, aumentoé de 7,6 a 12,2 afios, en linea con el incremento
de la vida media de los bonos soberanos. La mejora en los indicadores, reflejado en una menor deuda
en moneda extranjera, menor deuda a tasa variable y mayor vida promedio de la deuda, implicaba un
menor riesgo cambiario, de tasa y de refinanciamiento, respectivamente.

Como se indico, en este desarrollo no sélo influyeron las mejores condiciones macroeconémicas del
pais, sino también la estrategia de gestién de activos y pasivos, destacando las OAD que permitieron
mejorar el perfil de la deuda y aumentar la participacion relativa de la deuda en moneda nacional y a
tasa fija, y la utilizacion de la plataforma Euroclear.
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Debido a la pandemia del COVID-19, este panorama cambié. La pandemia del COVID-19 y las
medidas de emergencia sanitaria generaron una contraccion en la actividad econémica y un mayor
déficit fiscal, implicando mayores requerimientos financieros, por lo que se recurrid a operaciones de
endeudamiento y el uso de activos del SPNF. En consecuencia, la deuda aumenté de 26,8 a 34,6
por ciento del PBI entre 2019 y setiembre de 2021.

A setiembre de 2021 la deuda externa representa el 18,3 por ciento del PBI, principalmente por las
medidas de financiamiento por los mayores requerimientos por el COVID-19y el efecto de la depreciacion
del sol. Cabe indicar que el incremento de la deuda neta en 2020 fue de 9,3 puntos porcentuales del
PBI, mayor al de la deuda bruta (7,9 puntos porcentuales del PBI), debido a que también se utilizaron
activos para financiar el déficit, en particular de los recursos del Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF),
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Entre 2019 y setiembre de 2021, el porcentaje de deuda en moneda extranjera aumenté de 31,8
a 53,2 por ciento, explicado por las emisiones de bonos globales, desembolsos de créditos con
organismos internacionales y la depreciacion del sol (24,8 por ciento). El porcentaje de la deuda a tasa
variable aumenté de 6,2 a 12,2 por ciento, producto de los desembolsos de créditos con organismos
internacionales, pactados a la tasa Libor a 3 0 6 meses, asi como por la referida depreciacién del sol.
La vida media de la deuda del sector publico se elevé de 12,2 a 12,8 afios, debido a las emisiones de
nuevas referencias en US ddlares con vencimientos a 20, 30, 40 y 100 afios, mientras que la vida media
de los bonos soberanos disminuy6 de 12,6 a 10,8 afos, debido a que no se han realizado emisiones de
nuevas referencias.

El 28 de octubre, el MEF autorizd la emision de bonos externos hasta por el equivalente a US$ 4 000
millones y el 10 de noviembre autorizé la emisién hasta por € 1 000 millones. El dia 2 de noviembre se
emitieron dos nuevas referencias a 12 y 50 afos en US dolares, y la reapertura del bono global 2051,
mientras que el 17 de noviembre se emitié una nueva referencia a 15 afios en euros.

Luego de estas operaciones, se estima que a fines de 2021 la deuda ascenderia a 36,8 por ciento del
PBI, ratio mayor en 10,0 puntos porcentuales del PBl al de 2019 y en 2,1 puntos porcentuales del PBI
al de 2020. El aumento de la deuda neta entre 2020 y 2021 (0,7 puntos porcentuales del PBI) seria
menor que el de la deuda bruta, debido a que una parte de la Ultima emision de bonos globales se
destinarad al prefinanciamiento de operaciones de 2022, acumuldndose en consecuencia activos de
manera temporal.

Asimismo, se estima que a fines de afo, la deuda externa y el monto de bonos globales representen
el 19,8 y 14,8 por ciento del PBI, respectivamente, explicado por la emisién de bonos globales en
noviembre. Para fines de 2021 se estima que el porcentaje de deuda en moneda extranjera y de deuda
a tasa variable ascienda a 54,1y 11,0 por ciento, respectivamente.

Este resultado responde a la estrategia de financiamiento, que se basé en captar recursos en el
mercado externo, mediante emisiones de bonos globales y concertacién de créditos con organismos
internacionales, en un contexto de menor demanda de bonos en el mercado interno, reflejado en las
ventas de inversionistas institucionales como las AFP entre 2020 y 2021 -que constituian uno de los
principales demandantes de estos instrumentos- para enfrentar sucesivos retiros de fondos de pensiones
por efecto de normas que facultaban la disponibilidad de dichos recursos, y las ventas de no residentes
en el primer semestre de 2021, como resultado de la situacién econdmica e inestabilidad politica.
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V.

Politica monetaria
y condiciones financieras

Acciones de politica monetaria

54.

El Directorio del BCRP inicidé en agosto de 2021 el retiro del estimulo monetario, luego
de haber mantenido la tasa de interés de referencia de politica monetaria en su minimo
histérico de 0,25 por ciento entre marzo de 2020 vy julio de 2021. Asi, luego de los
incrementos de la tasa de referencia de 25 puntos basicos en agosto y de 50 puntos
basicos en setiembre, durante las sesiones de politica monetaria llevadas a cabo entre
octubre y diciembre de 2021, el Directorio del BCRP decidié elevar la tasa de interés
de referencia de la politica monetaria en 50 puntos bésicos en cada oportunidad,
acumulando cinco incrementos. De esta manera, la tasa de interés de referencia pasé de
0,25 por ciento en julio a 2,50 por ciento en diciembre. Estas decisiones han implicado
mantener una posicién expansiva de la politica monetaria, dado que la tasa de interés real
de referencia se mantiene en niveles negativos (-1,21 por ciento en diciembre), luego de
haber alcanzado un minimo histérico de -2,53 por ciento en agosto.

La decisidon del Directorio del BCRP sobre la tasa de interés de referencia se tomo en un
contexto en el que diversos bancos centrales de la region han elevado sus tasas de politica
desde marzo de 2021 (Ver Recuadro 6).

Grafico 73
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55. Las decisiones de politica monetaria de octubre, noviembre y diciembre de 2021 tomaron
en consideracién que:

. La tasa de inflacién a doce meses se incrementé de 5,23 por ciento en setiembre
a 5,66 por ciento en noviembre, manteniéndose transitoriamente por encima del
rango meta.

o Los factores que explicaron el incremento de la inflacion fueron el aumento de los
precios internacionales de insumos alimenticios (granos) y combustibles, asi como
del tipo de cambio.

. La tasa de inflacién sin alimentos y energia a doce meses se situd dentro del rango meta.

o Se proyecta que la inflaciéon retornaré al rango meta en el segundo semestre de
2022, debido a la reversion del efecto de los factores transitorios sobre la tasa de
inflacién, y a que la actividad econdmica se ubicard aun por debajo de su nivel
potencial.

. Las expectativas de inflacion a doce meses se incrementaron de 3,6 por ciento en
setiembre a 3,7 por ciento en noviembre y para el afio 2022 se ubican en 3,5 por
ciento, por encima del limite superior del rango meta de inflacién.

. La mayoria de indicadores de expectativas sobre la economia mejoré en setiembre y
octubre, pero se deterioré en noviembre, y algunos se ubican en el tramo pesimista
en este Ultimo mes.

. La actividad econémica mundial se viene recuperando, aunque a menor ritmo por
rebrotes de contagios de COVID-19 y la aparicién de nuevas variantes y cuellos
de botella en la oferta global de bienes y servicios. Se espera que el proceso de
recuperacion continlie en los préximos trimestres, conforme sigan avanzando la
vacunacion en el mundo y los programas significativos de estimulo fiscal en paises
desarrollados.

56. La decision de la tasa de interés de referencia toma en cuenta las proyecciones de
la inflacién y sus determinantes, como la evolucién de la brecha del producto, la
variacion de los precios internacionales, el tipo de cambio, y factores de oferta, como
los cambios en los precios relativos de alimentos, que pueden afectar la formacion de
expectativas de los agentes econémicos®. Cuando la inflacién responde a choques
significativos y persistentes de oferta, los agentes econémicos podrian empezar a
otorgar mayor ponderacién a la inflacion realizada como predictor de la inflacion
futura. En este sentido, las acciones de politica monetaria de los bancos centrales

36 Las expectativas de inflacién hacen referencia a la tasa a la que los agentes econémicos esperan que aumente el nivel

de precios de una economia. Mientras mas bajas y estables sean estas expectativas, las empresas y hogares podran
tomar mejores decisiones de precios y salarios. Por tanto, es clave para la politica monetaria que las expectativas de
inflacion se encuentren dentro del rango meta de inflacién del Banco Central.

@®
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deben procurar evitar que las expectativas de inflacién se desvien de su rango meta,
ya que ello podria convertir un alza temporal de la inflacién en un proceso mas
prolongado.

En las sesiones de octubre, noviembre y diciembre, el Directorio acordé también modificar
las tasas de interés de las operaciones en moneda nacional del BCRP con el sistema
financiero bajo la modalidad de ventanilla. De este modo, los niveles vigentes son los
siguientes:

Depdsitos overnight: 1,85 por ciento anual.

i. Operaciones de reporte directas de titulos valores y de moneda, y créditos de
regulacion monetaria: 3,0 por ciento anual.

Dado que las operaciones de ventanilla deben ser operaciones de Ultima instancia, y que
las instituciones financieras deben preferentemente canalizar sus excedentes de liquidez
a través del mercado interbancario, los limites de este corredor (inferior y superior) deben
inducir a las entidades financieras hacia dicho comportamiento.

En términos de comunicacion, desde la nota informativa del Programa Monetario de
setiembre, con respecto a la subida de la tasa de interés de referencia, el Directorio
del BCRP aclara que “la presente decisién no implica necesariamente un ciclo de alzas
sucesivas en la tasa de interés de referencia”. Asimismo, tal como en meses previos, el
Directorio del BCRP enfatizé en sus notas informativas que “se encuentra especialmente
atento a la nueva informacion referida a las expectativas de inflacion y a la evolucion de
la actividad econdmica para considerar, de ser necesario, modificaciones en la posicion de
la politica monetaria”.

Adicionalmente, a partir de la nota informativa de octubre, el Directorio afadio el siguiente
enunciado: “Con la informacion disponible se estima conveniente mantener la posicion
de politica monetaria expansiva por un periodo prolongado, mediante el retiro gradual
del estimulo monetario” . Esto configura lo que en la literatura econémica se conoce como
el forward gquidance, una guia sobre el curso futuro de la politica monetaria, el cual es
condicional al estado de la economia.

Del mismo modo, el Directorio mantuvo el compromiso de que “el Banco Central
continuara realizando todas las acciones necesarias para sostener el sistema de pagos y el
flujo de créditos de la economia” y reiteré que “los mercados financieros han continuado
mostrando volatilidad en un contexto de incertidumbre y las acciones del BCRP se
orientaron a atenuar dichas volatilidades” .

Con respecto al tono de la politica monetaria, durante el presente afo, el indicador de
tono usado por el BCRP muestra una postura de retiro de estimulo monetario desde julio,
un mes antes al incremento de tasa de interés de agosto. Asimismo, el indicador muestra
también que el comunicado de politica monetaria ha tomado una postura mas favorable
al retiro del estimulo monetario en los meses siguientes.
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Grafico 74
TASA DE INTERES DE REFERENCIA E INDICADOR DE TONO DE POLITICA MONETARIA*
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mientras los valores negativos implican una comunicacién con posicion expansiva (dovish). Las dreas sombreadas corresponden a periodos de
subida de la tasa de interés.

El caso de la politica monetaria de Peru se distingue del de otras economias de la region
en las que el transito hacia una postura menos expansiva se ha dado de una forma mas
acelerada, en un contexto de presiones inflacionarias y de una recuperacion de la actividad
econdmica mas rapida que la prevista inicialmente. De hecho, la tasa de interés de politica
monetaria de Peru de 2,50 por ciento es una de las mas bajas de la region.

La postura de retiro del estimulo monetario de bancos centrales de la regiéon ha quedado
plasmada en el forward guidance incorporado en sus comunicados de politica monetaria.

Grafico 75
TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA EN AMERICA LATINA: DICIEMBRE 2021
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Al 17 de diciembre de 2021.
Fuente: Bancos centrales.

En el caso de la Fed, si bien la tasa de interés de politica se mantiene en niveles minimos,
el 3 de noviembre anuncié que en dicho mes comenzaria un recorte en el ritmo de
expansion de su balance, con menores compras de activos financieros (de US$ 120 mil
millones a US$ 105 mil millones desde mediados de noviembre y a US$ 90 mil millones
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desde diciembre), y el 15 de diciembre se comunicd que el ritmo de compras sequiria
reduciéndose a partir de enero de 2022 en US$ 30 mil millones (es decir, a US$ 60 mil
millones dicho mes). De mantenerse este recorte en los siguientes meses, el programa de
compras de activos financieros de la Fed finalizaria a finales del primer trimestre de 2022
(a partir de entonces, el tamafio del balance dejaria de incrementarse por este concepto).

Cuadro 29

FORWARD GUIDANCE DE BANCOS CENTRALES 1/

Banco Central

Fecha

M
(%)

Decision

Forward Guidance

Proxima
Reunion

Reserva Federal de los
Estados Unidos (Fed)

15-dic.-21

0,25

Mantener

The Committee seeks to achieve maximum employment and inflation at the rate of 2 percent over
the longer run. In support of these goals, the Committee decided to keep the target range for the
federal funds rate at 0 to 1/4 percent. With inflation having exceeded 2 percent for some time, the
Committee expects it will be appropriate to maintain this target range until labor market conditions
have reached levels consistent with the Committee’s assessments of maximum employment. In light of
inflation developments and the further improvement in the labor market, the Committee decided to
reduce the monthly pace of its net asset purchases by $20 billion for Treasury securities and $10 billion
for agency mortgage-backed securities. Beginning in January, the Committee will increase its holdings of
Treasury securities by at least $40 billion per month and of agency mortgage-backed securities by at least
$20 billion per month. The Committee judges that similar reductions in the pace of net asset purchases
will likely be appropriate each month, but it is prepared to adjust the pace of purchases if warranted by
changes in the economic outlook.

26-ene.-

Banco Central

Europeo (BCE)

16-dic.-21

Mantener

In support of its symmetric 2% inflation target and in line with its monetary policy strategy, the
Governing Council expects the key ECB interest rates to remain at their present or lower levels until it
sees inflation reaching 2% well ahead of the end of its projection horizon and durably for the rest of
the projection horizon, and it judges that realised progress in underlying inflation is sufficiently advanced
to be consistent with inflation stabilising at 2% over the medium term. This may also imply a transitory
period in which inflation is moderately above target.

03-feb.-
22

Banco de Inglaterra
(BoE)

16-dic.-21

+15 pbs

The MPC's remit is clear that the inflation target applies at all times, reflecting the primacy of price
stability in the UK monetary policy framework. The framework also recognises that there will be
occasions when inflation will depart from the target as a result of shocks and disturbances. In
the recent unprecedented circumstances, the economy has been subject to very large shocks.
Nevertheless, near-term uncertainties remain, especially around the outlook for the labour market, and
the extent to which domestic cost and price pressures persist into the medium term.

03-feb.-
22

Banco de Japdn (Bo))

17-dic.-21

-0,10

Mantener

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

17-ene.-
22

Banco de Canadd
(BoC)

8-dic.-21

0,25

Mantener

The Governing Council judges that in view of ongoing excess capacity, the economy continues to
require considerable monetary policy support. We remain committed to holding the policy interest rate
at the effective lower bound until economic slack is absorbed so that the 2 percent inflation target is
sustainably achieved. In the Bank's October projection, this happens sometime in the middle quarters of
2022. We will provide the appropriate degree of monetary policy stimulus to support the recovery and
achieve the inflation target.

26-ene.-

Banco Central de
Brasil

8-dic.-21

9,25

+150 pbs

The Committee considers that, given the increase in its inflation projections and in the risk of
a deanchoring of long-term expectations, it is appropriate to advance the process of monetary
tightening significantly into the restrictive territory. The Committee will persist in its strategy
until the disinflation process and the expectation anchoring around its targets consolidate.
For the next meeting, the Committee foresees another adjustment of the same magnitude. The Copom
emphasizes that its future policy steps could be adjusted to ensure the convergence of inflation towards
its targets and will depend on the evolution of economic activity, on the balance of risks, and on inflation
expectations and projections for the relevant horizon for monetary policy.

02-feb.-
22

Banco Central de
Chile (BCCh)

14-dic.-21

+125 pbs

El Consejo prevé que la TPM seguird aumentando en el corto plazo, ubicandose por sobre su nivel
neutral nominal —aquel que es coherente con la meta de inflaciéon de 3%— durante gran parte del
horizonte de politica monetaria. Esto ayudara a que la economia resuelva los desequilibrios que ha
acumulado, los que han contribuido al rapido aumento de la inflacion. Con ello la brecha de actividad
se cerrara gradualmente, colaborando a que la dindmica inflacionaria reciente no tenga un impacto
persistente sobre el proceso de formacion de precios.

26-ene.--
22

Banco de la Republica
de Colombia

17-dic.-21

3,00

+50 pbs

Las expectativas de inflacion han aumentado y se ubican por encima de la meta de 3%, incluso a
mediano plazo. Ello implica el riesgo de inducir procesos de indexacion a mayores niveles de inflacion.
La autoridad monetaria reitera su compromiso con la meta de inflacion de 3% anual, y seguird tomando
las decisiones requeridas para asegurar la convergencia de la inflacion hacia dicha meta.

28-ene.--
22

Banco Central de
México (Banxico)

16-dic.-21

5,50

+50 pbs

En las siguientes decisiones de politica monetaria la Junta de Gobierno vigilard estrechamente el
comportamiento de las presiones inflacionarias, asi como el de todos los factores que inciden en la
trayectoria prevista para la inflacion y en sus expectativas. Ello con el objetivo de determinar una tasa
de referencia que sea congruente en todo momento con la trayectoria requerida para propiciar tanto la
convergencia ordenada y sostenida de la inflacion general a la meta de 3% en el plazo en el que opera
la politica monetaria, como un ajuste adecuado de la economia y de los mercados financieros.

10-feb.-
22

Banco Central de
Reserva del Perti

09-dic.-21

2,50

+50 pbs

El Directorio se encuentra especialmente atento a la nueva informacion referida a las expectativas de
inflacion y a la evolucién de la actividad econdmica para considerar, de ser necesario, modificaciones
en la posicion de la politica monetaria. Con la informacién disponible se estima conveniente mantener
la posicién de politica monetaria expansiva por un periodo prolongado, mediante el retiro gradual del
estimulo monetario. El Banco Central continuard realizando todas las acciones necesarias para sostener
el sistema de pagos y el flujo de créditos de la economia.

06-ene.-

1/ Al 17 de diciembre.

106
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Medidas adicionales del BCRP ante la pandemia del COVID-19

61.

El saldo de operaciones de inyeccion de liquidez en moneda nacional se redujo de S/ 58,7
mil millones al cierre de setiembre a S/ 56,6 mil millones al 13 de diciembre, principalmente
por la amortizacion de repos de cartera con garantia estatal del programa Reactiva Peru
(S/ 3 998 millones). Este saldo de operaciones de inyeccion de liquidez es equivalente al
6,7 por ciento del PBI, de los cuales S/ 39,8 mil millones corresponden al monto liquidado
de repos de cartera de crédito con garantia estatal.

En términos comparativos, el saldo total de las operaciones de inyeccién de liquidez es 7,2
veces superior al maximo saldo de estas operaciones alcanzado durante la crisis financiera
internacional de 2008-2009 (S/ 7,9 mil millones) y 1,8 veces el saldo alcanzado durante el
periodo de caida de precios de commodiities (2013-2016) y el programa de desdolarizacion
(S/ 31,8 mil millones).

Cuadro 30
SALDO DE OPERACIONES DE INYECCION DEL BCRP

(En millones de soles)

Cartera
Episodio Fecha Valores (m‘;’:::ra) (Elln;r;es‘?:n) (Sx:::ggn) (;:;::I;i? Otros* Total
Liquidacion

0Oct.08 7383 300 0 0 0 0 7683

Nov.08 5959 30 0 0 0 0 5989

Crisis Financiera  pic.08 5412 0 0 0 0 0 5412

2008-2009 Ene.09 5239 0 0 0 0 0 5239

Feb.09 7877 0 0 0 0 0 7877

Mar.09 5989 735 0 0 0 0 6724

Dic.14 1300 8 600 0 0 0 0 9900

Mar.15 4900 8 600 2200 1500 0 0 17 200

Programa de Jun.15 2631 11 500 5100 4305 0 0 23536
Desdolarizacion

Set.15 3034 16 050 7900 4805 0 0 31789

Dic.15 2500 14 900 7900 4805 0 0 30105

Feb.20 5100 9650 0 0 0 0 14 750

Mar.20 6675 11150 0 0 0 0 17 825

Apr.20 13015 10 030 0 0 0 250 23295

May.20 15 060 10 145 0 0 19017 260 44 482

Jun.20 14 947 8095 0 0 24338 260 47 640

Sep.20 8 604 5895 0 0 47 002 304 61 805

Crisis COVID-19  Dec.20 6309 5970 0 0 50 729 1785 64 793

Jan.21 6 554 6030 0 0 50 497 2258 65 339

Mar.21 4454 2430 0 0 49 907 2812 59 603

Jun.21 6476 1922 0 0 47 968 4408 60 774

Set.21 6 470 1842 0 0 43770 6590 58 672

Oct.21 4383 1902 0 0 42 283 7 489 56 057

Nov.21 4913 1942 0 0 40 475 8 251 55 581

Dic.21* 5663 2642 0 0 39772 8529 56 606

*  Elrubro “Otros” incluye la compra de bonos del Tesoro Publico, en linea con el articulo 61 de la Ley Organica del BCRP, y operaciones de reporte de
cartera de créditos
** Al 15 de setiembre.
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Grafico 76
SALDO DE OPERACIONES DE INYECCION DEL BCRP*
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** E| rubro “Otros” incluye la compra de bonos del Tesoro Publico, en linea con el articulo 61 de la Ley Orgénica del BCRP, y operaciones de
reporte de cartera de créditos.

El saldo méaximo de operaciones de inyeccién se registré a fines de enero de 2021. A partir
de entonces este se ha venido reduciendo, dado que las amortizaciones del programa
Reactiva Perd implican una disminucion en el saldo de repos de crédito con garantia
del Gobierno Nacional. Esta dinamica ha sido compensada parcialmente por otros
programas como repos de reprogramacion de créditos y repos de expansion del crédito
a largo plazo, en adicién a las compras de bonos del Tesoro Publico. Por otro lado, las
reprogramaciones de créditos en el marco de Reactiva Perd han servido para ampliar el
plazo de las operaciones de inyeccion.

Cuadro 31
PROGRAMAS DE INYECCION DE LIQUIDEZ

(En miles de millones de soles)

Programa Dic.19 Dic.20 Ene.21 Jun.21 Set.21 Oct.21 Nov.21 Dic.21*

50,7 50,5 48,0 43,8 42,1 40,5 39,8
0,0 0,0 0,0 9,2 12,3 13,3 13,3

Repos de crédito con garantia del Gobierno Nacional

del cual: saldo de repos para reprogramacion

o O o o

Repos de reprogramacion de créditos 0,5 1.1 2,5 4,2 4,8 4,8 4,8
Repos de expansion del crédito a largo plazo 0 0,2 0,2 2,2 3,3 4,8 52
Compra de Bonos del Tesoro Publico 0 1,3 1,3 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Resto** 17,4 12,2 12,1 8,0 6,3 3,7 3,4 4,7
Total 17,4 64,8 65,3 60,8 58,7 56,1 55,6 56,6

* Al 13 de diciembre.
** Repos regulares.

Al 15 de diciembre de 2021, del saldo total de repos de crédito con garantia del Gobierno
Nacional de S/ 39,7 mil millones, S/ 13,5 mil millones corresponden a las reprogramaciones
del programa Reactiva Peru, dispuestas por el Decreto de Urgencia N° 026-2021 del 5 de
marzo de 2021 (y sus modificaciones). La mayor parte de las reprogramaciones se ubica
en el tramo con garantia estatal de 90 por ciento.
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Cuadro 32
SALDO DE REPOS DE CREDITO CON GARANTIA DEL GOBIERNO NACIONAL*

(En miles de millones de soles)

% Garantia Estado Bancos Financieras CMAC CRAC Total
80 Original 9,1 -- -.- 9,1
Cancelado 4,2 -- -.- -.- 4,2

Neto 4.9 - -- -- 4,9

del cual: Reprogramado 1,4 -- -- 1,4

90 Original 23,1 - 0,1 23,2
Cancelado 5,3 -- 0,0 5,3

Neto 17,8 - 0,1 - 17,9

del cual: Reprogramado 6,3 -- 0,0 6,3

95 Original 12,6 0,0 0,8 0,1 13,5
Cancelado 1,9 0,0 0,1 0,0 2,0

Neto 10,7 0,0 0,6 0,1 11,5

del cual: Reprogramado 3,9 -- 0,1 0,0 41

98 Original 4,3 0,2 1,7 0,2 6,4
Cancelado 0,6 0,1 0,2 0,0 1,0

Neto 3,6 0,2 1.4 0,2 5,4

del cual: Reprogramado 1,2 0,0 0,5 1,7

Total Original 49,1 0,2 2,6 0,3 52,2
Cancelado 12,0 0,1 0,4 0,0 12,5

Neto 37,0 0,2 2,2 0,3 39,7

del cual: Reprogramado 12,8 0,0 0,6 0,0 13,5

Nota: Las reprogramaciones corresponden a los montos liquidados y a las solicitudes por liquidar.
* Informacion al 15 de diciembre.

Cabe mencionar que al 24 de noviembre, S/ 7,1 millones (equivalente al 0,014 por
ciento del saldo original total de repos de crédito con garantia del Gobierno Nacional) ha
requerido la honra de la garantia debido a incumplimientos de los pagos de las empresas
beneficiarias en el marco del programa Reactiva Peru.

Grafico 77
COMPOSICION DE REPOS POR PROGRAMA REACTIVA PERU POR ENTIDAD
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La honra de la garantia se ha invocado en aquellos repos de crédito con garantia del
Gobierno Nacional cuyos créditos tienen el 95 por ciento de cobertura.

@®
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Grafico 78
COMPOSICION DE REPOS POR PROGRAMA REACTIVA PERU POR PORCENTAJE DE GARANTIA
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64. Desde julio de 2020 el BCRP realizé operaciones de reporte con reprogramaciones de
carteras de crédito a través de las cuales las entidades financieras obtuvieron liquidez para
la reprogramacion de los créditos de sus clientes en plazos entre 6 y 48 meses y a tasas de
interés menores a las pactadas inicialmente. Dicho programa finalizé el 5 de octubre de
2021, luego de cumplir con su objetivo de reduccién de tasas de interés y de provision de
liquidez. Al 13 de diciembre de 2021, el saldo neto vigente de repos de reprogramacion
asciende a S/ 4 813 millones, de los cuales, S/ 4 156 millones corresponde a repos de
cartera bajo el esquema alternativo y S/ 657 millones a repos de valores.

65. Adicionalmente, se continué con la colocaciéon de swaps de tasas de interés (STI) entre 3y 9
meses (instrumentos que fueron creados en diciembre de 2020). Los STI son instrumentos
derivados denominados en moneda nacional, en los cuales el BCRP asume el compromiso de
pagar una tasa de interés variable, a cambio del compromiso de la entidad participante de
pagar una tasa de interés fija. La tasa de interés variable es igual a la capitalizacion del indice
Interbancario Overnight (ION), mientras que la tasa de interés fija es la tasa ofrecida por la
entidad financiera en la subasta o la tasa de interés establecida por el BCRP en la colocacion
directa. Estas operaciones contribuyen al calce de plazos, en un contexto de expectativa de
subida de tasas de interés, y también al desarrollo del mercado de swaps en soles. El saldo
de STl al 13 de diciembre asciende a S/ 21 370 millones, de los cuales S/ 2 100 millones
corresponden a STl a 3 meses, S/ 12 550 millones a 6 meses y S/ 6 520 millones a 9 meses.

66. Mediante la Circular N° 028-2021-BCRP del 6 de octubre de 2021, se incluyd la modalidad
de Swaps Cambiarios Venta del BCRP (SCV) con tasa de interés fija en soles. Esta
modificacion tuvo como objetivo incrementar las modalidades de instrumentos derivados
para intervencion cambiaria, en un contexto de expectativas de incrementos en la tasa de
interés de referencia de la politica monetaria.

A diferencia del SCV a tasa variable, en el que el BCRP recibe de la entidad participante una
tasa de interés variable en soles calculada como la capitalizacién del indice Interbancario
Overnight (ION), en el caso del SCV de la nueva modalidad, el BCRP recibe el pago de una
tasa fija. En ambos casos el BCRP paga a la entidad financiera una tasa de interés fija en
dolares (variable de asignacién en las subastas) mas la variacion del tipo de cambio.
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Por su parte, los STI permiten a las entidades participantes cubrir su exposicién al ION
proveniente de los SCV a tasa variable. En este caso la entidad participante recibe ION
en el STI'y paga ION en el SCV, dado que en los STI, el BCRP recibe una tasa de interés
fija en soles y paga a las entidades participantes una tasa de interés variable en soles. Sin
embargo, en un contexto de apetito por SCV, la demanda de este instrumento cambiario
estaba condicionada al monto del STI que las entidades participantes podian adjudicarse
en las subastas del dia.

Para la entidad participante, el SCV a tasa fija es equivalente a asignarse un SCV a tasa
variable y, simultdneamente, asignarse directamente un STl al mismo plazo.

Porellado delaesterilizacion monetaria, el BCRP ha continuado realizando colocaciones
de certificados a tasa variable (CDV BCRP). Este instrumento, que originalmente se
cred en 2010, fue reactivado, por primera vez desde 2015, a partir del 18 de agosto
de 2021, para ofrecer a las entidades financieras una cobertura contra el riesgo de
aumento de tasas de interés. Al 13 de diciembre el saldo de CDV BCRP se ubica en
S/ 9 997 millones.

El 26 de octubre de 2021 el BCRP publicéd la Circular N° 031-2021-BCRP, que elevé los
requerimientos de encaje en moneda nacional a partir del periodo de noviembre de
2021. Esta modificaciéon tuvo el objetivo de complementar los incrementos de la tasa de
interés de referencia, y con ello reforzar el control monetario, en la misma linea que la
modificacién al régimen de encaje en moneda nacional que se aprobé a fines de agosto
de 2021.

Especificamente, se aprobd el aumento del encaje minimo legal a 4,5 por ciento en
noviembre de 2021, a 4,75 por ciento en diciembre de 2021 y a 5,0 por ciento desde
enero de 2022. De esta manera, el requerimiento de encaje serd el maximo entre (i)
aquel que resulte de aplicar la tasa de encaje del periodo base (julio de 2021) a las
obligaciones sujetas a encaje hasta el nivel del periodo base, y de una tasa de encaje
marginal de 25 por ciento sobre el aumento del Total de Obligaciones Sujetas a Encaje
(TOSE) con respecto al periodo base vy (ii) el encaje minimo legal correspondiente al
periodo de evaluacion.

Cuadro 33
ELEVACION DE TASAS DE ENCAJE EN SOLES

(En porcentaje)

Ago.21 Set.21 Oct.21 Nov.21 Dic.21 Ene.22

Tasa de encaje minimo legal en soles 4,0% 4,0% 4,0% 4,50% 4,75% 5,0%
Tasa de encaje minimo para el nivel de cuenta corriente en soles 0,75% 0,75% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Tasa de encaje marginal en soles - 25% 25% 25% 25% 25%

Tasa de encaje medio minima en soles 4,0% 4,0% 4,25%

Tasa media maxima del Régimen General 6,0% 6,0% 6,0%

Fuente: BCRP.

Adicionalmente, a partir de noviembre de 2021 rige un encaje medio maximo equivalente
al 6,0 por ciento del flujo del TOSE del periodo de evaluacion. Este requerimiento de
encaje maximo permitird mantener una baja dispersion en las tasas medias de encaje
entre entidades financieras.




@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

69.

70.

Grafico 79
TASA DE ENCAJE EN MONEDA NACIONAL Y EXTRANJERA
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Nota: Datos estimados para noviembre de 2021, diciembre de 2021y enero de 2022.

El saldo de reprogramaciones de crédito de las sociedades de depdsitos ha
continuado disminuyendo. En efecto, el saldo total de créditos reprogramados a
octubre de 2021 es inferior en S/ 93 mil millones al observado en junio de 2020
(S/ 128 mil millones, equivalente al 35,6 por ciento de la cartera), lo cual se explica por el
pago de las reprogramaciones en linea con la reapertura de las actividades econdmicas.

Al 31 de octubre de 2021 las sociedades depositarias (que comprenden empresas
bancarias, empresas financieras, cajas municipales y cajas rurales) mantienen un saldo de
créditos reprogramados de alrededor de S/ 35 mil millones, equivalentes al 8,9 por ciento
del total de la cartera de las sociedades depositarias. Asimismo, a octubre de 2021 se
encuentra reprogramado el 15,1 por ciento de la cartera de pequefas empresas, el 5,4
por ciento de la cartera de microempresas y el 9,8 por ciento de la cartera de consumo.
Las entidades especializadas en microfinanzas tienen reprogramadas al menos el 16,0 por
ciento de sus carteras.

Grafico 80
CREDITOS REPROGRAMADOS DE SOCIEDADES DEPOSITARIAS:1/ OCTUBRE 2021

(Porcentaje del total de créditos)

Corporativo Gran Mediana Pequena Micro- ) .
Consumo Hipotecario Total
empresa empresa empresa empresa
Il Bancos I Financieras Cajas Municipales B Cajas Rurales I Total

1/ Bancos, financieras, cajas municipales y cajas rurales.
Fuente: Balances de comprobacion de sociedades depositarias.

En adicién a las reprogramaciones realizadas en el marco de la normativa de la SBS durante
el Estado de Emergencia, se han registrado reprogramaciones pertenecientes a programas
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de apoyo al crédito con garantia estatal como Reactiva Pert y FAE MYPE, y también
en el marco de garantia estatal a reprogramaciones como el programa de Garantias
COVID-19. Dentro de estas ultimas reprogramaciones destacan aquellas realizadas dentro
del programa Reactiva PerU, las cuales representan casi el 9 por ciento del crédito total a
empresas, por encima, incluso del saldo de reprogramaciones en el marco del Estado de
Emergencia.

Cuadro 34
CREDITOS REPROGRAMADOS A OCTUBRE DE 2021

(Porcentaje del total de créditos por segmento)

Estado de Reactiva FAE Mype Garantias Covid
Emergencia Peru y otros 1/
Empresas 8,3 8,9 01
Corporativo y gran empresa 4,6 0,0 -- -.-
Mediana Empresa 1.1 16,0 0,0 0,0
Pequefia Empresa 15,3 8,8 0,5 0,0
Microempresa 5,4 1,8 0,3 0,0
Personas 11,5 - - 0,1
Consumo Revolvente 15,0 -- - 0,1
Consumo No Revolvente 8,0 -.- -- 0,2
Hipotecario 14,3 -.- -- 0,0

-.-: La reprogramacion no aplica a ese segmento de crédito.
1/ Ley N° 31050.
Fuente: Registro Consolidado de Créditos (RCC).

Entre otras medidas dispuestas por el Poder Ejecutivo referentes a garantias crediticias
o reprogramacion de créditos en el marco de programas de apoyo a las MYPE, el 29 de
setiembre se publicé el Decreto de Urgencia N° 091-2021 por el cual se amplié el plazo
de acogimiento de las reprogramaciones en el marco de los programas Reactiva Perd y
FAE MYPE hasta el 31 de diciembre de 2021. Adicionalmente, en el mismo dispositivo se
amplié el plazo de acogimiento a los programas FAE Agro, FAE Turismo y PAE MYPE hasta
el 31 de marzo de 2022.

Operaciones Monetarias

72.

Las operaciones del Banco Central se siguieron orientando a asegurar niveles
adecuados de liquidez en el mercado interbancario entre agosto y noviembre.
Para ello, el BCRP inyecté liquidez mediante el vencimiento neto de CD BCRP
(S/ 18 351 millones), de depdsitos a plazo y overnight (S/ 7 474 millones) y de
CDR BCRP (S/ 4 422 millones), y la liquidacion neta de Repos de Cartera
(S/ 3 287 millones) y de Repos de Monedas (S/ 70 millones). Dichas operaciones
fueron compensadas parcialmente por la colocacion neta de CDV BCRP
(S/ 8 925 millones), la amortizacion de Repos de Cartera con Garantia Estatal
(S/ 4 688 millones), el vencimiento neto de Repos de Valores (S/ 2 812 millones) y el
vencimiento neto de depdsitos del Tesoro Publico a plazo (S/ 198 millones).

Con ello, el saldo de operaciones de reporte pasé de S/ 57 646 millones en agosto
a S/ 53 503 millones a fines de noviembre 2021, mientras que el saldo de CD BCRP,
CDV BCRP y CDR BCRP pasé de S/ 40 836 millones en agosto a S/ 26 987 millones en
noviembre.
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Cuadro 35
SALDO DE OPERACIONES MONETARIAS DEL BCRP

Saldos (Millones S/)

Tasa de interés promedio del saldo (%)

Dic.20 Ago.21 Nov.21 Dic.20 Ago.21 Nov.21
Esterilizacion Monetaria
1. CDBCRP 41 067 33014 14 663 0,74 0,42 0,81
2. CDR BCRP 6392 6372 1950 0,18 0,42 0,57
3. CDV BCRP - 1450 10 375 - - -
4. Depdsitos a plazo y overnight 43714 26 573 19 100 0,23 0,44 1,97
Inyecciéon Monetaria
5. Repos de Monedas 5970 1872 1942 2,80 1,79 1,82
6. Repos de Valores 1/ 6 309 7725 4913 1,09 0,61 1,52
7. Repos de Cartera 464 2 886 6173 0,50 0,50 1,16
8. Repos de Cartera con Garantia Estatal* 50729 45163 40 475 0,50 0,50 0,50
9. Subastas de fondos del Tesoro Publico 200 4665 4467 3,18 0,53 1,83
Memo
Repos de Reprogramacién de Cartera con Garantia Estatal - 6 445 13169 0,50 0,50 0,50
Repos de Reprogramacion de Créditos 497 3285 4816 0,50 0,51 0,69
- Repos de Valores 34 449 657 0,50 0,53 0,79
- Repos de Cartera 463 2 836 4158 0,50 0,50 0,68
Repos de Expansion de Crédito de Largo Plazo - 295 4810 - 0,54 1,87
- Repos de Valores - 245 2595 - 0,50 1,68
- Repos de Cartera - 50 2015 - 0,75 2,09
- Repos de Moneda - - 200 - - 2,00
Swap de Tasa de Interés - 3450 22 470 - 0,82 1,62
Swap Cambiario Venta (Tasa Fija) - - 13479 - - 0,53
Swap Cambiario Venta (Tasa Variable) 8135 26 430 23874 0,20 0,32 0,34

* Se considera el monto desembolsado del instrumento a la fecha 30 de noviembre de 2021. Las tasas corresponden a las operaciones de reporte
con las ESF, y los créditos ligados a estas tuvieron una tasa de 1,40 por ciento.
1/ No considera las Repo de Valores para proveer moneda extranjera.
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Como medida adicional para atender los requerimientos de liquidez en délares, en mayo
de 2021 el BCRP reactivé las operaciones de reporte de valores a cambio de moneda
extranjera, las cuales habia realizado previamente en diciembre de 2020. Paulatinamente

el plazo de estas operaciones se fue elevando de 1 a 4 semanas; y actualmente e

Unico

plazo con saldo positivo es el de 2 semanas. Asimismo, el saldo de estas operaciones se
ha venido reduciendo gradualmente en los ultimos meses, y al 30 de noviembre de 2021

este asciende a US$ 400 millones.
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Grafico 82
SALDO DE REPOS DE VALORES - MONEDA EXTRANJERA*

(En millones de ddlares)

4000 4 Ml 1 semana
3500 4 I 2 semanas

B 3 semanas
3000 - 4 semanas

2500 A
2000 -
1500 -
1000 4

500 4

0
1 May. 22 May. 12 Jun. 3 Jul. 24 Jul. 14 Ago. 4 Set. 25Set.  160ct. 6 Nov. 27 Nov.

* Al 30 de noviembre.

Al 30 de noviembre de 2021 el saldo de las operaciones de reporte represento el 14,3 por
ciento de los activos netos del BCRP, menor al 15,9 por ciento en agosto de 2021. Por el
lado de los pasivos del BCRP, los depdsitos del sector publico aumentaron su participacion
de 21,5 por ciento en agosto a 26,8 por ciento en noviembre de 2021. Por su parte, los
instrumentos del BCRP (CD BCRP, CDV BCRP, CDR BCRP, y depdsitos a plazo y overnight)
disminuyeron su participacion en los pasivos netos del BCRP de 18,6 por ciento en agosto
a 12,4 por ciento en noviembre de 2021. Ademas, el circulante disminuy6 su participacion
de 22,2 por ciento en agosto a 21,6 por ciento en noviembre.

Cuadro 36
BALANCE SIMPLIFICADO DEL BCRP*

(Como porcentaje de los Activos Netos)

Dic.20 Ago.21 30 Nov.21
I. Activos netos 100% 100% 100%
Reservas Internacionales Netas 80,7% 83,6% 85,1%
(US$74 706 mills.) (US$74 424 mills.) (US$78 218 mills.)
Repos 18,9% 15,9% 14,3%
Bonos soberanos 0,4% 0,6% 0,6%
1l. Pasivos netos 100% 100% 100%
1. Depositos totales del Sector Publico 20,7% 21,5% 26,8%
En moneda nacional 17,4% 18,7% 24,7%
En moneda extranjera 3,3% 2,8% 2,1%
2. Depdsitos totales del sistema financiero 19,3% 18,5% 21,1%
En moneda nacional 4,3% 3,4% 3,3%
En moneda extranjera 15,0% 15,1% 17.7%
3. Instrumentos del BCRP 27,2% 18,6% 12,4%
CD BCRP 12,3% 9.1% 3,9%
CDV BCRP 0,0% 0,4% 2,8%
CDR BCRP 1,9% 1,8% 0,5%
Depositos a Plazo 10,6% 6,1% 4,3%
Depésitos overnight 2,4% 1,2% 0,8%
4. Circulante 21,4% 22,2% 21,6%
5. Otros* 11,4% 19,2% 18,2%

* Incluye patrimonio y otras cuentas.
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El resultado de estas operaciones se observa en el cambio del tamafo y composicién del
balance del Banco Central. Asi, al 30 de noviembre de 2021 los activos del BCRP ascienden
a S/ 373 147 millones, equivalente a 44,0 por ciento del PBI, mayor al observado en 2015
durante el programa de desdolarizacion (39,3 por ciento del PBI). La mayor inyeccion
de liquidez realizada en los Ultimos meses se refleja en la contribucion creciente de las
operaciones repos en los activos del BCRP, principalmente en moneda extranjera.

Grafico 83
EVOLUCION DEL BALANCE DEL BCRP: 2009-2021

400 000 A )
I Reservas internacionales netas

- R
350 000 epos .
Bonos del Tesoro Publico

300000

250000

200000

150 000

Activo
(En millones de soles)

100 000
50 000
0

-50 000
-100 000
-150 000

-200 000

I Valores del BCRP

Depositos a plazo y overnight
-300 000 4 [N Circulante
Depositos del Sector Publico
[ Depositos del sistema financiero
-400000 | N Otos
JNMJNMIJNMIJINMINMINMINMINMINMINMINMINMIJN
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

-250 000

Pasivo
(En millones de soles)

-350 000

La mayor inyeccion a plazos largos se refleja en el aumento del plazo residual de estas
operaciones tras la declaracion del Estado de Emergencia. Las colocaciones de repos con
garantia estatal con plazos de hasta 4 afios como parte del programa Reactiva Perd en
2020 resultaron en un incremento del plazo residual de las operaciones de inyeccion de
112 dias en febrero de 2020 a un maximo de 816 dias en octubre de 2020.

Tras la culminacion del programa, el plazo residual de estas operaciones empezé a
reducirse paulatinamente hasta mediados de 2021, momento a partir del cual comenzé a
aumentar nuevamente por las mayores colocaciones de repos de valores y cartera a plazos
largos (entre 1y 4 afos), las que estuvieron asociadas a las operaciones condicionadas a la
expansion del crédito de largo plazo y las reprogramaciones de Reactiva Peru. Asi, el plazo
residual de estas operaciones aumenté de 577 dias en julio a 751 dias en noviembre de
2021.
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Asimismo, el BCRP ha estado realizando operaciones de esterilizacién a menores plazos,
con lo cual el plazo residual de las operaciones de esterilizacion se redujo de 214 dias en
febrero de 2020 a 35 dias en noviembre de 2021.

Grafico 84
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Mercados financieros

73. Las tasas de interés en soles a corto plazo y de menor riesgo crediticio aumentaron
entre setiembre y diciembre, influenciadas por los incrementos de la tasa de interés
de politica monetaria por parte del BCRP, y el aumento en la tasa de encaje medio en
moneda nacional desde setiembre. La tasa de interés interbancaria overnight convergié
inmediatamente a los nuevos niveles de referencia (1,50 por ciento en octubre, 2,0 por
ciento en noviembre y 2,50 por ciento en diciembre). En el caso de las tasas de interés
activas y pasivas preferenciales corporativas a plazos entre overnight y doce meses, estas
aumentaron en promedio 121y 104 puntos basicos, respectivamente, entre setiembre y
diciembre de 2021.

Por su parte, la mayoria de segmentos de crédito presenta mayores tasas de interés
entre setiembre y diciembre de 2021, entre los cuales destacan los créditos de consumo,
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pequefas y grandes empresas. De otro lado, el sector de microempresas presenta
el menor incremento en su tasa de interés respecto a setiembre (37 puntos basicos)
asociado al ajuste que han realizado algunas entidades bancarias para cumplir con el
tope a las tasas de interés?.

Las tasas de interés pasivas también han incorporado el impacto del aumento gradual
en la tasa de interés de referencia pero a un ritmo menor respecto a las tasas activas. En
el caso de las tasas pagadas a las personas, estas son mayores en el mes y en el trimestre
(14 y 55 puntos basicos, respectivamente), pero presentan un menor incremento en
relacion a la de los depdsitos de las empresas (28 y 111 puntos basicos en el mesy en el
trimestre, respectivamente). De otro lado, entre setiembre y diciembre la tasa de interés
promedio de los depdsitos de CTS ha disminuido de 2,9 a 2,1 por ciento, y en 2021
acumula un incremento de 18 puntos basicos asociado a la mayor competencia entre
las empresas bancarias para captar fondos.

Cabe indicar que diversos estudios indican que el efecto traspaso y la velocidad de
ajuste de las tasas pasivas es incompleto, y este disminuye mientras mayor sea la
duracion de los depdsitos a plazo. De acuerdo a Pérez (2021)%, durante el periodo
comprendido entre setiembre de 2010 y febrero de 2020, se estima una elevada y
significativa efectividad de la trasmisién de la politica monetaria al resto de tasas de
interés del sistema financiero. Asimismo, los cambios en la tasa de interés de politica
se trasladan al resto de tasas de interés, en una proporcién mayor o igual a 0,5, y
luego de 1 afo en un rango entre 0,75y 1,00, indicando un efecto traspaso cercano
al 100 por ciento.

Grafico 86
TASAS DE INTERES EN SOLES: ACTIVA PREFERENCIAL CORPORATIVA A 90 DIiAS
Y TASA DE INTERES DE REFERENCIA DEL BCRP
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Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRP y SBS.

37

38

El 1 de noviembre de 2021 entraron en vigencia los nuevos topes a las tasas de interés en moneda nacional y extranjera
para los créditos de consumo, crédito de consumo de bajo monto y crédito para las pequefias y micro empresas. Asi,
la tasa en soles se actualizé a 41,8 por ciento (del nivel anterior de 41,7 por ciento), mientras que en ddlares el nuevo
tope disminuy6 a 33,04 por ciento (del nivel anterior de 34,19 por ciento).

Pérez, Fernando, 2021. “Transmisién de la politica monetaria a las tasas de interés del sistema financiero” Revista
Moneda, Banco Central de Reserva del Perd, N° 186, paginas 4-8.
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Cuadro 37
TASAS DE INTERES EN MONEDA NACIONAL 1/

(En porcentaje)

Prom.
Dic.19 Mar.20 Jun.20 Set.20 Dic.20 Mar.21 Jun.21 Set.21 Dic.21 Hir;:‘;z

Preferencial Corporativa 90 dias 2,8 2,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,4 0,9 2,0 3,2
TIPMN 2,3 2,1 1,4 1,2 1,0 0,9 0,8 0,8 1,0 2,2
FTIPMN 1.5 1.4 02 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,9 1,7
Depdsitos hasta 30 dias 2,3 2,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,4 1,5 2,9
Personas 1,6 1.7 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 0,3 0,6 2,3

Empresas 2,3 2,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,4 1,5 2,9

Depdsitos a plazo de 31 a 90 dias 2,7 2,5 0,7 0,2 0,2 0,2 0,4 0,7 1.9 3,2
Personas 1,8 1,7 1.1 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,8 1,7

Pasivas Empresas 2,8 2,5 0,7 0,2 0,2 0,2 0,4 0,8 2,0 3,3
Depdsitos a plazo de 91 a 180 dias 3,0 2,7 1,0 0,3 0,4 0,3 0,5 1,0 2,2 3,3
Personas 2,3 2,2 1.3 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,8 2,3

Empresas 3,1 2,8 1,0 0,3 0,3 0,2 0,5 1,0 2,3 3,5

Depdsitos a plazo de 181 a 360 dias 3,3 3,0 1,8 11 0,7 0,7 0,8 1,6 2,5 3,6
Personas 3,3 2,9 2,5 1,6 1,3 1,3 1,4 1,4 2,6 3,5

Empresas 3,3 3,1 1.3 0,7 0,4 0,5 0,6 1,6 2,5 3,7

CTS 2,2 3,7 2,8 3,0 1,9 2,5 24 29 2.1 3,1
Preferencial Corporativa 90 dias 3,3 28 09 08 07 05 09 1,5 2,7 40
TAMN 14,4 13,7 122 126 121 11,2 10,7 105 11,0 159
FTMAN 182 16,0 88 125 17,6 180 14,7 16,7 206 20,0
Corporativos 3,8 3,6 3,0 2,5 2,5 2,2 1,4 2.1 2,8 4,9

. Grandes Empresas 6,0 5,9 2,6 41 4,6 3,9 3,7 4,2 5,4 6,5
Activas - dianas Empresas 93 89 39 42 61 80 73 79 86 97
Pequenas Empresas 18,0 18,1 4,3 6,2 17,2 182 17,6 18,1 19,4 20,0
Microempresas 31,3 32,6 38 10,7 30,1 328 324 316 32,0 322
Consumo 40,9 393 386 383 395 386 387 388 414 413
Hipotecario 7,0 6,7 6,8 6,7 6,4 5,9 59 6,4 6,9 8,3

1/ Tasas en términos anuales de las operaciones en los tltimos 30 dias.
2/ Promedios desde Setiembre 2010.
Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRP y SBS

La curva de rendimiento de los valores del BCRP aumento en promedio 133 puntos basicos

entre setiembre y diciembre de 2021, en

inea con el incremento de 150 puntos basicos

en la tasa de interés de referencia en el cuarto trimestre; y por la expectativa de futuros
incrementos. En este horizonte, las tasas subieron en 137, 126, 130y 138 puntos basicos
al plazo de 3, 6, 9y 12 meses, respectivamente.
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Entre el 23 de agosto y 13 de diciembre de este afio, las tasas fijas de las subastas de
Swaps de Tasas de Interés (STI) han aumentado a los plazos de 3, 6 y 9 meses en 205, 194
y 183 puntos basicos, respectivamente, en linea con la expectativa del mercado de nuevos
incrementos en la tasa de interés de referencia.

Grafico 88
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1/ Tasa promedio de las subastas de STI.
Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRP.

Entre setiembre y diciembre de 2021, la tasa de interés interbancaria en moneda extranjera
se mantuvo en 0,25 por ciento y el monto promedio diario negociado en el mercado
interbancario aumenté de US$ 115 millones en el tercer trimestre a US$ 167 millones en
el cuarto trimestre. Similarmente, las tasas de interés preferenciales activas cobradas a los
principales clientes disminuyeron ligeramente en promedio 1 punto basico a plazos entre
1y 6 meses, mientras que las tasas de interés pasivas preferenciales bajaron en 5 puntos
basicos. El spread entre la tasa activa preferencial y la tasa Libor disminuyd de 86 puntos
basicos en setiembre a 76 puntos basicos en diciembre de 2021. De otro lado, el spread
entre la tasa de interés pasiva y la tasa Libor a 3 meses baj¢ de 40 a 24 puntos basicos
en el cuarto trimestre. Cabe mencionar que la mayoria de segmentos presenta menores
tasas de interés activas entre setiembre y diciembre de este afo, entre los cuales destacan
los sectores de grandes empresas e hipotecario. De otro lado, los segmentos de consumo
y microempresas, caracterizados por ser de mayor riesgo, presentan mayores tasas de
interés en el cuarto trimestre de 2021.
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Grafico 89
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Al 9 de diciembre.
Fuente: BCRP y Reuters.

Similarmente, las tasas de interés pasivas disminuyeron en el cuarto trimestre. En el caso
de los depdsitos a plazos, las tasas disminuyeron en promedio 12 puntos basicos entre
setiembre y diciembre, principalmente aquellas pagadas a las empresas.

Cuadro 38
TASAS DE INTERES EN MONEDA EXTRANJERA 1/

(En porcentaje)

Dic.19 Mar.20 Jun.20 Set.20 Dic.20 Mar.21 Jun.21 Set.21 Dic.21 :Irs(::rr/lz

Preferencial Corporativa 90 dias 1,6 0,9 0,2 0,2 0,2 0,1 0,7 0,4 0,3 0,9
TIPMEX 0,8 0,7 0,5 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,5

FTIPMEX 1,2 0,8 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,6

Depésitos hasta 30 dias 1,4 1,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,4 0,3 0,2 0,7

Personas 1,3 0,8 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,6

Empresas 1,4 1,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,4 0,3 0,2 0,7

Depositos a plazo de 31 a 90 dias 1,5 1,2 0,4 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 0,2 0,9

Pasivas Personas 1,0 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,6
Empresas 1,6 1,3 0,4 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 0,2 1,0

Depésitos a plazo de 91 a 180 dias 1,3 1,0 0,6 0,3 0,3 0,3 0,4 0,6 0,5 0,9

Personas 1,0 0,7 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,7

Empresas 1,6 1,2 0,7 0,3 0,3 0,3 0,5 0,6 0,6 11

Depositos a plazo de 181 a 360 dias 14 1,0 0,8 0,4 0,3 0,3 0,4 0,7 0,6 1,1

Personas 1,2 0,8 0,8 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 1,0

Empresas 1,8 1,3 0,9 0,5 0,3 0,3 0,5 0,9 0,7 1,1

CTS 1,3 1,4 1,2 1.1 1,0 1,2 1,2 1,2 0,8 1,5
Preferencial Corporativa 90 dias 2,7 1,9 1,0 0,9 1,0 0,6 2,0 1,0 1,0 1,9

TAMEX 7,6 6,9 6,6 6,4 6,1 6,3 6,1 6,7 7,0 7.6

FTAMEX 71 6,2 6,5 5,6 6,3 6,0 57 7,8 8,0 7.4
Corporativos 3,2 2,7 2,8 23 2,0 1,8 1,6 21 2,0 29

Activas Gran.des Empresas 55 4,8 52 4,7 4,5 4,3 4,3 50 4,3 5,3
Medianas Empresas 6,6 6,7 6,3 6,7 59 59 59 6,1 6,0 7,7

Pequenas Empresas 8,8 7.7 4,8 6,1 53 7.1 9,7 9,4 93 114
Microempresa 11,0 123 156 6,9 8,5 44 176 122 126 16,3

Consumo 36,1 361 366 344 351 347 317 342 349 301
Hipotecario 5,6 5,9 6,0 5,9 5,4 5,0 5.2 5,6 53 6,9

1/ Tasas en términos anuales de las operaciones en los ultimos 30 dias.
2/ Promedios desde setiembre de 2010.

Al 13 de Diciembre.

Fuente: BCRP y SBS
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Mercado de renta fija

76.

El endeudamiento de las empresas peruanas en el mercado local e internacional
aumentd en el cuarto trimestre de 2021 pero aun se encuentra por debajo de los
niveles del primer semestre, asociado al incremento en el costo de financiamiento
en el mercado de capitales por la alta incertidumbre politica y la reduccién de la
calificacién crediticia por parte de Moody's en setiembre de 2021. En el mercado
local, las colocaciones por oferta publica de las empresas privadas entre setiembre
y diciembre de 2021 ascendieron a S/ 380 millones, mayor al tercer trimestre
(S/ 92 millones) y menor al promedio mensual del primer trimestre. Cabe sefialar que, seis
de las nueve subastas se realizaron en soles a plazos de hasta doce meses. En lo que va
de 2021, el promedio mensual colocado se ubica en S/ 121 millones, monto inferior al
promedio en los afios 2019y 2020 (S/ 509 millones y S/ 132 millones, respectivamente).

La negociacion de valores de deuda en el mercado secundario en la Bolsa de Valores de
Lima (BVL) durante octubre y noviembre de 2021 ascendi6 a S/ 457 millones. El promedio
mensual transado en 2021 (S/ 331 millones) es similar al promedio en 2019 (S/ 348
millones) y por debajo del promedio mensual de 2020 (S/ 429 millones).

Grafico 90
MERCADO DE RENTA FIJA DEL SECTOR PRIVADO
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Fuente: SMV.

En el caso de las empresas privadas peruanas, durante el cuarto trimestre solo una empresa
realizé una venta de valores en el mercado externo. El 25 de octubre de 2021 la empresa
Minsur colocé bonos con vencimiento en el afio 2031 por US$ 500 millones; el bono se
emitié bajo la par con una tasa cupdn de 4,50 por ciento. Por su parte, el rendimiento del
bono (4,75 por ciento) presenta un spread respecto al bono del Tesoro Americano de 10
afos de 312 puntos basicos y de 206 puntos basicos respecto al bono global peruano.
Esta colocacion financiara la recompra del bono con vencimiento en febrero de 2024 y
el prepago del crédito sindicado por US$ 300 millones con el Banco Santander y BofA
Securities.

En el cuarto trimestre continuaron las colocaciones internacionales por entidades
no residentes en soles por un total de S/ 390 millones, menor al tercer trimestre
(S/ 771 millones). En términos anuales, el total emitido en 2021 (S/ 1 606 millones) es
menor al nivel maximo histérico de 2020 (S/ 1 801 millones).
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El valor de la cartera administrada de los inversionistas institucionales aumenté ligeramente
en el cuarto trimestre de 202 1. En el caso de las AFP, la cartera de inversiones aumenté de
S/ 129 169 millones a S/ 134 071 millones entre el 30 de setiembre y el 8 de diciembre,
asociado al mejor desempefio de los valores locales y a la culminacién de los pagos
asociados al retiro extraordinario aprobado por la Ley N° 31192. La reduccién anual en
el valor de la cartera de inversiones al 8 de diciembre (S/ 30 803 millones) equivalente a
una caida anual de 18,7 por ciento, es la mayor desde 2018 (18,3 por ciento). La actual
reduccion se explica por los menores aportes de los afiliados, liquidacion de valores locales
y externos y desvalorizacion de los activos que comprenden la cartera de inversiones.

Es importante indicar que las facilidades otorgadas por el BCRP para los retiros aprobados
de fondos de pensiones evitaron que la liquidacion de valores en montos significativos en
un periodo corto de tiempo tuviera impactos no deseados sobre las tasas de interés y la
estabilidad de los mercados financieros. En 2020, las AFP accedieron a liquidez por parte
del BCRP a través de repos con BTP para mitigar el efecto del retiro por un total de S/ 6
137 millones. Entre enero y julio de 2021 hubo repos directas por S/ 6 221 millones al
plazo de 3 meses y tasa de 0,33 por ciento. Actualmente no existe saldo vigente de repos
con las AFP.

En el caso de los fondos mutuos, el patrimonio administrado y nimero de participes
continta descendiendo. Asi, entre setiembre y noviembre el patrimonio ha descendido en
2,6 por cientoy el niUmero de participantes en 2,7 por ciento. Los inversionistas mantienen
su preferencia por fondos de deuda en un entorno de alta volatilidad en el mercado local.
Por otro lado, la cartera de inversiones de las empresas de seguros aumenté de S/ 51 309
millones a S/ 53 762 millones entre junio y setiembre de 2021.

Mercado cambiario

77.

El tipo de cambio peruano continla presentando presiones al alza en el cuarto trimestre
de 2021, que se asocia tanto a factores domésticos como externos. En octubre, el tipo
de cambio alcanzé un nuevo maximo historico (S/ 4,138 por délar el 6 de octubre)
debido al impacto del ruido politico en las perspectivas de los agentes. El ruido politico
se disip6 temporalmente luego del cambio en el gabinete ministerial, en consecuencia, el
sol se aprecid considerablemente y el tipo de cambio se mantuvo relativamente estable
durante el resto del mes. En noviembre, el tipo de cambio presenté presiones al alza
por anuncios de posibles estatizaciones y problemas con empresas mineras, asimismo el
entorno global para las monedas es uno de mayor aversion al riesgo por los temores de
presiones inflacionarias a nivel global y el estrés en las cadenas de suministros. A inicios de
diciembre, han resurgido los temores por la nueva variante del COVID-19 proveniente de
Sudafrica y por un nuevo pedido de vacancia presidencial.

Similarmente, las monedas latinoamericanas presentaron entre fines de setiembre y
diciembre de 2021 incrementos en sus tipos de cambio, entre los cuales destacan las
depreciaciones de las monedas brasilefias y chilenas. Perd destaca con una apreciacion
de 2,0 por ciento entre el 30 de setiembre y 13 de diciembre de 2021. El mayor riesgo
politico en algunos paises de la regién y los comportamientos mixtos en las materias
primas han afectado de manera diferenciada a las monedas de la regién. Con ello se
muestra que, si bien la volatilidad cambiaria en la regiéon esta altamente sincronizada, los
factores idiosincraticos también explican las variaciones del tipo de cambio (ver Recuadro
8).
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Grafico 91
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1/ Un aumento de indice indica la depreciacion de la moneda.
Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRP y Reuters.

Grafico 92
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1/ Incluye: Compras/ventas de ddlares en el mercado spot y colocaciones de CDLD BCRP, CDR BCRP y swaps cambiarios.
Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRP.

En un contexto de alta volatilidad local y externa, el BCRP ha intervenido en el mercado
cambiario a través de la subasta de swaps cambiarios venta, la colocacion de Certificados
de Depdsito Reajustables (CDR BCRP) y ventas en la mesa de negociacién, con el objetivo
de minimizar la volatilidad en el precio del sol y con ello preservar la estabilidad del sistema
financiero y asegurar el correcto funcionamiento de los mercados. Asi, entre octubre y
diciembre se colocaron swaps cambiarios venta por S/ 20 590 millones (US$ 5 110 millones)
a plazos entre 3y 12 meses, y vencieron S/ 12 220 millones (US$ 3 203 millones). Con
ello, el saldo de swaps cambiarios venta al 13 de diciembre se ubicé en S/ 37 786 millones
(US$ 17 309 millones), alcanzando un nuevo nivel maximo histérico el 2 de diciembre
(S/ 38 367 millones). En el caso de los CDR BCRP, se colocaron S/ 1 550 millones (US$ 390
millones) a plazos entre 2 y 3 meses y vencieron S/ 3 686 millones (US$ 908 millones),
con lo que el saldo al 13 de diciembre se ubicé en S/ 1 750 millones (US$ 443 millones).
Adicionalmente, el BCRP vendié a través de la mesa de negociacion US$ 1 841 millones.
El nUmero de dias en los que se llevd a cabo acciones de intervencién cambiaria en 2021
se encuentra en niveles similares a los de 2015.
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Cuadro 39
NUMERO DE DiAS DE INTERVENCION

Numero de dias de intervencion

Desviacion
Dias de Mercado Colocacién de Total Porcentaje estandar del
negociacion Spot derivadose  (spot y/o de dias con Tipo de Cambio
instrumentos  colocacién) intervencion (Var.% anualizada)
indexados Spot Instrumentos Total
2015 248 98 203 207 40% 82% 83% 3,9%
2016 250 50 119 134 20% 48% 54% 7,3%
2017 249 55 26 64 22% 10% 26% 4,5%
2018 245 4 27 30 2% 1% 12% 3,4%
2019 249 4 6 10 2% 2% 4% 4,4%
2020 254 13 97 100 5% 38% 39% 7.4%
2021 1/ 237 138 176 198 58% 74% 84% 9,5%

1/ Al 13 de diciembre.

En lo que va de 2021, el BCRP ha ofertado US$ 17,6 mil millones en el mercado cambiario
mediante ventas en el mercado spot (US$ 11,6 mil millones) y colocacién neta de derivados
cambiarios y CDR BCRP (US$ 6,0 mil millones).
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* Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRP.

Asimismo, la intervencion cambiaria promedio mensual en el episodio actual de volatilidad
en el mercado cambiario (de enero a diciembre de 2021), asciende a US$ 1 463 millones,
superior al periodo de la crisis financiera internacional (US$ 1 296 millones) y al existente
entre febrero de 2013y abril de 2016 (US$ 614 millones).

Grafico 94
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El saldo acumulado de swaps cambiarios venta y de CDR BCRP al 13 de diciembre alcanzé
el nivel de S/ 37,8 mil millones (4,3 por ciento del PBI). El incremento en los plazos
promedio de los instrumentos esta asociado a la demanda por cobertura en un horizonte
mayor. Asi, en el caso de los swaps cambiarios venta, el plazo promedio ha subido de 62
a 292 dias entre diciembre de 2019 y diciembre de 2021.
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Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRP.

En el tercery cuarto trimestre de 2021, la evolucion de los activos locales, en particular el
tipo de cambio y el indice general de la BVL (IGBVL), ha sido afectada por declaracionesy
anuncios de miembros del Poder Ejecutivo. Desde la juramentacién del primer gabinete
(29 de julio de 2021) el tipo de cambio presentd presiones al alza por la percepcién
de un mayor riesgo de un posible cambio en el modelo de mercado que afecte la
estabilidad econdmica vy juridica de los inversionistas. Asi, entre el 27 y 30 de julio el
sol se deprecié en 3,62 por ciento, una de las pérdidas diarias de valor mas altas en los
ultimos anos. En el periodo comprendido entre el 29 de julio y 6 de octubre de 2021,
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el tipo de cambio se deprecié en 5,35 por ciento y alcanzé un nuevo maximo histérico
(S/ 4,138 por ddlar).

De otro lado, entre el 6 de octubre y el 13 de diciembre el sol se aprecié en 2,08 por
ciento. Desde la juramentacién del segundo gabinete el tipo de cambio ha presentado un
comportamiento menos inestable pero con una volatilidad aun alta. Comparativamente,
la intervencién cambiaria promedio en el periodo del primer Consejo de Ministros es
superior a la del gabinete actual (US$ 181 millones versus US$ 151 millones); lo mismo
sucede con la volatilidad anual del periodo (9,20 versus 7,14). En el caso de la evolucién
del IGBVL, desde el 6 de octubre el indice ha subido respecto al comportamiento en meses
previos (10,56 versus -2,23 por ciento) y presenta una menor volatilidad (22,4 versus
27,1).

El sol presenta en el cuarto trimestre de 2021 un nivel de volatilidad superior al del
primer trimestre de 2021; la variaciéon porcentual diaria anualizada del tipo de cambio
en octubre, noviembre y diciembre es 9,4, 3,9 y 3,8, respectivamente. Considerando
la evolucion del tipo de cambio de cada 10 minutos entre las 9:30 a.m. y la 1:30 p.m,,
la variacion intradiaria ha fluctuado entre una depreciacion de 0,41 por ciento (18 de
octubre de 2021) hasta una apreciacion de 1,52 por ciento (7 de octubre de 2021). Como
se muestra en el gréfico siguiente, la variacion intradiaria presenta una menor persistencia
y sensibilidad a nueva informacién en noviembre y diciembre de 2021, respecto a lo que
se observaba después de la primera vuelta electoral (11 de abril).
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1/ Variacion porcentual cada 10 minutos del tipo de cambio entre las 9:00 a.m. y 1:30 p.m. Una variacion positiva indica depreciacion del sol.
Al 13 de diciembre.
Fuente: Reuters.

La mayor volatilidad también se reflejo en el cuarto trimestre de 2021 en los spread
de las cotizaciones bid-ask del tipo de cambio. Como se observa el incremento ocurre
desde la segunda semana de abril, y hasta el ultimo dato disponible no regresa a los
niveles previos a la primera vuelta presidencial, aungue se observa una reduccién desde la
primera semana de noviembre. La negociacién promedio diaria en el mercado cambiario
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interbancario spot se ha mantenido relativamente estable entre enero y diciembre de
2021.

Grafico 97
SPREAD Y NEGOCIACION DEL TIPO DE CAMBIO

Spread Bid-Ask del Tipo de Cambio Monto Negociado en Mercado Spot Interbancario
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Al 13 de diciembre.
Fuente: Reuters y BCRP.

Comparativamente, desde noviembre la volatilidad histérica del tipo de cambio peruano
en periodos moviles de 30 dias ha regresado a niveles similares a los existentes entre enero
y marzo de 2021 y es consistentemente la mas baja en la regiéon. Sin embargo, entre abril
y junio presenté una tendencia al alza (nivel maximo de 19,6 por ciento el 17 de junio).
Similarmente, con tres definiciones alternativas de volatilidad de tipo de cambio para
datos diarios en los Ultimos meses (histérico, implicita y en base a un modelo de volatilidad
de tipo GARCH) se observa un incremento de la variabilidad del sol entre abril y julio, asi
como un descenso en noviembre y diciembre de 2021.

Cuadro 40
VOLATILIDAD LATAM

Histérico (D.S.) 1/ Implicita 2/ GARCH(1,1) 3/
Brasil  Chile Colombia México Perd  Brasil  Chile Colombia México Perd  Brasil  Chile Colombia México Pert

Ene.21 226 173 145 144 26 184 138 136 153 6,5 220 139 165 181 57
Feb.21 13,7 11,2 109 148 1,8 192 123 134 171 50 220 142 135 208 4,6
Mar.21 20,0 13,2 125 141 43 19,7 138 143 155 42 208 13,0 121 147 6,0
Abr.21 17,3 11,0 9,9 89 140 180 12,0 141 123 74 206 138 132 140 152
May.21 134 138 128 82 146 164 134 147 11,7 116 186 126 122 122 132
Jun.21 138 108 11,8 135 162 158 133 144 107 98 181 124 13,1 126 154
Jul.21 17,0 12,7 9,8 92 147 165 135 135 105 119 179 122 130 119 108
Aug.21 151 11,7 12,6 7.8 59 163 134 136 99 10,7 173 12,1 136 117 9,8
Sep.21 14,8 9,1 4,8 6,3 24 163 13,7 124 110 106 170 114 99 113 6,8
Oct.21 14,9 11,0 6,2 10,1 94 181 17,7 11,2 9,3 86 173 111 9,7 10,0 8.9
Nov.21 14,2 16,6 78 13,7 39 166 194 126 148 72 147 130 130 128 6,8
Dic.21 133 129 8,5 7,8 39 159 254 124 116 6,7 153 12,7 124 110 6,7

1/ Desviacion estandar anualizada de los retornos diarios.

2/ Corresponde a la variable resultante en el modelo de valuacién de opciones de Black Scholes. Mide las expectativas del mercado sobre el tipo de
cambio al plazo de un mes.

3/ El Modelo de volatilidad autorregresivo condicional generalizado GARCH (1,1) aplica un proceso estocastico a series de tiempo histéricas del tipo
de cambio para predecir su volatilidad futura. El concepto es similar a aplicar medias méviles exponenciales a la volatilidad donde el tipo de cambio
actual tiene mayor impacto en la prediccion.

Al 13 de diciembre.

Fuente: BCRP y Reuters.
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Grafico 98
VOLATILIDAD HISTORICA ANUALIZADA UN MES
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Desviacion estandar anualizada en los Gltimos 30 dias.
Fuente: Reuters.

La intervencién del BCRP en el mercado cambiario ha buscado compensar la alta demanda
de délares en el mercado local, en particular en el primer trimestre de 2021. Al 13 de
diciembre de 2021, el mercado cambiario presentd una demanda neta de US$ 17 318
millones (US$ 5 715 millones en marzo de 2021, nivel maximo desde 2010) proveniente
principalmente de participantes del sector no financiero, como minoristas y el sector
corporativo; asi como de los inversionistas no residentes.

Grafico 99
FLUJOS AL MERCADO CAMBIARIO (SPOT Y DERIVADOS)
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** Al 13 de diciembre.
Fuente: BCRP.

En el cuarto trimestre de 2021, los inversionistas no residentes han demandado dolares
en los mercados spot (US$ 349 millones) y han comprado Bonos del Tesoro Publico (BTP)
por US$ 556 millones. Similarmente, demandaron ddlares en el mercado de derivados
por US$ 1 640 millones. Entre el tercer y cuarto trimestre los flujos de inversionistas
extranjeros indican una moderacion en sus expectativas sobre el tipo de cambio y su
retorno esperado.

Por su parte, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) ofertaron
US$ 86 millones en el mercado spot y US$ 511 millones en el mercado de derivados. En
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2021 las AFP ofertaron en el mercado spot US$ 7 870 millones con el objetivo de realizar
el pago de los retiros extraordinarios asociados a la Ley N° 31192. En total se liquidaron
valores externos por US$ 9 360 millones, con informacién al 8 de diciembre®,

En el caso del sector corporativo y minoristas, estos han demandado délares en neto en
2021 por US$ 20 495 y US$ 6 159 millones, respectivamente, lo cual estaria indicando
un incremento en la dolarizaciéon por parte de los agentes econdémicos por motivos
precautorios.

En este contexto de alta demanda de ddlares en el mercado cambiario, el BCRP ha ofertado
dolares a las empresas bancarias mediante ventas en el mercado y colocacién de CDR
BCRP y swaps cambiarios venta (US$ 17 561 millones en neto) entre enero y diciembre
de 2021. El BCRP cuenta con un adecuado nivel de reservas internacionales, sumado a la
alta credibilidad adquirida en los ultimos afios y el acceso a lineas de crédito como la Linea
de Crédito Flexible (FCL, por sus siglas en inglés) del FMI a la que solo acceden paises con
fundamentos macroeconémicos muy sélidos. La mayor intervencién cambiaria realizada por
el BCRP para ofertar délares en los mercados spot, y principalmente en los de derivados, ha
contribuido a atenuar las presiones extraordinarias al alza del tipo de cambio.

Liquidez

78.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos del sector privado fue -0,8 por ciento
en octubre. Por monedas, los depdsitos en soles se redujeron en 2,7 por ciento interanual,
mientras que los depdsitos en ddélares crecieron 3,2 por ciento en los Ultimos 12 meses. El
crecimiento de los depdsitos en moneda nacional se desacelerd desde el primer trimestre
del afio, debido al efecto estadistico por las altas tasas de crecimiento en 2020 y a la
incertidumbre electoral.

Grafico 100
DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO POR MONEDA
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El coeficiente de dolarizacion de los depodsitos del sector privado se incrementé de 31,4
por ciento en diciembre de 2020 a 32,6 por ciento en octubre de 2021. Dicho aumento
es explicado por la mayor dolarizaciéon de los depdsitos de las empresas (de 38,9 por
ciento a 43,4 por ciento), compensado parcialmente por la disminuciéon del coeficiente de
dolarizacion de los depdsitos de las personas (de 26,7 por ciento a 26,3 por ciento).

39

Al 29 de octubre de 2021, los afiliados han realizado retiros por S/ 32,2 mil millones por concepto de la Ley N° 31192
de mayo de 2021.
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79.

Tras incrementarse en los meses de junio, julio y agosto, el Total de Obligaciones Sujetas
a Encaje (TOSE) en moneda nacional de las empresas bancarias se redujo en setiembre,
octubre y noviembre (S/ 11 828 millones). Durante el mismo periodo, el TOSE en moneda
extranjera fluctud entre US$ 35 754 y US$ 37 036 millones.

Grafico 101
TOTAL DE OBLIGACIONES SUJETAS A ENCAJE (TOSE) DE LA BANCA
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A partir de 2022 se espera que el crecimiento de la liquidez se incremente paulatinamente.
En particular, los depésitos crecerian a un ritmo mayor que el crédito al sector privado.

Cuadro 41
AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS DE LAS SOCIEDADES DE DEPOSITO
(FIN DE PERIODO)

(Variacion porcentual anual)

Dic.19 Dic.20 Mar.21 Jun.21 Set.21 Oct.21 Nov.21*Dic.21* Dic.22* Dic.23*

Circulante (fin de periodo) 47 373 425 206 209 192 173 125 3,0 1,5
Dep6sitos en moneda nacional 11,9 331 271 1,3 -0,8 -2,7 -0,7 2,2 5,0 8,1
Depositos totales 1/ 10,0 246 214 3,0 -0,1 -0,8 0,9 2,0 3,6 5,8
Liquidez en moneda nacional 102 323 289 5,0 3,4 19 33 4,5 4,5 6,5
Liquidez total 1/ 94 259 239 5,5 3,0 2,4 3,6 3,7 3,5 5,0
Crédito al sector privado en moneda nacional 98 197 175 7.7 3,9 4,5 4,0 4.4 4.4 6,8
Crédito al sector privado total 1/ 6,9 11,8 9,5 5,0 2,8 3,2 29 3,3 3,5 5,5

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

El circulante creceria en 12,5 por ciento en 2021, 3,0 por ciento en 2022 y 1,5 por ciento
en 2023. Tras crecer a tasas histéricamente altas durante el Estado de Emergencia®, se
prevé una moderacion en el crecimiento del circulante en el cuarto trimestre de 2021 y
en los anos siguientes por la atenuacion de los factores que favorecieron el aumento del
circulante en los anos previos. Con ello, el circulante creceria a un ritmo menor al PBI
nominal, acercandose a su tendencia prepandemia.

Tras alcanzar tasas histéricamente altas en 2020 y en el primer semestre de 2021, el
crecimiento del circulante se ha mantenido estable alrededor de 20 por ciento desde junio
de 2021, con una ligera desaceleracién a partir del mes de setiembre.

40

El ahorro precautorio de efectivo habria sido impulsado principalmente por las transferencias a las familias a través de
los bonos otorgados por el Estado.
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80.

81.

Grafico 102
CIRCULANTE
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La tasa de crecimiento anual del circulante en octubre de 2021 fue 19,2 por ciento,
superior a la tasa de crecimiento observada en marzo de 2020, de 10,1 por ciento, e
inferior a la observada en diciembre de 2020, de 37,3 por ciento.

La tasa de crecimiento anual de la velocidad del dinero en el tercer trimestre de 2021 se
mantiene positiva en 15,0 por ciento, superior a la tasa de crecimiento observada antes de
la pandemia (negativa en 12,3 por ciento en el primer trimestre de 2020), pero inferior a
la registrada en el segundo trimestre de 2021 (31,2 por ciento). La demanda por efectivo
sigue siendo excepcionalmente alta, dada la coyuntura del Estado de Emergencia y en
particular por las medidas de alivio econémico a los hogares adoptadas en 2021, entre las
cuales se pueden contar la entrega del Bono Yanapay vy el retiro extraordinario de fondos
de pensiones aprobado por la Ley N° 31192.

Grafico 103
CRECIMIENTO MUNDIAL DEL CIRCULANTE: OCTUBRE DE 2021
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* Informacion a setiembre de 2021.
Fuente: Bancos centrales.

La preferencia por circulante ha moderado su crecimiento durante el segundo semestre
de 2021. Sin embargo, no ha dejado de incrementarse sostenidamente desde abril,
alcanzando un nivel maximo de 26,3 por ciento a inicios de noviembre. Por su parte, tras
haber aumentado continuamente durante 2020 e inicios de 2021, el nivel de circulante se
ha mantenido estable desde agosto.
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Grafico 104
CIRCULANTE Y PREFERENCIA POR EL CIRCULANTE

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

82.

El crédito al sector privado se desaceleré desde una tasa de expansion de 11,8 por ciento
en 2020 a una tasa interanual de 3,2 por ciento en octubre de 2021. Por segmentos, el
crédito a empresas crecié 3,5 por ciento, menor a la tasa observada en diciembre de 2020
(21,7 por ciento). Por otro lado, el crédito a las personas naturales pasd de contraerse 3,1
por ciento en 2020 a incrementarse en 2,8 por ciento en octubre de 2021, como producto
de la recuperacién de la demanda interna. En el caso del crédito a las personas, se registré
un aumento del crédito vehicular (6,1 por ciento) y una disminucion del de tarjetas de
crédito (0,9 por ciento), mientras que el crédito hipotecario se incrementé 7,6 por ciento.
Por el lado de los créditos a empresas, los segmentos que registran una mayor tasa de
expansion son las medianas empresas (11,5 por ciento), sequido de los corporativos y las
grandes empresas (4,9 por ciento), mientras que las pequefias y microempresas registran
una caida en el crédito (7,3 por ciento).

Cuadro 42
CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL 1/

(Tasas de crecimiento anual)

Dic-19 Mar-20 Jun-20 Set-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21 Set-21 Oct-21

Crédito a empresas 4,2 6,6 20,0 24,6 21,7 18,6 8,1 3,2 3,5
Corporativo y gran empresa 4,4 9,6 21,8 14,2 8,3 3,3 -1,8 2,6 4,9
Medianas, pequefas y microempresas 41 3,0 17,8 37,0 37.4 37,6 19,9 3,8 2,1

Crédito a personas 11,3 9,3 2,8 -1.3 -3,1 -4,5 -0,4 21 2,8
Consumo 12,8 10,2 1,6 -4,2 71 10,6 5,7 -2,0 -0,6

Vehiculares 11,9 6,9 0,9 -3,1 -2,5 -8,3 -0,4 3,1 6,1

Resto 12,9 10,3 1,7 -4,2 -73  -10,6 -5,9 22,1 -0,9
Hipotecario 9,0 8,0 4,6 3,1 3,2 4,8 7,5 7.8 7,6
TOTAL 6,9 7,6 13,2 14,3 11,8 9,5 5.0 2,8 3,2

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

Por otro lado, el nimero de nuevos deudores en el sistema financiero se contrajo en todos
los segmentos de crédito durante la pandemia. En relaciéon al periodo de recuperacion, se
observan diferencias importantes entre segmentos, siendo solo el segmento hipotecario
el que ha alcanzado niveles de bancarizacion incluso por encima del nivel previo a la
pandemia (Ver Recuadro 7).
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83. Durante 2020 e inicios de 2021, se dieron reclasificaciones en los segmentos de créditos
empresarial y de consumo*'. En este sentido, el indicador de tasas de crecimiento del saldo
de crédito por segmento empresarial y de crédito de consumo no solo toma en cuenta el
efecto de una mayor o menor actividad crediticia, sino que también refleja el efecto de los
cambios de base asociados a las eventuales reclasificaciones.

De esta manera, si se omite el efecto reclasificacién entre empresas para octubre de 2021,
el segmento de medianas empresas se hubiese contraido en 0,7 por ciento; mientras que
el segmento corporativo y el de pequefnas y microempresas se hubiesen expandido en 2,5
y 9,6 por ciento, respectivamente.

Cuadro 43
CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL POR TIPO DE COLOCACION
(Empresas)
Millones Tasas de crecimiento (%)

deS/.  jun21/Jun20 Jul.21/Jul20 Ago.21/Ago.20 Set.21/Set20 Oct.21/0ct.20

Oct.21 Con Sin Con Sin Con Sin Con Sin Con Sin
Reclasif. Reclasif. Reclasif. Reclasif. Reclasif. Reclasif. Reclasif. Reclasif. Reclasif. Reclasif.

Crédito a empresas 251990 8,1 8,1 58 58 31 31 3.2 3,2 3,5 3,5
Corporativoy gran empresa 124 847 -1,8 -4.1 -0,0 2,7 -1,0 -2,7 2,6 0,9 49 2,5
Medianas empresas 69 590 30,2 15,2 22,0 9,0 16,9 3,1 13,2 -0,4 11,5 -0,7
Pequefna y microempresa 57 553 9,0 30,7 2,0 22,1 2,4 15,9 -5,8 11,5 -7,3 9,6

Nota: Los saldos en délares se valtan a tipo de cambio constante (3,31).
Fuente: RCC y Balance de Comprobacion.

En cuanto a los créditos de consumo, el segmento de tarjetas de crédito se hubiese
contraido 14,2 por ciento; mientras que el resto de créditos de consumo habria crecido
en 5,1 por ciento.

Cuadro 44
CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL POR TIPO DE COLOCACION
(Consumo)
Millones Tasas de crecimiento (%)

deS/.  jun21Jun20 Jul21/Jul20 Ago.21/Ago.20 Set.21/Set20  Oct.21/Oct.20

Oct.21 Con Sin Con Sin Con Sin Con Sin Con Sin
Reclasif. Reclasif. Reclasif. Reclasif. Reclasif. Reclasif. Reclasif. Reclasif. Reclasif. Reclasif.

Consumo 74 380 -5,7 -5,7 -4,5 -4,5 -3,1 -3.1 -2,0 -2,0 -0,6 -0,6
Vehiculares 2 355 -0,4 -0,4 1.1 1.1 2,0 2,0 3,1 3,1 6,1 6,1
Tarjetas de crédito 12176 -46,0 -218 47,7 -19.6 -473 -183 -474 -173 -453 -14.2
Resto 59 849 131 1,6 15,5 2,3 17,2 3,7 18,4 4,7 18,8 51

Nota: Los saldos en ddlares se valtan a tipo de cambio constante (3,31).
Fuente: RCC y Balance de Comprobacion.

Asi, para el caso de los créditos empresariales, el sesgmento mas afectado por la reclasificacion
fue el de micro y pequefas empresas (5/ 2 888 millones pasaron a ser clasificados como
corporativo y grandes empresas; y S/ 7 614 millones como medianas empresas).

84. El crédito en soles se ha desacelerado desde marzo de 2021, principalmente por la
atenuacion del efecto estadistico del programa Reactiva Per(. Por otra parte, el crédito en
délares se ha venido reduciendo desde junio de 2020 por la mayor preferencia por fondeo
local y por tasas de interés en soles que permanecieron por debajo de sus promedios

41 La reclasificacién, con mayor detalle, se desarrolla en la Nota de Estudio del BCRP N° 37-2021.
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histéricos; sin embargo, su caida se ha venido atenuando desde mayo de 2021. Asi, al
mes de octubre de 2021 el crédito en soles se expandié 4,5 por ciento, mientras que el
denominado en dolares se redujo en 1,7 por ciento en el mismo periodo.

Grafico 105
CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL Y EN MONEDA NACIONAL
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Cuadro 45
CREDITO AL SECTOR PRIVADO 1/

(Variacién porcentual anual)

Dic.19 Mar20 Jun.20 Set20 Dic.20 Mar21 Jun.21 Set.21 Oct.21

Moneda Nacional 9,8 9,4 18,9 23,1 19,7 17,5 7.7 3,9 4,5
Moneda Extranjera -0,4 2,8 2,1 9,8 -10,6 -13,4 -3,6 -1,3 -1,7
Total 6,9 7.6 13,2 14,3 11,8 9,5 5,0 2,8 3,2

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

85. A nivel mundial, el crédito al sector privado ha moderado su crecimiento, tras haber
crecido a tasas elevadas como respuesta a las medidas de estimulo monetario adoptadas
por los bancos centrales en 2020 e inicios de 2021.

Grafico 106
CRECIMIENTO ANUAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO
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* Informacion a setiembre de 2021.
Fuente: Bancos centrales.
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Grafico 107
CRECIMIENTO ANUAL DEL CREDITO A EMPRESAS PRIVADAS

(Variaciéon porcentual anual)
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Dolarizacién del crédito y de la liquidez

86. El coeficiente de dolarizacion del crédito al sector privado medido a tipo de cambio
constante se ubica en 20,1 por ciento en octubre de 2021, menor al nivel observado en
diciembre de 2020 (20,7 por ciento). Se observé una reduccion de la dolarizacion del
crédito a empresas, la cual pasd de 27,4 a 26,8 por ciento en el mismo periodo. Asimismo,
la dolarizacion del crédito a personas se redujo de 8,0 a 7,3 por ciento. La dolarizacion del
segmento de créditos hipotecarios pasé de 11,6 por ciento en diciembre de 2020 a 9,5
por ciento en octubre de 2021, mientras que la del crédito de consumo aumenté de 5,5
por ciento a 5,7 por ciento en el mismo periodo.

Cuadro 46
COEFICIENTES DE DOLARIZACION DEL CREDITO 1/

(Porcentaje)

Dic-19 Mar-20 Jun-20 Set-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21 Set-21  Oct-21

Crédito a empresas 37,3 37,5 31,8 27,8 27,4 27,2 28,4 26,8 26,8
Corporativo y gran empresa 50,5 50,0 43,4 41,4 42,4 41,8 43,8 41,2 40,9
Medianas empresas 38,5 38,7 30,0 24,4 22,0 21,2 20,6 20,0 20,5
Pequefia y microempresa 57 5,6 4,9 3,8 4,0 41 39 3,7 3,6

Crédito a personas 8,9 8,5 83 8.2 8,0 7.9 7.9 7.5 7.3
Consumo 6,0 5.7 5,5 54 55 5.5 6,0 5.8 5.7

Vehiculares 14,8 14,9 14,9 16,0 16,7 16,8 16,0 14,7 14,0

Tarjetas de crédito 71 6,6 5,6 53 5.7 8,3 11,5 12,0 12,0

Resto 5,0 4,9 5,0 5,0 4,8 4,4 4,3 4,2 4,1
Hipotecario 13,3 12,7 12,5 12,1 11,6 11,0 10,4 9,7 9,5
TOTAL 25,9 26,0 234 21,1 20,7 20,6 21,5 20,2 20,1

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

Morosidad

87. Elratio de morosidad del crédito se ubicd en 3,89 por ciento en octubre de 2021, mayor en
0,13 puntos porcentuales al registrado en junio de 2021 (3,76 por ciento). Este resultado
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88.

estaria explicado principalmente por la mayor morosidad de los créditos a empresas,
siendo mas notorio el incremento en la morosidad de los créditos otorgados al segmento
de medianas empresas. En cambio, la morosidad de los créditos a personas naturales se
redujo en el mismo periodo, en particular los créditos asociados a tarjetas de crédito.

Cuadro 47
iNDICE DE MOROSIDAD DE LOS CREDITOS

(En porcentaje)

Dic.19 Mar.20 Dic.20 Mar.21 Jun.21 Set.21 Oct.21

Crédito a empresas 3,57 3,68 3.72 4,02 4,03 4,40 4,63
Corporativo y grandes empresas 0,62 0,63 1,03 1,08 1,15 1,02 1,04
Medianas empresas 8,24 9,00 6,26 6,44 6,76 8,59 9,11
Micro y pequefias empresas 7,13 7,41 6,10 7,18 7,11 6,91 7,13

Crédito a personas 3,15 3,33 4,93 4,20 3,58 2,98 2,79
Consumo 3,27 3,47 5,95 4,70 3,66 2,77 2,48

Tarjetas de crédito 5,47 5,79 12,70 11,75 8,52 7,05 6,69
Vehicular 3,75 3,86 5,85 5,74 5,51 4,42 4,24

Resto 1,68 1,83 3,10 2,96 2,47 1,83 1,53
Hipotecario 2,98 3,15 3,52 3,57 3,47 3,24 3,20
PROMEDIO 3,28 3,41 3,99 3,96 3,76 3,82 3,89

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

Proyeccion del crédito al sector privado

89.

Tras un importante incremento del ratio de crédito respecto al PBI en 2020, para 2021y
2022 se prevé que el crédito al sector privado modere su crecimiento y crezca a un ritmo
menor que el PBI nominal. Posteriormente, a partir de 2023 el crédito al sector privado
retornaria a su tendencia prepandemia y creceria a un ritmo cercano al del PBl nominal.
Con ello, el ratio respecto al PBI disminuiria de 51,8 por ciento en 2020 a 42,0 por ciento
en 2023. Esta proyeccion asume también la recuperacion de la actividad econdmica hasta
alcanzar su nivel prepandemia en 2022.

El crecimiento proyectado del crédito al sector privado en moneda nacional seria de 4,4
por ciento en 2021y 2022, tomando en cuenta el efecto estadistico del fuerte incremento
en 2020, la recuperacién de la actividad econémica y el inicio de la amortizaciéon de los
créditos otorgados bajo el programa Reactiva Peru. Asi, el crédito total creceria 3,3 por
ciento en 2021 y 3,5 por ciento en 2022. Para 2023, se prevé que el crédito en moneda
nacional se incremente en 6,8 por ciento, y el crédito total en 5,5 por ciento. Con ello, el
ratio de dolarizaciéon del crédito continuaria reduciéndose, hasta alcanzar un valor de 18,2
por ciento a fines de 2023.

En linea con las proyecciones para el crédito al sector privado, el crecimiento de la liquidez
y del circulante se moderaria, creciendo a tasas menores que el PBI nominal en 2021 y
2022. El ratio de la liquidez respecto al PBI se reduciria de 59,3 por ciento en 2020 a 48,0
por ciento en 2023, y el correspondiente al circulante se contraeria de 10,0 por ciento en
2020 a 8,4 por ciento en 2023.
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Grafico 108
CREDITO AL SECTOR PRIVADO

(Variacién porcentual anual )
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Grafico 109
RATIO CREDITO / PBI

(En porcentaje)
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Grafico 110
RATIO LIQUIDEZ / PBI

(En porcentaje)
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Grafico 111
RATIO CIRCULANTE / PBI

(En porcentaje)
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Recuadro 6
RETIRO DEL ESTIMULO MONETARIO EN AMERICA LATINA

Luego del impacto inicial de la pandemia, los paises de América Latina han venido recuperandose
paulatinamente. Los bancos centrales de la region realizaron estimulos monetarios considerables para
contrarrestar los efectos de la pandemia y las medidas restrictivas para su contencién, ademas de
diversas medidas para preservar la estabilidad del sistema financiero y evitar el rompimiento de la
cadena de pagos. Muchas de estas medidas implementadas fueron transitorias y, con el avance de
la recuperacion de las economias, algunos bancos centrales han procedido a iniciar el retiro de estos
estimulos, junto con la desactivacion de las medidas extraordinarias adoptadas, en una coyuntura de
crecientes presiones inflacionarias.

Por un lado, los bancos centrales de la region han empezado a subir sus tasas de interés de politica
monetaria. El Banco Central de Brasil fue el primero en iniciar un ciclo de alza de tasas en marzo de
2021, y elevo la tasa de politica en 7 oportunidades hasta 9,25 por ciento en diciembre de 2021,
desde el minimo de 2,0 por ciento fijado en agosto de 2020. Por su parte, el Banco Central de
Chile inici6 el retiro del estimulo monetario en julio de 2021; e incrementé la tasa de politica en 4
oportunidades hasta alcanzar el nivel de 4,0 por ciento en diciembre de 2021 desde el minimo de
0,50 por ciento fijado en marzo de 2020. Por otro lado, el Banco de la Republica (Colombia) comenzé
a subir su tasa de interés de politica en setiembre, elevandola en 3 oportunidades hasta alcanzar
el nivel de 3,0 por ciento en diciembre. Asimismo, el Banco de México (Banxico) inici6 el retiro del
estimulo monetario en julio de 2021, desde el minimo de 4,0 por ciento fijado en febrero de 2021,
incrementando la tasa de politica en 5 oportunidades hasta alcanzar el nivel de 5,50 por ciento el 16
de diciembre de 2021.

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA EN AMERICA LATINA: DICIEMBRE 2021

(En porcentaje)
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Fuente: Bancos centrales.

Los bancos centrales tomaron estas decisiones en un contexto de aceleracion de las tasas de
inflacion en las economias. En Brasil la inflacién alcanzé el limite superior del rango meta en
enero de 2021 y lo superé al mes siguiente, mucho antes que en las demas economias, lo que
motivd una reaccion mdas temprana en el alza de tasas. Para Chile, la inflacion en junio alcanzé
el limite superior del rango objetivo y posteriormente continué con una tendencia creciente. En
el caso de México, en marzo la inflacion anual alcanzé el limite superior de su rango objetivo,
y en los meses siguientes continu6 al alza. Por su parte, en el caso de Colombia la inflacién de
agosto superé el limite superior del rango meta, manteniéndose por encima de este en los meses
posteriores. En general, las presiones sobre la inflacién llevaron a un retiro del estimulo mas
pronto de lo previsto.
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INFLACION ANUAL Y METAS DE INFLACION

(Var. % ultimos 12 meses)
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Fuente: Bancos centrales.

De manera similar, las expectativas de inflacion a 12 meses en estas economias han venido creciendo,
pero en menor medida que la inflacion, acercandose al limite maximo de su meta de inflacion en los
casos de México y Colombia, y superandola en los casos de Chile y Brasil. Esto sefalaria que los agentes
esperan una inflacién algo mayor incluso al siguiente afno, lo que fue una motivacién adicional para
adelantar el retiro del estimulo monetario.

EXPECTATIVAS DE INFLACION A 12 MESES

(Var. %)
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Fuente: Bancos centrales.

Asimismo, la brecha del producto se fue cerrando en estas economias, luego de la abrupta caida por los efectos
de las restricciones inducidas por la pandemia. En el caso de México y Brasil la brecha ha ido reduciéndose,
pero aun se encuentra en terreno negativo; en Brasil la brecha del producto se halla en niveles ligeramente
superiores al periodo previo a la pandemia. En Chile se proyecta incluso una brecha positiva, mientras que en
Colombia se espera que esté cerca a cero en 2022, luego de haber estado en terreno negativo en 2019.

BRECHA DEL PRODUCTO

(En porcentajes)
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Fuente: Bancos centrales.
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En este contexto, en estos cuatro paises varias medidas transitorias aplicadas para la inyeccion de
liquidez durante la crisis del COVID-19 han quedado sin efecto. En la mayoria de casos los instrumentos
fueron creados con un caracter transitorio, aunque algunos se mantienen aun vigentes. En el caso
de Chile, destacaron los programas de Facilidad Condicionada al Incremento de Crédito (FCIC) como
mecanismo simultaneo de inyeccién de liquidez y apoyo al crédito. En total fueron 3 programas vy el
tercero estuvo vigente entre el 1 de marzo de 2021 y el 1 de setiembre de 2021.

En Colombia, la principal innovacién durante la pandemia fueron las operaciones repo con titulos de
cartera, las cuales contintan a discrecién del Banco de la Republica. Las operaciones repo con titulos
de deuda privada se usaron sélo por unos meses. El Banco de México fue el que mas cronogramas
establecio, medida por medida. Casi todos los cronogramas fueron ampliados en dos oportunidades, y
en su gran mayoria han finalizado. Para varios instrumentos, se predeterminé una senda de reduccion
de los montos maximos de estos programas. En Brasil, destacé el programa de lineas de crédito temporal
garantizadas con letras financieras, con el que inyectaron liquidez usando carteras de crédito y valores
de empresas no financieros como colaterales; la reduccién de sus colocaciones se inicié en enero de
2021 y recién en junio se anuncio su retiro paulatino.

CAMBIOS EN LAS MEDIDAS

Mexico Chile Colombia Brasil Perd

Adopcion Retiro Adopcion Retiro Adopcion  Retiro Adopcion  Retiro Adopcion  Retiro

Flexibilizacion/Incremento de Tasas Feb.20 Jun.21 Mar.20 Jul.21 Mar.20 Sep.21 Mar.20 Mar.21 Mar.20 Ago.21

Reduccién/incremento de Encajes Mar.20 Abr.20 Mar.20 Mar.20 Sep.21
Inyeccion/retiro de liquidez Abr.20 Feb.21 Mar.20 Jun.21 Mar.20 Abr.20 May.21 Mar.20
(Parcial) (Parcial) (Parcial)
Compras directas/Reducciéon de
titulos publicos Mar.20 Mar.20 Dic.20
Compras directas/Reduccién de
titulos privados Mar.20

Fuente: Bancos Centrales.

Por su parte, el BCRP ha realizado 5 alzas progresivas de la tasa de politica monetaria iniciadas en
agosto de 2021, desde el minimo histérico de 0,25 por ciento que fue fijado en abril de 2020 y
que fue la mas expansiva de la regién, hasta 2,5 por ciento en diciembre. Adicionalmente, realizé
incrementos progresivos en la tasa de encaje medio en setiembre de 2021. Asimismo, se inici6 el retiro
de algunas medidas de estimulo implementadas en 2020, tales como las Operaciones de Reporte de
Reprogramaciéon de Cartera de Crédito en octubre de 2021, y la elevaciéon de las tasas de encaje en
soles a partir de octubre. Sin embargo, a pesar de este gradual retiro del estimulo monetario, el BCRP
aun mantiene una politica monetaria expansiva.

Con respecto a la comunicaciéon de los bancos centrales, esta se ha ido endureciendo a medida que
la evolucién de las variables sefalaba presiones sobre la inflacién. En el caso de Brasil esto se empezé
a vislumbrar desde enero de 2021, realizando la subida de tasas en la reuniéon de politica siguiente,
y la continua presion sobre la inflacién les hizo sefalar su entrada a un terreno méas hawkish de
politica monetaria a setiembre. El Banco de la Republica sefalaba en julio de 2021 un cierre de
espacio para la continuacién del estimulo y en setiembre sefialé la entrada de la normalizacién de su
politica monetaria. En el caso de Chile una fuerte recuperacion de su actividad y un temor a efectos
persistentes les hizo pasar de un retiro suave a uno mas acelerado en octubre de 2021. Por otro lado,
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en Banxico sefialaban desde mayo de 2021 riesgos de los choques transitorios a la inflacion y en la
reunion siguiente se inicié la subida de tasas, con el fin de evitar afectaciones en las expectativas de

inflacion.
COMUNICACION DE LOS BANCOS CENTRALES
Mexico Chile Colombia Brasil
= Anuncia que las condiciones de forward guidance
@ de agosto de 2020 ya no se cumplen, por las
w expectativas de inflacion en alza.
Se considera que cesaron las condiciones para
el estimulo extraordinario debido a una fuerte
= recuperacion, expectativas y proyecciones de
5 inflacion por encima de la meta en el horizonte
= futuro. Se decide proceso de normalizacion
parcial. Se eleva tasa Selicen 75 p.b. hasta 2,75%.
Se prevé otro ajuste de la misma magnitud.
A pesar de las mejoras en la actividad, la S
Ante los choques recientes sobre la inflacion, el ajuste | convergencia de la inflacién a la meta en el Commu:r d‘ad rllormallzaoon pgrcwal(,‘ SEICIEC
S | de precios relativos debe ser ordenado y no se debe | horizonte de politica sigue requiriendo que el :gromg?vteane? a(l) gzeeft!;;ﬁ&gezn Ea‘:efucgr]a%aéri
2| afectar la formacion de precios y las expectativas | estimulo monetario sea altamente expansivo.La e Incgrememo i b o= Sehf en 75
= | de inflacion. Se decide mantener tasa, hacia futuro | TPM se mantendra en su minimo de 0,5% por el ba3 5(')0/ S 6 ot abl
dependera de las condiciones sobre la inflacion. tiempo necesario para que la recuperacion de la P8 q CREPEECEDRLbIE G ialinEna
economia termine de afianzarse. TEEATEL
Se considera necesario reforzar la postura monetaria 8 Incremento en la tasa Selic en 75 p.b. hasta
§ a fin de evitar afectaciones en las expectativas de Scogg;'glshmaﬁe %k;s[eer;/;‘doo uﬁaefep;q‘aggdgs dlg 4,25%. La informacion relevante indica que
& | inflacién, lograr un ajuste ordenado de precios relativos b e o (b malie M & esto ayudaria a mitigar los choques temporales
-2 |y propiciar la convergencia de la inflacién a la meta. b d%ro Sadlin mzmene’ e o ets a la inflacion. Un deterioro de las expectativas de
3 | Incremento en 25 p.b. al objetivo para la Tasa de Interés e e SIE (1 inflacion podria requerir una reduccion mas répida
Interbancaria a 4,25%. P et del estimulo monetario.
Se espera un cierre de la brecha de producto | Se estaria cerrando el espacio para
mas rapido debido al impulso fiscal y de | mantener la magnitud actual del estimulo
b consumo. Lo que da las condiciones para la | monetario, dado el comportamiento
= reduccion del estimulo. Subida de tasa de interés | de la inflacion y su posible persistencia,
= de politica monetaria en 25 p.b. hasta 0,75%. | como también la revision al alza de los
A pesar de ello la politica monetaria continuard | prondsticos de crecimiento. Se mantiene la
acompanando la recuperacion de la economia. | tasa en 1,75%.
Por la diversidad, magnitud y el extend\dp horizonte | El rapido cierre de la brecha de facuvwdad y la Incremento de la tasa Selic en 100 pb. hasta
« | en el que han afectado choques a la inflacion, implican | perspectiva de un incremento més persistente 5.25%. Debido a una inflacion mas alta de lo
3 | un riesgo para la formacion de precios. Se considera | de la inflacion hacen necesario intensificar el . ‘UI' et " " =
2| necesario reforzar la postura monetaria. Incremento en | retiro del estimulo monetario. Incremento de la Cpp s 0 3 N MO N E I
25 p.b. el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria | tasa de interés de politica monetaria en 75 p.b. jepidofe-Jlofina-gen coaioN varalpareter
p.b. el objetivo p [ [ ancladas las expectativas.
aun nivel de 4,50%. hasta 1,5%
Choques transitorios a la inflacion implican riesgos para Mejora en la actividad. Riesgos de que la
la formacion de precios y las expectativas de inflacion. desviacion de las expectativas de inflacion
5 | A fin de evitar dichos riesgos se consideré necesario respecto a la meta se convierta en un | Incremento de la tasas Selic en 100 p.b. a 6.25%.
4 | reforzar la postura monetaria. Incremento en 25 p.b. fenémeno persistente. Anuncio del inicio | Se considera necesario avanzar a un ajuste
V¥ | del objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un de un proceso de normalizacion de la | monetario a terrenos restrictivos.
nivel de 4,75%. Se evaluara factores que inciden en politica monetaria. Increment la tasa de
trayectoria prevista para la inflacion y en sus expectativas. interés en 25 p.b., llevandola a 2,0%.
Las perspectivas para la inflacion futura se han
ido elevando. El Consejo ha decidido adelantar 8 5
S el retiro del estimulo monetario. Increment6 la | Crecimiento y alzas en la inflacion mayores Df;"gg(ﬂﬂgi‘zgm:ﬁ;gsg gﬂ;ﬁggé‘;g{fﬁfé
© tasa de interés de politica monetariaen 125p.b., | a lo esperado. Incremento en la tasa de ﬁn g\/ancea e [ age Y 4
o hasta 2,75%. Ante la necesidad de evitar que | interés en 50 p.b., llevandola a 2,5%. tasa Sel 150 p.b. hasta 7 750/
se produzca un aumento més persistente de la 22eicen PREREIG E
inflacion y un desvio de la meta.
Incremento en 25 p.b. el objetivo para la Tasa de Interés
S | Interbancaria a un dia a un nivel de 5%. Se evaluara
3 | estrechamente el comportamiento de las presiones
2 | inflacionarias y otros condicionantes de la inflacion y
expectativas.
Incremento la tasa de interés de politica | La inflacion sorpendid al alza al igual que | Debido al incremento en las proyecciones de
Se observa magnitud y diversidad de choques sobre la mongtaria en 125 pb. ha§ta 4,0%. El Consejo | una mayor recupgracpp de la actividad. Las | inflacion y un riesgo al desanclaje de expectativas
5 | inflacién y sus determinantes junto a su riesgo sobre la prevé que la TPM' sequira aumentando en el | expectativas de inflacion han aumentado | de lago plazo, se considera avanzar en el proceso
Y [ e precios. Incremento en 50 p.b. de la Tasa corto plazo, ubicandose por sobre su nivel | incluso a mediano plazo con riesgo de | de ajuste monetario en el territorio restrictivo.
Q) [ ———— - neutral nominal aquel que es coherente con la | inducir procesos de indexacion a mayores | Compromiso en mantener estrategia hasta que el
o meta de inflacion de 3% durante gran parte del | niveles de inflacién. Incremento de tasas de | proceso de reduccion de la inflacion y el anclaje de
horizonte de politica monetaria. politica monetaria en 50 p.b. a 3%. expectativas se consolide.

En conclusién, se ha iniciado en la regién el retiro del estimulo monetario extraordinario, sin embargo,
algunas medidas aiin se mantienen vigentes y se espera una reduccion paulatina de otras, especialmente
los estimulos al crédito, lo que puede tomar un lapso adicional de tiempo, en funcién de los nuevos
desarrollos de la inflacién y sus determinantes, y la evolucion de pandemia.
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Recuadro 7
EVOLUCION RECIENTE DE LOS NUEVOS DEUDORES
POR SEGMENTO DE CREDITO

La inclusién crediticia se entiende como el acceso de las personas y las empresas a créditos a través
del sistema financiero y, de manera mas amplia, a los productos y servicios financieros para satisfacer
sus necesidades de transacciones, pagos, ahorros, créditos y seguros, entre otros. Este mecanismo de
asignacién de recursos permite a las familias y las empresas ahorrar sus excedentes de capital y acceder
a oportunidades de crecimiento, como financiar inversiones futuras como la educacion, la adquisicion
de una propiedad inmueble, capital de trabajo, etc. Por lo tanto, la inclusién financiera tiene efectos
positivos en el bienestar de la poblacion. Segun informacion del Banco Mundial, desde 2010, mas de
55 paises se han comprometido a promover la inclusion financiera.

Las medidas de confinamiento social sumadas a la incertidumbre y la implementacion de politicas de
apoyo del Gobierno durante la pandemia tuvieron un impacto en el mercado crediticio. Sin embargo,
este no fue el mismo en todos los segmentos de crédito, lo que se explica por diferencias en la
dindmica de la bancarizacion propias de cada uno de estos. Asi, mientras que los créditos a empresas
crecieron a tasas altas durante los meses de confinamiento por efecto de programas de apoyo al
crédito como Reactiva Perd, los créditos de consumo experimentaron tasas negativas y recién se
vienen recuperando. En tanto, los créditos hipotecarios solo mostraron caidas durante los meses en
los que las medidas de confinamiento fueron mas restrictivas.

En tal sentido, el objetivo del presente recuadro es analizar la evolucion reciente de la bancarizaciéon de
nuevos deudores y explicar las distintas dindmicas de los segmentos de crédito utilizando la informacion
del Registro Crediticio Consolidado (RCC).

Como se observa en el siguiente cuadro, hubo una caida significativa de los nuevos deudores durante el
primer y segundo trimestre de 2020 debido a las medidas de confinamiento (principalmente en marzo y
abril). Esta caida se presenta en todos los segmentos, con excepcion de las empresas medianas, grandes
y corporativas. Sin embargo, se observa una recuperacién durante los Ultimos trimestres, aunque adn
por debajo del nivel previo a la pandemia.

NUEVOS DEUDORES POR TIPO DE COLOCACION 1/

(Promedio mensual del periodo)

2019 IT.20 liIT20 1T.20 IVT.20 IT.21 IIT.21 NT.21 IVT.21 2/

Crédito a empresas 53403 44 265 5142 28358 43222 37312 44430 47903 49846
Corporativo y gran empresa 3 3 6 5 5 4 1 1 2
Mediana empresa 54 42 179 412 111 30 36 42 52
Pequefa y microempresa 53346 44219 4956 27941 43106 37278 44393 47860 49792
Crédito a personas 77283 68224 11156 24735 44392 47848 54396 57563 59317
Consumo 74836 66381 10484 23176 41778 45340 51855 55179 56255
Tarjetas de crédito 25311 19704 2421 5229 8412 9052 12256 15336 19444

Resto 49525 46 677 8064 17947 33366 36288 39599 39843 36811
Hipotecario 2447 1842 671 1559 2614 2508 2 540 2384 3062
TOTAL 130686 112488 16297 53093 87613 85160 98825 105467 109 163

1/Se excluyen los créditos por sobregiro de cuenta corriente.
2/Datos de octubre 2021.
Fuente: RCC.
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Ahora bien, la bancarizacién por segmento de crédito en términos del nimero de nuevos deudores
muestra que:

Los créditos a empresas grandes y corporativas registran un incremento en la bancarizacion
muy reducido, por debajo de las 10 empresas por mes, dado que la mayoria de empresas de
este segmento ya tienen acceso a un algun producto financiero. Asimismo, la mayor parte de
nuevas empresas durante el periodo de confinamiento corresponden a aquellas que accedieron
a Reactiva. Si bien, los niveles de bancarizacién no han vuelto a su nivel previo a la pandemia, el
margen es muy corto dada la naturaleza de este segmento.

NUEVOS CREDITOS A EMPRESAS GRANDES Y CORPORATIVAS

(Numero de deudores)

[ Reactiva Peru

Deudores

EFMAMIJ] JASONDEFMAMIJ JASONDEFMAMIJ J ASDO

2019 2020 2021

Nota: Se excluyen los créditos por sobregiro de cuenta corriente.
Fuente: RCC.

El nimero de nuevos créditos a medianas empresas tuvo una gran expansion durante 2020; sin
embargo, esta regresd a sus niveles previos a la pandemia en 2021. Asimismo, se observa que
la mayor parte de los nuevos deudores durante el periodo de confinamiento corresponde a los
beneficiarios de Reactiva.

NUEVOS CREDITOS A MEDIANAS EMPRESAS

(Numero de deudores)

[ Reactiva Pert

Deudores

EFMAMIJ JASONDEFMAMIJ JASONDETFMAMIJ JASDO
2019 2020 2021

Nota: Se excluyen los créditos por sobregiro de cuenta corriente.
Fuente: RCC.
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iii. El nimero de nuevos créditos a pequefas y microempresas tuvo una rapida recuperacién a
fines de 2020, aungue aun se encuentra debajo de lo observado antes de la pandemia.

NUEVOS CREDITOS A PEQUENAS Y MICROEMPRESAS

(Numero de deudores)
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I Reactiva Peru
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2019 2020 2021

Nota: Se excluyen los créditos por sobregiro de cuenta corriente.
Fuente: RCC.

iv. El nimero de nuevos créditos de consumo mediante tarjetas de crédito tuvo una abrupta caida
al inicio de la pandemia, y empezé a mantener una tendencia positiva desde julio de 2020. Sin
embargo, alin se mantiene por debajo de lo observado previo a la pandemia.

NUEVOS CREDITOS DE CONSUMO MEDIANTE TARJETAS DE CREDITO

(NUmero de deudores)
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2019 2020 2021
Fuente: RCC.
V. El nimero del resto de nuevos créditos de consumo muestra una dinamica similar al de tarjetas

de crédito, aunque con una recuperacion mas rapida. Esta variable ain no alcanza los niveles
previos a la pandemia.
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NUEVOS CREDITOS DEL RESTO DE CREDITOS DE CONSUMO

(NUmero de deudores)

Deudores (miles)
N w ey ul [e)] ~
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N
o

0
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2019 2020 2021

Fuente: RCC.

vi. Por Ultimo, el nimero de nuevos créditos hipotecarios retorné rapidamente a sus niveles
anteriores a la pandemia del COVID-19, a pesar de haber sido afectados por las medidas de
confinamiento. Incluso, se observa que desde el primer trimestre de 2021 se encuentran en un
promedio superior al de 2019. Esto da cuenta del menor efecto que tuvo la pandemia sobre este
segmento de crédito, lo que permitié que sea uno de los mas estables.

NUEVOS CREDITOS HIPOTECARIOS

(NUmero de deudores)
3500
3000
2 500

2000

Deudores

1500
1000
500

0

EFMAMIJ) JASONDEFMAMIJ) JASONDEFMAMIJ JASDO
2019 2020 2021

Fuente: RCC.

Con la finalidad de analizar la importancia de la bancarizacién en cada uno de los segmentos de
crédito, se muestran los gréaficos de correlacion entre: (i) las variaciones mensuales de los saldos totales
de crédito; y (ii) la bancarizacién expresada en millones de soles, para cada uno de los segmentos de
crédito entre enero de 2018 y setiembre de 2021. Al respecto, se observa que la importancia de la
bancarizacién no es la misma para todos los segmentos de crédito. En ese sentido, destaca el segmento
de créditos de consumo para el cual la bancarizacién es un factor importante (R? = 0,7); le sigue el
segmento de créditos hipotecarios (R? = 0,6); y finalmente el de los créditos empresariales, para el cual
este no es un factor determinante (R?2= 0,0008).
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GRAFICOS DE DISPERSION: VARIACION MENSUAL
Y NUEVOS CREDITOS POR SEGMENTO DE CREDITO
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de los nuevos deudores de cada mes. Se incluye la tendencia lineal y las bandas de confianza al 95 por ciento.
Fuente: RCC y Balance de Comprobacion.

En conclusion, la inclusion de nuevos deudores en el sistema financiero se redujo en todos los segmentos
de crédito durante la pandemia. No obstante, se observan diferencias importantes durante el periodo
de recuperacion, las cuales se explican por la dindmica de la bancarizacién propias de cada segmento
crediticio. Se puede notar que solo el segmento hipotecario ha recuperado (e incluso superado) sus
niveles de bancarizacion previos a la pandemia. Asimismo, la bancarizacion es un factor importante,
especialmente para los segmentos de consumo e hipotecario. Este ultimo debido a que la bancarizacién
puede ser considerada como nuevos créditos, dada la naturaleza de largo plazo del segmento
hipotecario. Por su parte, la bancarizaciéon es menos relevante en el segmento corporativo y empresas
grandes, los cuales por su tamafo ya estan incluidos en el sistema financiero.
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Recuadro 8
VOLATILIDAD CAMBIARIA EN AMERICA LATINA: FACTORES COMUNES E IDIOSINCRATICOS?

Los mercados de divisas son cruciales para la determinacion del precio de la moneda local, es decir, el
tipo de cambio, frente al ddlar estadounidense o cualquier otra moneda de una economia avanzada.
Siempre, especialmente para el caso de economias pequefas y abiertas, y en general de mercados
emergentes, el tipo de cambio es un precio relativo crucial para el equilibrio macroeconémico. Asimismo,
la volatilidad del tipo de cambio es también una variable sumamente relevante para la determinacion de
la estabilidad financiera, en particular cuando se cuenta con dolarizacién financiera parcial, y también
con diferentes eslabones de las cadenas productivas que facturan en dolares mas alla de la propia
actividad de comercio exterior.

En los paises de América Latina donde se pone en practica el régimen de metas de inflacion, aunque
tienen cierto margen para fluctuaciones independientes del tipo de cambio en funcion de los
fundamentos macroeconémicos, observamos un comovimiento parcial en los rendimientos diarios de
estas monedas. Parte de la explicacion de esta sincronizacion es la fuerte influencia del délar en estas
economias, tanto en el comercio internacional como en los mercados financieros (por ejemplo, de
contratos a plazo u operaciones de cobertura, etc.). Asi, se pueden apreciar clusters de volatilidad en
ciertos episodios comunes, tales como la Crisis Financiera Internacional de 2008, el Taper Tantrum de
2013, y el ultimo episodio asociado a la pandemia del COVID-19%. Asimismo, en cada pais se puede
observar también cierto nivel de volatilidad en episodios de mayor incertidumbre a nivel doméstico (por
lo general por factores politicos), como los asociados a elecciones generales.

RETORNOS DIARIOS DEL TIPO DE CAMBIO EN LA REGION: 2002-2021*

(En porcentaje)
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* Al 31 de octubre de 2021.
Fuente: Reuters.
42 Recuadro basado en el trabajo presentado en el Encuentro de Economistas del BCRP: Pérez, Fernando (2021), “FX
Volatility LATAM: Common and Idiosyncratic Factors”, BCRP.
43 Al respecto, Fratzscher (2009) desarrolla esta idea de sincronizacién de volatilidades en un contexto de crisis

global. Ver: i) Fratzscher, M. (2009). What explains global exchange rate movements during the financial crisis?
Journal of International Money and Finance, 28 (8), 1390-1407, the Global Financial Crisis: Causes, Threats and
Opportunities, ii) Coudert, V., Couharde, C. and Mignon, V. (2011). Exchange rate volatility across financial crises.
Journal of Banking Finance, 35 (11), 3010-3018.
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En este contexto, nuestro interés particular es el de capturar el componente comun de la volatilidad
para las monedas de la regién, y determinar la fraccion de la volatilidad total explicada por este factor.
Esto nos dard una idea clara de qué parte de la volatilidad del tipo de cambio se debe a factores
nacionales o internacionales. Se define el retorno del tipo de cambio 73 ¢ = 100(ei,t = ei,t_l)/ €it—1
para cada paisi = 1, ..., N, y se considera la representacion de volatilidad estocastica siguiente®:

bh  h ..
r.tzai+exp(’7f+7”)vi,l, v, ~1..d.N(0,1)

ht - ht-] + 77t5 nz ~ lldN (0’ O-'f)
hi,t - hi,t-] i ei,z’ €i,t ~iidN (0’ 0-62’)

El componente A¢ representa a la volatilidad comin a todas las economias bajo anélisis, donde existe también
un peso especifico para cada una de estas (b; > 0). Es decir, el factor comun de volatilidad tendra un impacto
diferenciado para cada economia, dependiendo de las caracteristicas especificas de cada mercado. Asimismo,
cada pais tiene un componente de volatilidad idiosincrética h; ¢, el cual se asume que es independiente al factor
comun previamente descrito, lo que es crucial para la identificacion de cada uno de estos elementos®.

VOLATILIDAD CAMBIARIA EN LATAM: 2002-2021

(Valor mediano y bandas del 68% mas probable)
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Con ello, utilizando datos de retornos diarios para Brasil, Chile, Colombia, México y Peru, en el intervalo
de enero de 2002 a octubre de 2021, se obtiene la volatilidad del tipo de cambio para cada uno de
los paises bajo andlisis. Dicha volatilidad puede tomar valores negativos debido a que se encuentra en
escala logaritmica. En estas volatilidades estimadas se pueden apreciar picos importantes, como en el

44 Este tipo de modelos de volatilidad estocastica se estiman a través de técnicas bayesianas de tipo Monte Carlo
con Cadenas de Markov (MCMQC). Ver i) Kim, S., Shephard, N. and Chib, S. (1998). Stochastic volatility: Likelihood
inference and comparison with ARCH models. The Review of Economic Studies, 65 (3), 361-393; ii) Del Negro,
M. and Primiceri, G. (2015). Time varying structural vector autoregressions and monetary policy: A corrigendum.
Review of Economic Studies, 82, 1342-1345.

45 Ver especificaciones similares en i) Laurini, M. and Mauad, R. (2015). A common jump factor stochastic volatility
model. Finance Research Letters, 12, 2-10; ii) Lee, E., Han, D., Ito, S. and Nayga, R. (2017). A common factor
of stochastic volatilities between oil and commodity prices. Applied Economics, Taylor and Francis Journals, 49
(22), 2203-2215; iii) Qu, Z. and Perron, P. (2013). A stochastic volatility model with random level shifts and its
applications to SP 500 and NASDAQ return indices. The Econometrics Journal, 16 (3), 309-339.



Reporte de Inflacion. Diciembre 2021

caso del aflo 2008 y 2020, fendomenos que se explicaran a continuacion. Asimismo, en Per( destaca el
incremento de la volatilidad durante el Ultimo episodio de incertidumbre politica, alcanzando niveles
similares a los de la Crisis Financiera Internacional.

FACTOR COMUN DE VOLATILIDAD EN LATAM ht: 2002-2021
(Valor mediano y bandas del 68% mas probable)
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Las areas grises representan los episodios globales: i) Crisis Financiera Global (2008), i) Taper Tantrum (2013), iii) el inicio de alzas de las tasas de
interés internacionales y la incertidumbre global del primer trimestre de 2016 y iv) el inicio de la pandemia del COVID-19.

Dado el modelo especificado, estas volatilidades pueden ser descompuestas en un factor comun y otro
idiosincratico. En cuanto al factor comun, este se muestra en el grafico anterior. En cada uno de los episodios
globales sombreados se puede apreciar un aumento significativo y persistente de este factor, lo que se traduce
en una mayor sincronizacion en los retornos de las monedas de la regién. Generalmente esto se canaliza a través
de noticias o sefiales que recibe el mercado, y ello deriva en la determinacién de un nuevo precio de equilibrio
en base a la oferta y demanda, tanto por el lado de operaciones spot como de instrumentos derivados. Destaca
el hecho que este factor alcanzo su pico histérico durante la Crisis Financiera de 2008, no siendo este superado
por los eventos subsecuentes, aunque en la pandemia del COVID-19 alcanzé niveles cercanos. Vale la pena
resaltar también que el factor global estimado esta altamente correlacionado con otras medidas globales de
incertidumbre, tales como el VIX* o el EPU% de Estados Unidos, como se muestra a continuacion.

FACTOR COMUN DE VOLATILIDAD h, Y MEDIDAS DE INCERTIDUMBRE: 2002-2021

(Valor mediano y bandas del 68% mas probable)
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Fuente para VIX y EPU: FRED Database.

46 El VIX es un indice de volatilidad, en tiempo real, creado por el Chicago Board Options Exchange (CBOE)
47 El EPU, por sus siglas en inglés, es el indice de Incertidumbre sobre Politica Econémica.
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Si bien se ha mostrado que la volatilidad cambiaria en la regiéon estd altamente sincronizada, es
importante notar que hay factores domésticos que también influyen en la misma. Asi, para cada uno
de los paises bajo analisis se muestra el componente de volatilidad idiosincratica, también en escala
logaritmica, en el grafico siguiente. En consecuencia, en la mayoria de casos se observa un aumento
de la volatilidad idiosincratica relacionada con estos periodos electorales, lo que es bastante notorio
en especial en el caso peruano, seguido del caso de Brasil, México, Colombia y Chile. Otro punto
importante que se puede apreciar de este resultado, es que también se observa en algunos casos,
saltos en la volatilidad idiosincratica luego de eventos globales. Si bien se ha aislado el efecto asociado
al factor de sincronizacién, esto ultimo se deberia a un efecto contagio derivado de la incertidumbre
global, el cual se ve amplificado por el deterioro de las condiciones domésticas. Un claro ejemplo de
ello son las mencionadas crisis globales, asi como también el reciente episodio de pandemia. De otro
lado, cabe destacar la menor magnitud de la volatilidad idiosincratica en el caso peruano respecto a
sus pares de la regién, lo que estaria asociado a la mayor credibilidad del sol adquirida en los ultimos
afos, y también al hecho que los agentes participantes internalizan el hecho de que el Banco Central
podria intervenir en el mercado para mitigar esta volatilidad.

FACTOR IDIOSINCRATICO DE VOLATILIDAD h, :2002-2021

(Valor mediano y bandas del 68% mas probablés
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Las areas grises representan los episodios globales: i) Crisis Financiera Global (2008), i) Taper Tantrum (2013), iii) el inicio de alzas de las tasas
de interés internacionales y la incertidumbre global del primer trimestre de 2016 y iv) el inicio de la pandemia del COVID-19. Las éreas verdes
capturan en cada caso el periodo de elecciones generales con tres meses de anticipacion.

Finalmente, con el objetivo de cuantificar qué factor es el que predomina en la volatilidad agregada,
se construye un indicador a partir de los resultados de la estimacion del modelo. Este indicador de
volatilidad relativa se define como:

b *h
P\ 2

Il =
h
ew (3=

Es importante notar que en la construccién de este indicador el coeficiente (b; > 0) juega un papel
crucial, ya que representa el impacto directo que tiene la volatilidad global sobre la de cada pais, y dichos
coeficientes estimados oscilan entre 0,5y 1,0 para estas economias bajo analisis. Dado lo anterior, es



Reporte de Inflacion. Diciembre 2021

posible contrastar la hipotesis Hy: I; ¢ > 1 para cada pais, que significaria que la contribucién del factor
global es significativamente mayor a la local. En el grafico siguiente se muestra el indicador resultante
para cada pafs, y se traza la linea de I;; = 1 para efectuar el contraste. Dichos resultados muestran
gue, con la excepcién de Brasil, sequido de México, en la mayoria de casos y para casi la totalidad de la
muestra se observa que el factor global es el predominante en la volatilidad cambiaria. Para referencia,
se anadieron aqui también las dreas grises asociadas a los eventos globales mencionados lineas arriba.
Se puede asi apreciar claramente que esta contribucion relativa se intensifica durante estos eventos
marcados, dejando claro que este efecto no es constante en el tiempo. Asimismo, en términos de
magnitud, destaca el caso de Peru, donde este indicador es sustancialmente mas alto que en el resto de
paises (aungue se ha venido reduciendo en los Gltimos meses), lo que es resultado también de la menor
volatilidad idiosincratica mencionada lineas arriba.

INDICADOR DE VOLATILIDAD GLOBAL RELATIVA A LA DOMESTICA

(Valor mediano y bandas del 68% maés probable)
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Las areas grises representan los episodios globales: i) Crisis Financiera Global (2008), ii) Taper Tantrum (2013), iii) el inicio de alzas de las tasas
de interés internacionales y la incertidumbre global del primer trimestre de 2016 y iv) el inicio de la pandemia del COVID-19. Las areas verdes
capturan en cada caso el periodo de elecciones generales con tres meses de anticipacion.

A manera de conclusion, se ha estimado la volatilidad cambiaria de Brasil, Chile, Colombia, México
y Per( y se ha identificado el componente comun e idiosincratico. El factor comun obtenido muestra
una alta correlacion con eventos globales, tales como diferentes episodios de crisis, y ello se condice
con otras medidas de incertidumbre populares en el mercado (VIX y EPU). Asimismo, la contribucion
del factor global es por lo general relativamente mayor a la doméstica (a excepcién del caso de Brasil),
destacando una mayor contribuciéon en el caso de Peru. Finalmente, la volatilidad idiosincratica o
domeéstica suele estar bastante correlacionada con los periodos preelectorales.
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VlI.Inflaciéon y
balance de riesgos de inflacion

Evolucion reciente de la inflacion

90. La inflacién interanual aumenté a 5,66 por ciento en noviembre, desde 4,95 por ciento
en agosto, impulsada por el mayor precio de los alimentos con alto contenido importado,
los combustibles; asi como por la depreciacion del sol. La inflacién sin alimentos y energia
aumenté de 2,39 a 2,91 por ciento en el mismo periodo, manteniéndose dentro del rango
meta. Los diferentes indicadores tendenciales de inflacion se ubican por encima del rango
meta y muestran una tendencia al alza.

Grafico 112
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INDICADORES TENDENCIALES DE INFLACION
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4’5 5 Nov.20 Nov.21
IPC sin alimentos y energia 1,79 2,91
4,0 Reponderada 1,55 3,81

Media acotada 1,19 4,06 &
3,5 Percentil 63 )

3,0
2,5
2,0
1,5
10 T = Reponderada

0,5 1 Media acotada
wnnn Percentil 63
0,0

Nov.16 May.17 Nov.17 May.18 Nov.18 May.19 Nov.19 May.20 Nov.20 May.21 Nov.21

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 34y 84.

4. Percentil 63: Corresponde a la variacion porcentual del rubro ubicado en el percentil 63.
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91.

92.

93.

La tendencia al alza de la inflacién de los Ultimos meses es consecuencia principalmente de
un fenédmeno global, que se explica por problemas de oferta y por la rdpida recuperacion
de la economia mundial. Entre esos factores esta la elevacion significativa de los precios
internacionales de los commodites, en particular del petréleo y de algunos alimentos
como el trigo, el maiz y el aceite de soya. Al aumento de las cotizaciones se suma el mayor
costo de los fletes maritimos, fertilizantes quimicos y otros insumos, asi como el aumento
local del tipo de cambio.

El aumento en el costo de los insumos se ha reflejado en el alza del Indice de Precios al
por Mayor (IPM), el cual ha crecido 13,2 por ciento en 2021 (13,9 por ciento de variacién
interanual a noviembre), alcanzando asi su nivel mas alto desde setiembre de 1994 (15,1
por ciento). A esta dinamica, se suma el incremento del tipo de cambio (depreciacién
acumulada entre enero y noviembre de 2021 de 11,6 por ciento, o 11,4 por ciento
interanual), que afecta el costo de los insumos importados en moneda local.

De este modo, los rubros més vinculados al tipo de cambio, a las cotizaciones internacionales
y contratos vinculados al IPM contribuyeron con 3,2 puntos porcentuales a la variacion
12 meses de la inflacion al mes de noviembre. Como referencia en diciembre 2020, estos
mismos rubros contribuyeron en 0,7 puntos porcentuales a la inflacion anual, que fue
2,0 por ciento. La diferencia entre estas contribuciones tan solo representa los efectos
directos de los choques antes mencionados, y no el efecto total que estos aumentos
significan (incluyendo efectos de sequndo orden o indirectos).

Cuadro 48
RUBROS VINCULADOS AL TIPO DE CAMBIO, COTIZACIONES INTERNACIONALES E IPM

Var% 12m Contr. Var% 12m Contr.

Peso Dic.20  Pond.  Nov.21  Pond.
IPC 10000 197 197 566 566
Rubros vinculados al tipo de cambio 14,06 1,66 0,21 3,66 0,47
Aparatos electrodomésticos 1,29 -0,42 0,00 3,47 0,03
Articulos del cuidado personal 4,93 0,75 0,03 1,72 0,08
Articulos de limpieza 0,92 0,74 0,01 3,50 0,03
Productos medicinales 2,08 5,53 o,Mn 1,72 0,04
Compra de vehiculos 1,62 3,34 0,06 7,73 0,13
Repuestos y lavado de vehiculos 0,21 2,15 0,00 8,41 0,02
Reparacion de vehiculos 0,20 2,04 0,00 8,45 0,02
Alquileres 2,41 0,50 0,01 1,17 0,02
Pasajes de avién 0,41 -3,32 -0,01 33,70 0,10
Rubros vinculados a cotizaciones internacionales y tipo de cambio 9,83 0,19 2,07
Vinculados a commodities de alimentos 7,03 4,83 0,30 15,71 1,02
Carne de pollo 2,96 6,63 0,17 11,65 0,33
Pan 1,92 0,25 0,00 14,98 0,25
Azucar 0,53 16,41 0,08 1,77 0,06
Fideos 0,54 5,60 0,03 10,37 0,06
Aceites 0,52 4,09 0,02 63,20 0,29
Huevos 0,58 0,00 0,00 712 0,03
Combustibles 2,79 -4,20 -0,11 43,51 1,05
Gasolina y lubricantes 1,30 -11,16 -0,14 49,03 0,51
Gas 1,40 1,97 0,02 41,72 0,52
Otros combustibles 0,09 3,02 0,00 10,55 0,01
Consumo de gas natural para la vivienda 0,01 -5,26 0,00 25,85 0,00
Rubros relacionados al IPM 1,64 0,06 0,26
Consumo de agua 1,64 3,03 ,06 13,74 0,2
Rubros relacionados al tipo de cambio, IPM y cotizaciones 2,95 0,24 0,36
Electricidad ,95 6,73 24 9,59 ,36
Total rubros vinculados a tipo de cambio, IPM y cotizaciones 28,47 2,58 0,70 11,55 3,16
Resto 71,54 175 1,27 3,44 2,50
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94.

95.

96.

97.

La confluencia de todos los choques antes mencionados, ha tenido un mayor impacto
sobre la inflacion del grupo de alimentos y energia, cuya variaciéon impulsd en mayor
medida, el crecimiento de la inflacién total en los Ultimos doce meses. Dentro del grupo,
los precios de los combustibles son los que mas se incrementaron (43,5 por ciento),
seguidos por las tarifas eléctricas (9,6 por ciento). Finalmente, el precio de los alimentos
habria crecido 6,7 por ciento.

Cuadro 49
INFLACION
(Variaciones porcentuales)
2021
Peso 2019 2020 Ene.-Nov. 12 meses
IPC 100,0 1,90 1,97 5,60 5,66
1. IPCsin alimentos y energia 56,4 2,30 1,76 2,56 2,91
a. Bienes 21,7 1,39 1,52 2,33 2,40
b. Servicios 34,8 2,86 1,91 2,70 3,22
Educacion 9,1 5,22 1,98 1,60 1,60
Salud 11 1,47 1,20 2,64 2,98
Otros 24,6 1,79 1,91 3,24 4,04
2. Alimentos y energia 43,6 1,43 2,22 9,18 8,86
a. Alimentos y bebidas 37,8 1,00 2,24 7,20 6,70
Alimentos dentro del hogar 26,1 0,63 2,89 8,99 8,10
Comidas fuera del hogar 1,7 1,69 1,00 3,73 3,99
b. Combustibles y electricidad 5,7 4,32 2,13 21,97 22,91
Combustibles 2,8 -0,39 -4,20 41,33 43,51
Electricidad 2,9 8,04 6,73 9,30 9,59

Algunos componentes del IPC se desviaron de sus variaciones promedio histéricas. Por
ejemplo, los servicios con mayor incremento de precios en los Gltimos doce meses fueron
los de salud (3,0 por ciento), lo cual reflejaria el mayor requerimiento de atencién médica
y sanitaria por efecto de la pandemia. El rubro de comidas fuera del hogar presenté una
tasa mayor a la registrada en el periodo 2001-2020, debido al aumento del costo de
insumos y a una recuperacion del nivel de concurrencia a los restaurantes a medida que
ha avanzado el proceso de reapertura de la economia y se ha acelerado el ritmo de la
vacunacion.

En cuanto a la evolucion durante 2021, en el periodo comprendido entre los meses
de enero y noviembre, el nivel general de precios aumenté 5,60 por ciento. El [PC
sin alimentos y energia crecié 2,56 por ciento en el mismo periodo, mientras que
el rubro de alimentos y energia lo hizo a una tasa mayor, de 9,18 por ciento. Los
precios de alimentos y bebidas se incrementaron en 7,20 por ciento, mientras que
los de la energia crecieron en 21,97 por ciento, reflejando el alza de 41,33 por
ciento de los precios de los combustibles y de 9,30 por ciento de las tarifas de
electricidad.

Anivel desagregado, los rubros con mayor contribucién positiva a la inflacién en el periodo
enero-noviembre fueron comidas fuera del hogar, pollo, gasolina, gas y electricidad,
mientras que los rubros con una contribucion negativa mas alta fueron platano, mandarina,
limoén, naranja de mesa y ajos.
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Cuadro 50
CONTRIBUCION PONDERADA A LA INFLACION: ENERO-NOVIEMBRE 2021

Positiva Peso Var.% Contribucion Negativa Peso Var.% Contribucion
Comidas fuera del hogar 1,7 3,7 0,51 Platano 0,3 -8,4 -0,04
Carne de pollo 3,0 19,1 0,50 Mandarina 0,2 -9,0 -0,02
Gasolina y lubricantes 1,3 46,9 0,50 Limon 0,2 -7,8 -0,02
Gas 1,4 39,2 0,50 Naranja de mesa 0,1 -13,7 -0,01
Electricidad 2,9 9,3 0,35 Ajos 0,1 -11,6 -0,01
Aceites 0,5 63,2 0,29 Transporte nacional 0,3 -2,3 -0,01
Pan 1,9 15,1 0,25 Uva 0,1 -6,2 -0,01
Consumo de agua 1,6 11,6 0,22 Palta 0,1 -3,5 -0,01
Matricula y pension de ensefianza 8,8 1,6 0,17 Apio 0,0 -13,6 -0,01
Compra de vehiculos 1,6 7,6 0,13 Servicio de internet y otros 0,8 -11 -0,01
Total 3.42 Total -0,15
Alimentos

En el periodo de enero a noviembre destacaron las alzas en productos comidas fuera del
hogar, carne de pollo, aceites y pan; todos ellos con alto contenido importado.

El alza de los precios de comidas fuera del hogar (3,7 por ciento) ha sido impulsada por
el aumento del precio del menu en restaurantes. Asi, este rubro se habria visto afectado
por el mayor costo de los principales insumos alimenticios como son el pollo, el aceite y
los productos farindceos. Ademas, la liberacion de aforos y el avance de la vacunacion,
habrian contribuido con una mayor concurrencia a estos locales. A pesar de las alzas, la
variacién acumulada de este rubro en el presente afio es menor al de los alimentos dentro
del hogar (7,2 por ciento).

El aumento del precio del pollo (19,1 por ciento) respondié al incremento de los costos
de produccién, afectados por la mayor cotizaciéon internacional del maiz amarillo duro,
principal insumo del alimento de las aves (variacidon acumulada en el afio de 29,1 por ciento,
y 35,9 por ciento interanual) y por el incremento del tipo de cambio. Ello en un contexto
de aumento de costos, que afectarian la oferta de pollo, y de menor disponibilidad de
productos sustitutos como el pescado.

En lo que se refiere al pan (15,1 por ciento), la cotizacién internacional del trigo alcanzé
un incremento de 34,1 por ciento en los primeros once meses del afio (68,2 por ciento
interanual), a lo que se sumé el aumento del tipo de cambio.

En el caso del aceite (63,2 por ciento), los costos de produccion aumentaron por el alza
del precio internacional del aceite de soya, su principal insumo, y por la depreciacién del
tipo de cambio. Si bien la cotizacién alcanzé su pico en junio, alin se mantiene en niveles
de méaximo histérico.

Combustibles

La variacion del rubro gasolina y lubricantes (46,9 por ciento) reflejé principalmente la
dindmica de los precios finales de los gasoholes y el precio del diésel vehicular, acorde
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a la variacién promedio de los precios ex planta de las refinerias locales. Ello, a su vez,
reflejé mayormente las alzas del marcador internacional (precio en la Costa del Golfo). La
inclusion del diésel al Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC) desde
el 16 de noviembre habria frenado parcialmente el alza hacia el final del periodo.

En el caso del balén de gas doméstico (39,2 por ciento), su encarecimiento estuvo en
relacion al aumento del precio de referencia internacional (precios del gas propano y
butano en Mont Belvieu) y al mayor tipo de cambio. Sin embargo, la inclusion del GLP
envasado al FEPC desde el 6 de setiembre habria ayudado a frenar el alza de manera
temporal: el mecanismo de ajuste de la banda habria impulsado un nuevo aumento en
noviembre, debido a que esta se encontraba muy por debajo del precio de paridad.

Servicios Publicos

El rubro de electricidad (9,3 por ciento) refleja los reajustes de una serie de componentes
afectados por los aumentos del IPM, del tipo de cambio, y de los precios del cobre y el
aluminio.

En el caso de la tarifa por consumo de agua (11,6 por ciento) el alza responderia a los
ajustes automaticos por el aumento acumulado del IPM. De acuerdo con la legislacion,
la tarifa se actualiza cada vez que la variacién acumulada del IPM supera el 3 por ciento.
En el presente afio el IPM ha cruzado ese umbral en los meses de febrero, junio y agosto.
Primero, en marzo la tarifa subié 2,9 por ciento. Luego, en julio se autorizd una nueva
alza con base al incremento del IPM entre junio y febrero de 2021 (4,6 por ciento), con lo
cual la tarifa subié paulatinamente 1,87 por ciento en julio, 1,96 por ciento en agosto y
0,71 por ciento en setiembre. Finalmente, en noviembre se registr6 la Ultima alza de 3,4
por ciento, por un incremento del IPM entre junio y agosto de la misma magnitud.

Bienes

En la categoria de bienes, se registraron alzas en el rubro de compra de vehiculos (7,6 por
ciento). Ello responderia principalmente al impacto del crecimiento acumulado del tipo de
cambio en 2021, sin embargo, en noviembre se observé una reduccion en los precios de
los vehiculos de 1,5 por ciento debido a la reversion del tipo de cambio durante octubre.

Proyecciones

98.

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

A partir de la informacion disponible, y teniendo en cuenta la recuperacion gradual de la
actividad econémica, se proyecta que la inflacion interanual retorne al rango meta en el
segundo semestre de 2022 y converja hacia su valor central hacia fines del horizonte de
proyeccion. Esta proyeccion asume la reversion del efecto de factores transitorios sobre
la tasa de inflacion (tipo de cambio, precios internacionales de combustibles y granos) en
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un contexto en que la brecha del producto se ird cerrando gradualmente conforme la
economia agregada registre un nivel igual o superior al observado previo a la pandemia,
y donde continua el retiro gradual del estimulo monetario y las expectativas de inflacién
retornan al centro del rango meta en los siguientes meses.

Grafico 114
PROYECCION DE INFLACION: 2021-2023
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99. Para 2022 y 2023 se prevé una recuperacion de la brecha de demanda sustentada en
la mejora gradual de la economia de nuestros principales socios comerciales, asi como
también del fortalecimiento de la confianza empresarial.

Grafico 115
PROYECCION DE LA BRECHA DE DEMANDA: 2021-2023
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100. La recuperacién de la brecha de demanda, junto con la normalizacion de las actividades
econdmicas, hacen presagiar una recuperacion paulatina pero sostenible del nivel de
actividad econémica.
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Grafico 116
PROYECCION DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO: 2021-2023
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101. Las expectativas de inflacion, calculadas en base a encuestas a empresas financieras
y no financieras, y también a analistas econémicos, revelan un rango para la tasa de
inflacién esperada entre 4,10 y 5,80 por ciento para 2021, entre 3,21 y 3,55 por ciento
para 2022 y entre 2,80 y 3,00 por ciento para 2023; indicando que estas retornaran al
rango meta hacia fines del horizonte de proyeccién. Cabe sefalar que las expectativas de
inflacién a doce meses en noviembre de 2021 ascendieron a 3,71 por ciento, ubicandose
temporalmente por encima del limite superior del rango meta de inflacion.

Grafico 117
EXPECTATIVAS DE INFLACION A DOCE MESES
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Cuadro 51
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

(En porcentaje)

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

Sistema Financiero

2021 2,00 2,50 3,60 5,80

2022 2,00 2,20 3,00 3,50

2023 3,00
Analistas Econémicos

2021 2,20 2,50 3,74 5,75

2022 2,30 2,45 2,55 3,55

2023 2,80
Empresas No Financieras

2021 2,00 2,39 3,20 4,10

2022 2,20 2,30 3,00 3,21

2023 3,00

*Encuesta realizada al 30 de noviembre.
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102. Otro determinante de la inflacion es el componente importado, el mismo gue combina
el efecto de los precios internacionales de los productos que importa nuestro pais, tales
como el crudo del petréleo, el trigo, la soya y el maiz, entre otros, con el efecto de la
variacion del tipo de cambio (sol respecto al délar de Estados Unidos).

Asi, se proyecta que los precios promedio de las importaciones se incrementen en 16,1
por ciento en 2021, principalmente por el aumento en el precio del crudo del petréleo y
de algunos alimentos como el maiz, trigo y la soya. Para 2022 se espera un incremento
de 3,6 por ciento basicamente por alzas en el precio del crudo del petrdleo y del trigo;
mientras que se espera que estos precios se mantengan en promedio durante 2023. Por
su parte, las encuestas de tipo de cambio esperado a noviembre muestran niveles entre
S/4,00y S/ 4,10 para 2021, entre 5/ 4,10y S/ 4,20 para 2022 y entre S/ 4,01 y 4,25 para
2023.

Cuadro 52
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE TIPO DE CAMBIO

(En soles por dolar)

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

Sistema Financiero

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

2022 3,43 3,50 4,00 4,12

2023 4,20
Analistas Econémicos

2021 3,56 3,70 4,10 4,10

2022 3,53 3,72 4,25 4,20

2023 4,25
Empresas No Financieras

2021 3,60 3,70 4,00 4,01

2022 3,55 3,60 4,00 4,10

2023 4,01

*Encuesta realizada al 30 de noviembre.

Los efectos mencionados anteriormente contribuirian a que la inflacién se mantenga
alrededor del centro del rango meta, a pesar que se espera que la brecha del producto
registre valores negativos en el horizonte de proyeccion.

Balance de riesgos de la proyeccién de inflacion

103. Elbalance de riesgos en la proyeccion de inflacién de este Reporte se mantiene en positivo,
sustentado en los siguientes choques:

o Choques de demanda interna

De no recuperarse la confianza del consumidor y empresarial, se generaria un menor
crecimiento del consumo e inversién del sector privado. Por otro lado, demoras en
la ejecucion del gasto publico, sobre todo el de inversion, podrian también reducir
la velocidad de recuperacion de la actividad econémica. Asimismo, el surgimiento
de nuevas variantes del COVID-19 y la desaceleracién en el proceso de vacunacién
podria propiciar nuevas olas de contagios y medidas de contencion, afectando
también la confianza de los consumidores y de los empresarios. Los impactos
de corto y mediano plazo de estos episodios se traducirian en una contraccion
de la demanda interna, y afectarian negativamente a la inflacion a través de una
disminucion en la brecha del producto.
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probabilidad x impacto

Impacto esperado en la inflacion

Choques de demanda externa

El surgimiento de nuevas cepas del virus podria inducir nuevas medidas de
confinamiento, contrarrestando el efecto reactivador de las medidas de estimulo
fiscal aprobadas en los paises desarrollados hacia fines de 2020 e inicios del
presente afo. Por otro lado, la persistencia de la inflacién a nivel mundial y su
posible impacto sobre las expectativas de inflacion podria gatillar un retiro mas
acelerado del estimulo monetario. Estos hechos se traducirian en una menor
demanda externa con un impacto negativo sobre la inflacion.

Choques de precio de alimentos y energia

Pese al actual incremento en los precios internacionales de los alimentos y
combustibles, subsisten los riesgos de mayores incrementos en el futuro; debido
a los problemas de produccién y abastecimiento generados por la actual crisis
sanitaria.

Choques financieros

Episodios de salidas de capitales en economias emergentes (asociados principalmente
a la postergacion de la finalizacion de la crisis sanitaria y el creciente endeudamiento
publico y privado), asi como la demora en la normalizacion de la volatilidad en los
mercados financieros locales, generaria presiones al alza del tipo de cambio y, por
ende, una mayor inflacion en el horizonte de proyeccién.

Grafico 118
BALANCE DE RIESGOS DE INFLACION
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