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El escenario de la economia mundial continta siendo altamente favorable a
nuestra economia. La evolucion reciente de la actividad global, el avance de la
vacunacion y el estimulo fiscal de Estados Unidos sustenta una nueva revision al
alza en el crecimiento mundial: 5,9 por ciento para 2021y 4,2 por ciento para 2022.

Crecimiento mundial
(Variaciones porcentuales anuales)

PPP* 2020 2021 2022
RI Mar Rl Jun RI Mar RI Jun

Economias desarrolladas 42,5 -4,7 5,2 54 3,3 3,9
De las cuales

1. Estados Unidos 16,0 -3,5 6,5 6,7 3,3 4,2

2. Eurozona 12,0 -6,6 4,7 4,7 3,8 4,3
3. Japon 4,0 -4,8 2,7 3,0 2,2 2,5
4, Reino Unido 2,3 -9,9 4,5 6,0 3,3 4.9
5. Canada 1,4 -5,4 4,9 6,1 3,8 4,1

6. Otros 6,8 -4,1 4,6 4,9 3,1 3,2
Economias en desarrollo 57,5 -2,2 6,2 6,2 4,5 4,5
De las cuales

1. China 18,6 2,3 8,4 8,7 5,7 5,7

2. India 6,7 -8,0 11,0 10,5 6,5 6,5
3. Rusia 3,1 -3,1 3,4 3,4 2,7 2,7
4. América Latina y el Caribe 7,3 -6,9 4,1 4,3 2,7 2,8
5. Otros 17,9 -4,0 4.8 4,9 45 4,5
Economia Mundial 100,0 -3,3 58 59 4.0 4,2

* Base 2020
Fuente: FMI, Consensus Forecast y BCRP.



Se observa una continua recuperacion en la mayoria de paises de la region. Peru
registré un crecimiento mas alto en comparacion con paises que implementaron
medidas restrictivas de similar magnitud, como Argentina y Francia.

PBI real, 2019-2021
Var. % anual

2019 2020 2021

4T 1T 2T 3T 4T 1T
Alemania 0,4 -2,2 -11,3 -3,8 -3,3 -3,1
Francia 1,0 -5,5 -18,4 -3,5 -4,6 1,2
Italia -0,2 -5,8 -18,2 -5,2 -6,6 -0,8
Espafna 1,7 -4,3 -21,6 -8,6 -8,9 -4,3
Holanda 1,6 -0,2 -9,3 -2,4 -2,8 -2,8
Reino Unido 1,2 -2,2 -21,4 -8,5 -7,3 -6,1
Estados Unidos 2,3 0,3 -9,0 -2,8 -2,4 0,4
Argentina* -1,1 -5,2 -19,0 -10,1 -4,3 2,4
Brasil 1,6 -0,3 -10,9 -3,9 -1,1 1,0
Chile -2,0 0,2 -14,3 -9,0 0,0 0,3
Colombia 3,2 0,7 -15,8 -8,5 -3,6 1,1
México -0,7 -1,3 -18,7 -8,7 -4,5 -3,6
Peru 1,8 -3,6 -30,0 -9,0 -1,7 3,8

* Las variaciones porcentuales anuales del primer trimestre de 2021 se estimaron usando series mensuales a marzo de 2021.
Fuente: institutos de estadistica y bancos centrales de cada pais. 4
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On se vio

interrumpida, en febrero, debido a la cuarentena focalizada, y en abril por la

| prepandemia en diciembre 2020. Esta evoluci
incertidumbre electoral y el pico de la segunda ola de contagios por COVID-19.
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Fuente: institutos de estadistica y bancos centrales de cada pais.



Con ello, a abril de 2021 la actividad econdmica de Peru permanecio 5 por ciento por
debajo del nivel previo ala crisis (febrero de 2020).

Nivel de actividad en relacién al nivel previo a la crisis
Indice desestacionalizado con base 100 = febrero 2020

Argentina  Brasil Chile Colombia  México Peru
Diciembre 2020 97 99 98 96 96 100
Enero 2021 99 100 99 96 97 100
Febrero 98 101 100 98 96 98
Marzo 98 100 99 100 99 96
Abril 2021 -- 100 97 -- -- 95

Fuente: institutos de estadistica y bancos centrales de cada pais.



Las mejores perspectivas de la economia global han favorecido la evolucion de
los términos de intercambio de Peru. Se estima que estos crecerian 25,6 por
ciento entre 2019 y 2022 (la tasa acumulada mas alta de la ultima década).

Términos de Intercambio: 2003-2022
(Variacion porcentual anual)

2002-2007 2007-2009 2009-2011 2011-2016 2016-2017 2017-2019 2019-2022

Periodos continuos de

crecimiento y caida 69,9 -14,2 30,6 -19,7 7,5 -2,1 25,6
(var.% acumulada)
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*Proyeccion. 7
Fuente: BCRP.



Los téerminos de intercambio de 2021 y 2022 alcanzarian el mayor nivel de los
ultimos 20 afos, superando el registrado en 2011.

Términos de intercambio, 2002-2022
indice 100 = 2007
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El precio del cobre alcanzé su maximo historico de US$/Ib. 4,86 el 10 de mayo,
iImpulsado por la mejora de la actividad global y la expectativa de mayores
actividades intensivas en cobre (planes de infraestructura previstos en EUA,
energia verde y renovable, autos eléctricos, entre otros).

Precio internacional del cobre yap—
ayo :

(US$/lb.) maximo promedio

mensual registrado

histéricamente s S

4 N
. 4 \
Promedio / 461N
/4 \
2011-2020 3,00 1 4,49
43 - I 1
| 1
1 ]
Var. % acumulada 2021: 27,2 % \‘ ,'
3,8 - L\ II
\
\§,53 /
\~ ,/
3’3, =
(
2.8 -
2.3 -
1,8
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Nota: promedio al 16 de junio de 2021. Variacién en lo que va del afio es respecto al promedio de diciembre de 2020.
Fuente: Reuters.



El mayor superavit de la balanza comercial de este aiio se explica principalmente
por precios de exportacion mas altos. En 2022 el crecimiento del valor exportado
seria impulsado por altos términos de intercambio, recuperacion sostenida de la

produccidn local y normalizacion de las exportaciones mineras.

~

/2021:
Variaciones % anuales 2020 2021* 2022* Exportaciones por US$ 60 254 millones
Balanza comercial Importaciones por US$ 43 625 millones
. . 2022:
1. Valor: . (Mlllones de US$) Exportaciones por US$ 64 143 millones
Exportaciones 111 421 6,5 Importaciones por US$ 44 401 millones
Productos tradicionales -12,9 50,8 57
Productos no tradicionales -6,5 22,6 7,7
Importaciones -15,6 25,9 1,8
19741
2. Volumen: 2020:
Exportaciones -134 12,4 54 Exportaciones por US$ 42 413 millones 16 630
Productos tradicionales -17,7 11,6 59 Importaciones por US$ 34 663 millones
Productos no tradicionales -1,5 15,2 5,0
Importaciones -11,1 12,6 3,6 \
7 750
6 393 6700 /197 ge14
RI Mar 21:
-1 509
-2 916 2021* 2022*
14 480 15707
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021~ 2022*
*Proyeccion. 10

Fuente: BCRP.



Los altos términos de intercambio se reflejarian en una posicion externa mas
solida que en afios previos, con un superavit de cuenta corriente de la balanza de
pagos en 0,2 por ciento del producto para 2021y de 1,8 por ciento del PBIl en 2022.

Cuenta corriente de la balanza de pagos

(% del PBI) | WRIMar21 wRIJun 21
1,8
07 |
| I ; O’O 072 011
: | ]
-1,3 1.2
-1,7
-2,6
-3,2
-4 5
5,1 -5,0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021% 2022

*Proyeccion.
Fuente: BCRP.

11



Contenido

Sector Externo

Actividad Econdmica Nacional

Finanzas Publicas

Politica Monetaria

Proyeccion de Inflacion

Balance de Riesgos

12




La recuperacion del PBI seria menor en el segundo y tercer trimestre por la
incertidumbre electoral. En un entorno de estabilidad politicay social y
recuperacion de la confianza empresarial, el PBIl alcanzaria su nivel prepandemia

en el primer trimestre de 2022.

PBI real: indice desestacionalizado

El nivel de actividad
pre-crisis se

Base 100 = 4T-2019 > recuperaria en 2022.
!
1
1
‘ 103
100 102
98 98 97
96 » Estimulo fiscal y monetario.
Recuperacion * Recuperacion gradual del
Cuarentena 91 ?uar?nt%na mercado laboral.
nacional ocalizada * Vacunacion masiva en 2S21.
* Menores expectativas
empresariales en 2021.
» Cuarentena estricta:
solo actividades + Cuarentena en regiones en alerta extrema.
esenciales. » Estimulo fiscal y monetario.
» Estimulo monetario y + Actividad mejor a la esperada.
Reactiva Peru.
* Reanudacion gradual de actividades.
69 * Flexibilizacion de cuarentena.
» Estimulo monetario y Reactiva Peru.
4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T A4AT* 1T 2T 3T 4T
2019 2020 2021* 2022*

*Proyeccion.
Fuente: BCRP.
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En el primer trimestre el PBI crecié mas de lo esperado (3,8 por ciento). Las tasas de
crecimiento interanuales del segundo y tercer trimestre del 2021 van a reflejar
mayormente el efecto de la profunda caida del producto en similares trimestres del

afio pasado.

PBI real
Var. % anual

» Estimulo fiscal y monetario.
* Recuperacién gradual del

38,7

+ Estimulo fiscal y monetario.
+ Actividad mejor a la esperada.

+ Cuarentena en regiones en alerta extrema.

’—’ mercado laboral.

Vacunacion masiva en 2S521.
Recuperacion

* Menores expectativas
empresariales en 2021.

| Cuarentena 3 8

1,8 focalizada

7,4
26 7 52 44

0,7

Cuarentena
nacional

» Cuarentena estricta:
solo actividades
esenciales.

» Estimulo monetario y
Reactiva Peru.

-30,0

4T 1T 2T 3T

-1,7

El nivel de actividad
pre-crisis se
recuperaria en 2022.

* Reanudacién gradual de actividades.
* Flexibilizacién de cuarentena.
» Estimulo monetario y Reactiva Peru.

AT AT 2T* 3T* 4T+ 1T 2T 3T 4T

2019 2020

*Proyeccion.
Fuente: BCRP.

2021~ 2022*
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Los indicadores adelantados de actividad econOmica muestran una recuperacion
en mayo. La produccion de electricidad, indicador lider de la actividad sectorial,
crecio 36,4 por ciento interanual en mayo y 1,7 por ciento respecto al mismo mes

de 20109.
Produccién de electricidad, 2020-2021* Var'%;:fzzt;;z'omism°
(Var. % respecto al mismo mes de 2019) Var 21 155
Abr.21 42,3
May.21 36,4
6,2
2.4
d 1,3 0.6 1,7
Ll I 04 -03 -02 0,4
2,8 19
-5,9
-12,9 -12,4
25,4
-30,0
o o o o o o o o o o o o — — — — i
) Q L = > c = o ' e > ) () o) = = >
T & 2 < & 3 5~ 2 4 o 2 b5 § & 2 =T &

* Excluye el efecto del afio bisiesto en febrero de 2021.
Fuente: COES.

15



El consumo interno de cemento continud creciendo a tasas elevadas durante los
ultimos meses, alcanzando niveles por encima de los observados en 2019. Este
comportamiento se asocia a la mayor asignacion de gastos del hogar a la
autoconstruccion y a la alta ejecucidon de proyectos de inversion.

Consumo interno de cemento, 2020-2021
(Var. % respecto al mismo mes de 2019)

22,0
191 187 °M° 205203 .
H I I I I I i i i

Var. % respecto al mismo
mes de 2020

Mar.21 145,1

Abr.21 6210,7

May.21 214,8
o o o o o o o o o o o o — — — — 4‘<_|
(O] Q0 a 5 > c = o E ° > &) (O] Q0 E 5 <
(0 i = < s > = o O 2 a 0 K = < g

*Preliminar.

Fuente: INEI y empresas cementeras.
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Los indicadores fiscales asociados a la recaudacion por IGV interno y externo
registraron tasas de crecimiento elevadas desde marzo. Asi, ambos indicadores
mostraron niveles mayores a los alcanzados en 2019.

Recaudacién por IGV interno y externo
(Var. % nominal respecto al mismo mes de 2019)

==<|nterno = Xterno

55,0

40,0
25,0
10,0

-5,0

Var. % respecto al mismo
-20,0 mes de 2020
Interno | Externo
-35,0 \~ . Mar.21 | 36,6 | 558
50 0 | - e a» = Abr.21 74,9 74,7
! May.21 85,5 85,6
o o o o o o o o o o o o — — — I —
N N N o N o N o N N N N o N o N o
O o = = > c = o = = > %) ) o = = >
© o e S (3} o = © o ©
g ¢ = < £ 3 » 2 o o 2 & g ¢ = < 2

Fuente: SUNAT.
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La inversion publica continud dinamizandose en mayo al crecer 477,9 por ciento
interanual y 40,6 por ciento respecto al mismo mes de 2019.

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

107,0
64,6
2 6 33 1 7o 465 40,6
- 25,9
-
= - ——
6.6 -3,6
'25 9 ‘26 3 Var. % real respecto al
_44 4 mismo mes de 2020
Mar.21 1221
May.21 477,9
o o o o o o o o o o o o — — — — —
Y Y 3 Y Y Y N 3V Y Y Y 3 V| o\ o\ N 9\
) Q = = > c S o Y = > o o Q = = >
1T & = < — 3 = 2 o 8 S a 1T & = < S

Fuente: MEF y BCRP.
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Las expectativas empresariales se recuperaron en marzo tras la finalizacion de la
cuarentena focalizada. Sin embargo, la incertidumbre electoral genero un
deterioro en la confianza de los inversionistas.

Expectativas de los empresarios acerca de la economia en 3y 12 meses

100 indice de difusiéon
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Fuente: Encuesta de expectativas macroeconémicas del BCRP.



El volumen de exportaciones no tradicionales y el volumen de importaciones de
bienes de capital se incrementaron fuertemente en los ultimos meses. Con ello,
superaron los niveles observados en 2019.

Volumen de exportaciones no tradicionales
(Var. % respecto al mismo mes de 2019)

26,0

153 18,0 18,4 14,8
129 95 gg -

Var. % respecto al mismo

7,2
N
i 8,4 mes de 2020

-19,6 973 -21.6 Mar.21 28,0
’ Abr.21 95,9

-41,4 May.21* 48,7
Ene.20 Feb.20 Mar.20 Abr.20 May.20 Jun.20 Jul.20 Ago.20 Set.20 Oct.20 Nov.20 Dic.20 Ene.21 Feb.21 Mar.21 Abr.21 May.21*

8,1

Volumen de importaciones de bienes de capital, sin
materiales de construccion y sin celulares
(Var. % respecto al mismo mes de 2019)

£ 3 10,2 152 “° 13,7
e | | B o i |
= e
-5,7 I i i 11.3 -2,3 -8,5 -0.2 Var. % respecto al mismo

) . -21,6 ' mes de 2020
24 4 -30,8 9,8 23,5 Mar.21 64,7
-44.8 Abr.21 64,3
May.21* 83,4

Ene.20 Feb.20 Mar.20 Abr.20 May.20 Jun.20 Jul.20 Ago.20 Set.20 Oct.20 Nov.20 Dic.20 Ene.21 Feb.21 Mar.21 Abr.21 May.21*

*Proyeccion. 20

Fuente: SUNAT - Aduanas.



Se mantiene la proyeccion previa de un crecimiento de 10,7 por ciento para 2021.
Esto se debe a que el resultado mayor al esperado en el primer trimestre seria
contrarrestado por el debilitamiento de las expectativas de los agentes
economicos tras el desarrollo del proceso electoral. La recuperaciéon econémica
se realizaria en un contexto de vacunacion masiva en la segunda mitad de 2021.

PBI POR SECTORES ECONOMICOS
(Variaciones porcentuales reales)

2021* 2022* Crecimiento

2020 | Trim. respecto a promedio
) ) RIMar.21 Rl Jun.21 RIMar.21 Rl Jun.21 2020-2022
| Trim.20 | Trim. 19

PBI primario -7,9 2,7 -0,5 7,4 7,4 57 57 1,5
del cual:
Mineria metélica -13,9 3,0 -4,0 11,0 11,4 6,9 6,9 0,9
PBI no primario -12,0 4,1 0,3 11,7 11,7 4,2 4,2 0,8
Manufactura -16,7 15,9 1,9 18,1 18,1 2,0 2,0 0,1
Electricidad y agua -6,1 2,7 0,8 7,5 7,5 2,3 2,3 1,1
Construccion -13,9 41,5 24,5 17,4 17,4 3,8 3,0 1,3
Comercio -16,0 -0,5 -7,6 18,0 18,0 3,3 3,3 0,8
Servicios -10,3 -0,2 -0,9 8,9 8,9 4,8 4,9 0,8
Producto Bruto Interno -11.1 3.8 0,1 10,7 10,7 45 45 10

RI: Reporte de Inflacion
*Proyeccion.
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El crecimiento de 2021 estaria sustentado en el dinamismo de la demanda interna
tras la flexibilizacion de las medidas sanitarias y la recuperacion de la demanda
externa. En 2022, la tasa de crecimiento se ubicaria en 4,5 por ciento. El escenario
de proyeccion asume un ambiente de estabilidad macroecondmicay politicas que
favorezcan la inversion y la creacion de empleo productivo.

DEMANDA INTERNA Y PBI
(Variaciones porcentuales reales)

2021* 2022+ Crecimiento

2020 | Trim. respecto a promedio
. . Rl Mar.21 Rl Jun.21 RIMar.21 RIJun.21 2020-2022
[ Trim.20 1Trim. 19

Demanda interna -9,7 5,2 3,0 9,6 10,3 4,6 4,0 1,2
Consumo privado -8,7 2,0 0,2 8,5 8,5 4,8 4,8 1,3
Consumo publico 7,4 9,4 16,5 3,5 7,0 3,0 1,0 51
Inversion privada -16,6 36,9 16,8 15,5 15,5 45 2,5 -0,4
Inversién publica -15,5 24,0 42,7 15,0 19,0 4,5 4,5 1,7
Var. de inventarios (contribucion) -0,9 -4,0 -3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3

Exportaciones -20,1 -2,1 -12,5 13,9 13,5 6,5 6,4 -1,2

Importaciones -15,7 3,2 -2,8 9,2 11,8 7,3 4,4 -0,5

Producto Bruto Interno -11.1 3.8 0,1 10,7 10,7 45 45 10

*Proyeccion
Fuente: BCRP.
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El niUmero de puestos de trabajo formales a nivel nacional continuo recuperandose y
en abril mostro una tasa de crecimiento interanual positiva luego de 13 meses.

Planilla Electronica: Puestos de trabajo formales

Total nacional

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

(Var. % respecto al mismo mes de 2019)

39 3,6

311 2,8

i
22716 -II"5 u U

02 41

4,0 3233

-3,5
-4,9 -4,8
78 6.5 Var. % respecto al mismo 71 6,1 -6,4 -6,3
85 mes de 2020 -8,3 2 89 -8,6 Var. % respecto al mismo
Mar.21 2,8 4 oY mes de 2020
Abr.21 4,2 -12,1 Mar.21 -4,9
Abr.21 3,8
S8 §8 8§ F§SFF§IFIEY 888 LIIIIITd
¢ 8 5§ 5 3 S 3 S 3 B 3 £ ¢ g 5 5 ¢ 8 5 = > € = o £ 8 = 6 ¢ 4 5 =
5 ¢ S<E352002d0 5832 FeL£2833288220¢50%¢8 82
M|Iesde.puestos Set.19 | Dic.19 | Ene.20 Feb Mar Abr Oct Nov Dic Ene.21 Feb Mar Abr
de trabajo
Total nacional 5354 | 5447 [ 5276 | 5212 | 5406 | 4969 5199 | 5277 | 5266 | 5070 | 4971 | 5254 | 5177

Sector privado 3863 | 3924 | 3813 | 3729 | 3929 | 3521 3629 | 3693 | 3674 | 3569 | 3448 | 3738 | 3656

Sector publico 1490 1523 | 1464 1483 1477 1448 1570 1585 1591 1501

1523 1516 1521

Fuente: SUNAT. 23




El empleo formal privado en abril crecio 3,8 por ciento interanual, impulsado
principalmente por el aumento de los puestos de trabajo en el sector construccion. No
obstante, aun se encuentra 4,8 por ciento por debajo del nivel observado en similar
mes de 2019, en linea con la lenta recuperacion del empleo en el sector servicios.

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

Segun sectores econdmicos

Abril Respecto a 2020 Respecto a 2019
2019 2020 2021 Var. Miles Var. % Var. Miles Var. %
Total 3840 3521 3656 135 3,8 -184 -4,8
Del cual:
Agropecuario 1/ 407 415 411 -3 -0,8 4 11
Pesca 19 17 20 3 15,3 1 3,1
Mineria 108 105 111 6 5,8 3 2,4
Manufactura 486 448 463 15 3,4 -23 -4,7
Electricidad 16 14 15 1 4.8 0 -3,0
Contruccion 207 141 231 90 63,4 24 11,3
Comercio 633 608 618 10 1,6 -15 -2,4
Servicios 1 955 1760 1755 -5 -0,3 -201 -10,3
Nota:
lgﬁif;‘;'ﬁg;‘;’;ﬂ‘;ﬂo 3433 3106 3245 139 45 -188 5,5

1/ Incluye procesamiento y conservacion de frutas y vegetales
Fuente:Sunat
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En abril, 314 mil empresas del sector privado reportaron informaciéon de empleo, con
lo cual el nimero de las mismas crecié 1,5 por ciento respecto a abril de 2019 (3,4 por
ciento con respecto al mismo periodo de 2020), principalmente de los sectores
construccion y comercio.

Numero de empresas del sector privado que reportan empleo formal
(Var.% respecto al mismo periodo de 2019)

3,3
2,7
2,1
1,7 1!7 1’5
- I I l
_______ N\
I I, Var. % 1
-1,0 | 2021/2020 I
|
-1,8 -1,9 : Marzo: 1,2 I
I Abril: 3,4 1
-2,4 \ ]
32 32 30 31 80

E.20 F M A M J J A S O N D EZ21 F M A

Empresas Al19iA20; M J J A S @) N D [E21] F M A
Total (Enmiles) | 310 { 304 { 301 | 302 | 304 { 305 | 306 | 309 { 310 | 311 { 311 | 312 { 315 | 314

Fuente: SUNAT.
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Se espera la continuacion de los proyectos de inversion durante 2021, lo que se
traduciria en un aumento de lainversion privada en 15,5 por ciento. Para 2022 se
espera que lainversion crezca 2,5 por ciento.

Inversion Privada
(Var. % real)

4 Sector minero | Otros sectores M Inversion privada total
22,8 23,6 25,1
14,1 15,5
7,9
10 41 18 45 i i ! 25
-14 5 16 6
-28,2
2018 2019 2020 2021* 2022*
Inversion Privada

(como % del PBI real)
2018 2019 2020 2021* 2022*
Inversion privada 18,1 18,5 17,4 18,2 17,8
Sectores mineros 2,3 2,7 2,2 2,5 2,6
Otros sectores 15,9 15,8 15,2 15,7 15,2

*Proyeccion 26

Fuente: MINEM y BCRP.



Se espera que lainversion publica de 2021y 2022 esté impulsada por obras de
Reconstruccion (especialmente en el marco del Acuerdo Gobierno a Gobierno con
el Reino Unido), proyectos en el marco del programa Arranca Peru y del Plan
Nacional de Infraestructura para la competitividad, vias de transporte, entre otros.

Inversion Publica
(Var. % real)

19,0
11,1
54 4,5
03 |1 L
2,7 i 1,8 1,5 -0,8
-6,9

155

396 :

. 1Sem 1l Sem Afio |
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 - 2021* 2022*

*Proyeccion.

Fuente: BCRP. .



En 2020 la economia peruana registro una de las contracciones mas fuertes de
Latinoamérica. No obstante, en 2021 se recuperaria a un ritmo mucho mas
rapido respecto a los demas paises de la region.

Crecimiento Latam
2019 2020* 2021*

0,1 -6,9 4,3

Crecimiento del PBI en Latinoamérica
(Variaciéon porcentual anual)

2020 2021

Paraguay 1,0 N Perd _ I{vz:sl
Brasil -4,1 [ Argentina B 6.5
Chile -5.8 Chile B 6.5

Uruguay -5,9 - Colombia - 54
Colombia -6,8 - México - 5,0
Ecuador 7.8 Bolivia B 4.9
Bolivia -8,0 _ Paraguay - 3,5
México -8,2 _ Uruguay B 3.3

Argentina -9,9 _ Brasil - 3,4
Perd _ I@I Ecuador B 3,0

Venezuela  -27,8 [ Venezuela 1.3

*Proyeccion, BCRP.
Nota: Datos cerrados de 2020 para todos los paises con excepcion de Bolivia y Venezuela. Para estos paises se usa la Ultima proyeccion del
Consensus Forecast.

Fuente: Consensus Forecast (mayo de 2021), y BCRP (para Peru). 28



La tasa de ahorro privado de 2020, de 24 por ciento, fue la mayor desde por lo menos
1970. Esta tasa de ahorro sustentara el gasto privado de 2021, una vez que las medidas
sanitarias se flexibilicen y el proceso de vacunacion continde su avance.

Ahorro interno, 2013-2022
(En % del PBI)

k= Sector privado =4 Sector publico =@=Ahorro interno

20,5 20,2 19,9 20,2 108 21,0
: 19,3 19,3 ’ :
— T 14
B 2,5 3,0
24,
19, 19,
17, 17,
4.6
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020  2021* | 2022*

*Proyeccion. 29
Fuente: BCRP.
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Se proyecta una reduccion del déficit fiscal en 2021y 2022, respecto a 2020,
principalmente por mayores ingresos corrientes, debido a precios de exportacion
mas altos, al inicio del pago de impuesto a la renta por parte de proyectos mineros

y a larecuperacion de la actividad econdmica.

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

-012 . .
-1,9
-3,0

-2,3

-3,1

RI Mar 21

2021  2022*

-4,4 -2,8

-8,9
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  2022*

*Proyeccion.

Fuente: BCRP. -



El gasto no financiero se ubicaria en un nivel inferior al registrado en 2020 debido
a menores gastos corrientes para enfrentar el COVID-19, a pesar del notable
crecimiento de la formacion bruta de capital. Los mayores ingresos proyectados
corresponden a los altos precios de commodities y a larecuperacidon econémica.

RESULTADO ECONOMICO DEL SPNF INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(Porcentaje del PBI) (Var. % real)

m = b . .
2.3 -1,6 4.3 :
45 3.1 IIII — |

23,7

8.9 -17,4
2018 2019 2020 2021* 2022* 2018 2019 2020 2021* 2022
GASTOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL FORMACION BRUTA DE CAPITAL DEL GOBIERNO GENERAL
(Var. % real) (Var.%real) 239
19,4
8,9 7,7
45 34 I
’ 1.8 -4,9
B = S
E— -13,2
-2,2
2018 2019 2020 2021* 2022* 2018 2019 2020 2021* 2022*

*Proyeccion. 32
Fuente: BCRP.



La deuda bruta se ubicaria en 34,4 por ciento del PBIl en 2021, nivel que se
mantendria para 2022. En contraste, se estima un incremento en la deuda neta
para ambos afos, lo que se explicaria por la proyeccion de uso de depdsitos
publicos.

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2012 - 2022
(Porcentaje del PBI)

DeudaBruta 5,9 5950  2021*

(% del PBI)
Perd 268 348 344 m Deuda Bruta Moneda Extranjera
Chile 28,2 32,5 33,6 ]
Deuda Bruta Moneda Nacional
Colombia 52,3 62,8 64,2
México 533 60,6 60,5 Deuda Neta 34,8 34,4 34,4
Brasil 87,7 98,9 98,4
Fuente: FMI - World Economic Outlook (abril de 2021) y
BCRP para Per0. 25,8 26,8
239 24,9 , 25,4
23,4 ) 19,9 181 243 194
22,4 '
19,9 19,2 19,9
12,2 13,5 16,2 16,9 18,3
10,1 10.4 11,2 13,0
9.5 11,3
5.5 6.9 14,9 L
4,0 s 30 pe 10,4 8,8 8,8 8,5
8,8 M
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 2022*
*Proyeccion. 33

Fuente: BCRP.



En un escenario alcista de las tasas de interés, los inversionistas no residentes
disminuyeron sus tenencias de bonos soberanos, pasando de tener una participacion
de 49 por ciento en marzo a 45 por ciento en el saldo total de bonos. Con ello sus
tenencias se redujeron de S/60,2 mil millones a S/55,7 mil millones.

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

Saldo de bonos soberanos Junio 2021*

(En millones de S/)

No residentes 55 738
Total 124 694
= Bonos soberanos (eje izq.) -=06 No residentes (eje der.) 124 694
140 000 1 - 60
54 55 55
490 51 % 51 51 52 52 o3
120 000

50

a5 Wl 4o
- 40
- 30
- 20
- 10
00

100 000

80 000

60 000

40 000

20 000

53 53 53 51 49
| |\|47

0

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

* Informacion preliminar al 16 de junio.

34
Fuente: BCRP, CAVALI, MEF, SBS.
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El BCRP mantiene desde abril de 2020 una tasa de interés de referencia en un
minimo histérico de 0,25 por ciento, equivalente en junio de 2021 a una tasa real
negativa de 2,18 por ciento. Ambas tasas se encuentran en sus minimos
historicos.

TASA DE INTERES DE REFERENCIA
(en porcentaje)

7,0

6.0 ==Tasa de Referencia Nominal

50 4 —=Tasa de Referencia Real*
4.0 7 3,50

3,0 -

2,0 -

, i\2,25
1'0 W1,25\
0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 0’25
0 \_/\—\
2,0 -

-3,0 -
Abr.13 Nov.13 Jun.14 Ene.15 Ago.15 Mar.16 Oct.16 May.17 Dic.17 Jul.28 Feb.19 Set.19 Abr.20 Nov.20 Jun.21

* Con expectativas de inflacion.
Fuente: BCRP.
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Dada la magnitud del choque asociado a la pandemia, el impulso monetario se ha
venido ampliando mediante otros instrumentos de politica monetaria. El saldo de
operaciones de inyeccion de liquidez es 7,6 veces superior al maximo saldo
alcanzado durante la crisis de 2008 y 1,9 veces al del programa de desdolarizacion.

SALDO DE OPERACIONES DE INYECCION DEL BCRP
(En millones de soles)

70000 1 Saldo de operaciones de inyeccién 2 3

Cartera (Garantia Estatal) 48 370 B Valores ®Monedas
60000

Valores 5 689

B Cartera (Garantia Estatal) - Liquidacién Otros

50 000 Monedas 1922

Repo de cartera 2 330
40000 Comprade BTP 2708

TOTAL 60 389
30000
20000 Episodios:

1. Crisis Financiera Global: 2,2% del PBI

10000 2. Programa de desdolarizacion: 5,2% del PBI

3. COVID-19: 8,2% del PBI

. BN

Jul-08
Dic-08
May-09
Oct-09
Mar-10
Ago-10
Ene-11
Jun-11 '/
Nov-11
Abr-12
Set-12
Feb-13
Jul-13 ,
Dic-13
May-14
Oct-14
Mar-15
Ago-15
Ene-16
Jun-16
Nov-16
Abr-17
Set-17
Feb-18
Jul-18
Dic-18
May-19
Oct-19
Mar-20
Ago-20
Ene-21
Jun-21*

* Al 16 de junio.

El rubro “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.
Fuente: BCRP.
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El alto grado de credibilidad del BCRP le ha permitido actuar de manera
contraciclica, incentivando un aumento significativo del crédito al sector privado.

CREDITO A EMPRESAS PRIVADAS: ABRIL DE 2021
(Var. % anual)

16,7 16,1
10,9
7,1 6,9
’ 0,3
B = °
]
2,6 .32
-12,0
> = * © © (7] * (&) © © © *
5 S g £ 2 3 o = 2 3 2 3
o © as S & © o 1% S B
© i > 5 N > 3 =
g < o < o
= >
g 2
Lﬁ Z

*informacién a marzo de 2021.
Fuente: bancos centrales de cada pais.
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Si bien el mayor riesgo politico asociado a las elecciones ha ocasionado que las
tasas de interés de los bonos peruanos se incrementen en 48 puntos basicos
entre abril y junio, las tasas de rendimiento de Peru son bajas en comparacion a
sSus pares regionales.

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

Saldo de bonos soberanos en

manos de no residentes 2021* Dic. 19 Dic. 20 Jun.21*

(% del total) 44,7 Perd | 4,6 3,5 55

(% PBI) 71 Colqmbla 6,3 5,4 7,0

: México 6,9 55 6,7

13 - " Al 16 de junio. Brasil 6.8 6,9 9,1
12 Chile 3,2 2,7 4,2
11 4 * Al 16 de junio.
10 +

N W b 01 O N O ©
3
{ -/

T T T T T T T T T T T T T T T T T
N~ N~ N~ N~ (o0] [00] (o0] [e0)] (o)) (@] (0] (@) o o o o — —
- - A\ - - A\ - - - - A\ A\ o o o o o o
> = n a > > n a > = n a > > n a P e
‘“-‘. -— (0 (O b
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Fuente: Reuters. = Peru Colombia ==—=Mexico ===Brazil =——Chile



Lareduccion de tasas de interés de largo plazo ha permitido que las tasas de
interés de los créditos hipotecarios se encuentren en sus niveles mas bajos de las
ultimas dos décadas.

TASA DE INTERES DE CREDITOS HIPOTECARIOS
(fin de periodo, en porcentaje)

12,72
11,75

10,62
'~<10,35
10,09 9’92 9,81

960 968 4.,

8,84 8,51 8,45 gog 818

7,84 7,47

7,11 6,88
6,39
5,88

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*

*Al 16 de junio de 2021.
Fuente: SBS.
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La dolarizacion financiera continuaria reduciéndose, producto de la mayor
preferencia por fondeo en moneda local.

RATIO DE DOLARIZACION DEL CREDITO Dolarizacion
(Porcentaje) Abr. 2021
Familias 8,0
78.0 l Consumo 58
: Hipotecario 10,8
: Empresas 27,3
I Corporativo y gran 418
I empresa ’
| Medianas empresas 21,5
I 44.8 Pequefia y microempresa 4.1
: 40,7 Total 207
| 298 288 297 75 .
| 207 201 19,8
' 1B
I
2001 : 2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020 2021* 2022*

* Proyeccion.
Fuente: BCRP.
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En lo que va del afio el BCRP ha ofertado US$ 10,4 mil millones en el mercado
cambiario mediante ventas en el mercado spot (US$ 4,4 mil millones) y colocacion
neta de derivados cambiarios (US$ 6 mil millones), la mayor intervencion
registrada en posicion vendedora en un semestre.

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

10 000
5 000
0 = = a = =

-5 000

-10 000

-15 000
— AN +d4 AN 4 &N d4 &N d &N 4 &N +d4 N d &N d &N +Jd &N 4 &N 4 N +dJ N *
A B B B B B B B B L B
0 0 OO O O O «1 1 N N O M <~ < IO 1N © O© I~ I~ 00 0 OO O O o
O © 0 0 d d @ d d 94 94 A4 94 a4 94 4 94 +d 4 d d d «d 4 N N
©O O O O O O O O O O O O O O 0O O 0O 0O O 0O 0O o o o o o W
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNa
mmmm Compras Netas Spot = Variacion del saldo de instrumentos derivados e— T Otal

* Al 15 de junio.
Fuente: BCRP.
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Aun en episodios de mayor aversion al riesgo global, el sol ha mantenido una
baja volatilidad comparado a otros paises de la region.

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

250
Var. % acum. Jun.21*/
2020 vs 2000 Dic.19 (%)
Pera (PEN) 6,2 18,0
200 Chile (CLP) 42,4 -3,5
Colombia (COP) 54,6 12,0
México (MXN) 89,2 7,7
Brasil (BRL 129,4 25,6 ’
150 (BRL) N

* Al 16 de junio. A/\ 'l\ﬁﬁ‘\.f‘ﬂv‘ l.M
. ¢
100 A ‘\ AL M . AL
‘w "A\.:; \ * o %. i o »

50

¢ € ) — (O

—Peru Chile —México ——Colombia ——Brasil

Fuente: Reuters. 43



Las bolsas de economias desarrolladas subieron por resultados corporativos
favorables, la recuperacion econdémicay la posiciéon expansiva de los principales
bancos centrales. En el caso de paises desarrollados, se sumo el optimismo por

la reapertura de negocios y el avance del proceso de vacunacion.

Bolsas mundiales
Var. % acumulada, dic-20 / 16 jun-21

Paises desarrollados Economias emergentes

31,9

21,0
148 141 133 12,8 121
8,6
4,3
1,7 113
L = =

: e = |
; -23 30 -31

-8,9

-13,0
S & & & & 9 9 =& s & g 5 § &8 8 7T @ & & 9o & s|o|a
S 3 § % %8 = 2 28 s 2 £ o £ T T & £ © £ & @ 3| o| =2
c & & 8§ 9 T ¢ g g =2 X 2 & £ ¢ £ § ¢ £ £ s gZ|al €
s E o 0o 5 2 5 s x*r I ©°© g om § O 2 T 5 S
L o uw o =2 o 35 © S > = F S}
< 2 £ < ©c N [ c O

T 2 o

g O =]

n O

L

Nota: Para Estados Unidos se toma el indice de S&P500.
Fuente: Reuters. 44



Los agentes econdmicos en promedio esperan un tipo de cambio de 3,60 soles
por dolar para fines de 2021 y de 3,61 soles por dolar para fines de 2022.

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

RI Set 20 RI Dic 20 RI Mar 21 Rl Jun 21*
Sistema Financiero
2021 3,40 3,43 3,50 3,50
2022 -- 3,40 3,43 3,50
Analistas EconOmicos
2021 3,50 3,54 3,56 3,70
2022 -- 3,50 3,53 3,72

*Encuesta realizada al 31 de mayo.
Fuente: encuesta de expectativas macroeconomicas del BCRP.
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La solida posicion externa se hareflejado en la continua acumulacion de
Reservas Internacionales, lo que permite a la economia contar con una alta
capacidad de respuesta para enfrentar contingencias adversas. Peru cuenta

ademas con una linea de crédito de libre disponibilidad (FCL) del FMI por cerca
de US$ 11,6 mil millones.

Reservas internacionales
(Miles de millones de US$)

64,0 65,7 62,3 615

Indicadores de cobertura internacional
2019 2020* 2021*
RIN como porcentaje de:
a) PBI 29,6 36,5 32,7
b) Deuda externa de corto plazo ¥ 498 556 499

c) Deuda externa de corto plazo +

déficit en cuenta corriente 417 626 514

YIncluye el saldo de deuda de corto plazo mas las amortizaciones a un ario del sector privado y publico.
*Proyeccion.

6 s 747 723
61,7 63,6 60,1

2012 2013 2014 2015

*Al 15 de junio.
Fuente: BCRP.

2016 2017 2018 2019 2020 2021~
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Los diferentes indicadores tendenciales de inflacién se han mantenido en el
tramo inferior del rango meta.

Indicadores tendenciales de inflacién
(Variacion porcentual ultimos 12 meses)

4,5 -
May.20 May. 21
40 - IPC sin alimentos y energia 1,86 1,76
' Reponderada 1,55 1,87
e Media acotada 1,34 1,70
35 Percentil 63 1.02 141

0,5 A
O 0 d A N A ' el ) adla > 1a
)

[{e] [{e] N~ ~ ~ ~ ~ N~ (e} (o] [e0] o] [ee] [ee) (o] (o)} (7] (o] (2] (2] o o o o o o — — —
Ar S . L R L L A S S . A N D D N L B
g = - - = - ) =% 0> =5 g = - - = - = = 5 9o 9= ==
® 3 2 8 2 § 8 &2 8 mw 3 & & & 8 mw 3 § & & 8 m 3 F 3 2 8 =&
n £ o £ g n £ o £ g n £ o £ g n < o £ g n < o £ g

Nota

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

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

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

Fuente: BCRP.

48



Las presiones al alza en la inflacion internacional reflejan la expansion de la demanda
interna asociada a la reapertura (paises desarrollados), los mayores precios de los

6,0

50

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0

commodities y algunas restricciones de oferta.

Inflacion
(En porcentaje)

5,0 EUA

3,6

/

2,5 Peru

. ___—— 2,0 Eurozona

/
~
Dic. 2020 Ene. 2021 Feb. Mar Abr
TASAS DE INFLACION
(Var. % ultimos 12 meses)
EUA Eurozona China Chile Peru
Dic. 2020 1,4 -0,3 0,2 3,0 2,0
Ene. 2021 1,4 0,9 -0,3 3,1 2,7
Feb. 1,7 0,9 -0,2 2,8 2,4
Mar 2,6 1,3 0,4 2,9 2,6
Abr 4,2 1,6 0,9 3,3 2,4
May 5,0 2,0 1,3 3,6 2,5

Fuente: Trading Economics

1,3 China

May
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Para 2021 se proyecta que la inflacion se ubique en 3,0 por ciento por efectos
transitorios de oferta (aumento de precios de combustibles, algunos alimentos y
tipo de cambio) y se mantendria en el rango meta durante 2022 con el cierre
progresivo de la brecha del producto.

Proyeccién de inflacion, 2021 — 2022
(Variacién porcentual anual)

Pond. 2010-19 2018 2019 2020 May.21  2021* 2022*

1PC 100,0 2.9 2.2 19 2.0 24 3.0 2.0
1. IPC sin alimentos y energia 56,4 2,4 2,2 2,3 1,8 1,8 1,9 2,1
2. Alimentos y energia 43,6 3,4 2,2 1,4 2,2 3,3 4,4 1,8
5 - - 5
4 - - 4
Maximo
3 - - 3
Rango
2 - -2 meta de
inflacion
1 -1 7
Minimo
0 ‘ 0
-1 - -1
2 - * * - -2
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 50

*Proyeccion.
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RIESGOS

El balance de los factores de riesgo de inflacion de este
Reporte es neutral, pero la varianza de la proyeccion de
inflacion es alta. Los riesgos en la proyeccion consideran los
siguientes choques, negativos y positivos:

1. Recuperacion mas lenta del gasto privado (-).

2. Aumento de las tasas de interés y alta volatilidad de los
mercados financieros internacionales o demora en la
normalizacion de la volatilidad reciente en los mercados
financieros locales (+).

3. El avance en el proceso de vacunacion en el mundo y su
impacto favorable sobre los socios comerciales de Peru (+).
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