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El presente Reporte de Inflacion se ha elaborado con informacion al cuarto trimestre de 2020 de la Balanza de

Pagos y del Producto Bruto Interno; a febrero de 2021 de las operaciones del Sector Publico No Financiero, inflacién,

mercados financieros y tipo de cambio, y a enero de 2021 del PBI mensual, la balanza comercial y las cuentas
monetarias.

El avance de la vacunacion a nivel global y el impacto ECONOMIA MUNDIAL: 2012-2022

. . . Promedio 2014-2019: 3,5
contenido del virus, a pesar de las nuevas variantes,

58

impulsarian una recuperacién del crecimiento mundial,

5.0 4,0
con una revision al alza de 5,4 a 5,8 por ciento para 30
2021 y una proyecciéon de 4,0 por ciento para 2022. Ello 12
favorecera el panorama de la demanda externa en el 22 ey
horizonte de proyeccion. 0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021* 2022*

* Proyeccion.
Fuente: FMI'y Consensus Forecast.

Los avances en torno a la vacuna contra el COVID-19, las

perspectivas de recuperacién econémica, en particular TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2020-2022

de China y Estados Unidos, y las expectativas de una 2020 2021+ 2022+

RI Dic.20 RI Mar.21 RI Dic.20 RI Mar.21

mayor demanda ante anuncios de mayor gasto en

Términos de intercambio
Var % anual (promedio) 8,2 53 6.4 01 2,2

infraestructura han implicado un aumento en los precios

Precios de Exportaciones

de los commodities. La cotizacion del cobre ha alcanzado Var % anual (promedio) 27 93 178 1.0 05

méximos desde 2011. Por ello, se revisa al alza los Cobre (ctv USS por fibra) 280 329 390 329 390

Zinc (ctv US$ por libra) 103 123 127 124 129

A H H H H Plomo (ctv US$ por libra) 83 90 95 91 97

términos de intercambio, con un incremento de 6,4 por e I o o o e
ciento en este afo y 2,2 por ciento en 2022. Pracios de Importaciones

Var % anual (promedio) =51 3.8 10,7 0.9 17

) Petroleo (US$ por barril) 40 43 58 44 54

La cuenta corriente de la balanza de pagos registré 7rigo (US$ por W) 186 209 237 211 22

Maiz (US$ por TM) 137 165 202 159 180

un superavit de 0,5 por ciento del PBI en 2020, debido

* Proyeccion.

al impacto de la contraccién de la actividad local en

CUENTA CORRIENTE: 2012-2022
(Porcentaje del PBI)

las utilidades de las empresas de inversién directa
extranjera en el pais, el efecto de la débil demanda
interna sobre las importaciones y el impacto positivo
de los términos de intercambio sobre las exportaciones.
Se espera que la cuenta corriente registre un resultado

nulo en 2021 y positivo en 0,1 por ciento del producto vy

5,1 5.0

en 2022: apoyado en el reSU|tado pOSItIVO de |a balanza 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*  2022*

* Proyeccion.

comercial.
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PBI REAL
(Variacién porcentual anual)

Inicio de  Inicio de Inicio de Fase 3: Inicio de Fase 4: 30 de setiembre

3,8 Fase 1:  Fase 2: 30 de junio
29 3 de mayo 4 de junio Var. % IVT.20:
/\ 7
777777 Extension: Extension:  Var. % IIT.20: : 1.0
Var. % IT.20: 23/del IEEE '

mayo  junio

-3,7

Extension:
6 de diciembre

-39,1

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

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

PBI TOTAL, 1922-2022
(Variacién % anual)

15,0
10,7

10,0

-10,2 -10,4
-15,0 -12,3

1922 1932 1942 1952 1962 1972 1982 1992 2002 2012 2022*

-1

* Proyeccion

DEMANDA INTERNA' Y PBI
(Variaciones porcentuales reales)

2021* 2022+
2020
RI Dic.20 RI Mar.21 RI Dic.20 RI Mar.21
Demanda interna -9,8 10,2 9,6 41 4,6
Consumo privado -8,7 8,8 8,5 4,7 4,8
Consumo publico 7.5 57 3,5 -0,8 3,0
Inversion privada -16,5 17,5 15,5 4,5 4,5
Inversion publica -17,7 14,0 15,0 4,0 4,5
Var. de inventarios (contribucién) ~ -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportaciones -20,0 15,3 13,9 51 6,5
Importaciones -15,6 101 9,2 55 7.3
Producto Bruto Interno 11 11,5 10,7 4,0 4,5
Nota:
Gasto publico 0,3 7.7 6,2 0,4 3,4
Demanda interna sin inventarios -8,8 10,0 9,3 4,0 4,5

* Proyeccion.
RI: Reporte de Inflacion.

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

2021* 2022*
2019 2020
RIDic20 RIMar21 RIDic20 RIMar21
1. Ingresos corrientes del
gobierno general 19,7 17,9 18,8 19,0 19,7 19,9
Variacién % real 4,3%  -17,4% 17,4% 19,0% 93% 10,4%
2. Gastos no financieros
del gobierno general 20,1 24,9 21,6 21,8 21,0 211
Variacion % real 1,3% 12,5% -1,1% -1,1% 1,6% 1,5%
Del cual:
Gasto corriente 15,5 20,4 17,1 17,2 16,4 16,3
Variacion % real 3,3% 19,3% -4,7% -4,8% 0,0% -0,1%
Formacion bruta de capital 4,0 3,7 3,8 3,9 3,9 3,9
Variacion % real -4,7%  -158% 16,8% 18,1% 6,8% 7,3%
3.0tros " 0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Resultado primario (1-2+3) -0,2 -7.3 -2,8 -2,8 -1.3 -11
5. Intereses 1.4 1.6 1.6 1.6 17 1.6
6. Resultado econémico -1.6 -8,9 -4,4 -4,4 -3,0 -2,8
Nota
Resultado primario estructural 1 -3,6 -1,0 -1 0,2 -0,1
Impulso fiscal ponderado -0,8 1,8 -1,0 -1,3 -0,3 -0,4

1/Incluye ingresos de capital del gobierno general y resultado primario de empresas estatales.
2/ En porcentaje del PBI tendencial.

* Proyeccion.

RI: Reporte de Inflacion

La actividad econémica se contrajo 11,1 por ciento en
2020, luego de 21 afios consecutivos de crecimiento,
debido a las estrictas medidas sanitarias para contener
la expansion de los contagios por COVID-19 en el
primer semestre. Asi, la primera mitad del afio estuvo
marcada por la interrupcion de actividades consideradas
no esenciales y la inmovilizaciéon social obligatoria. No
obstante, la flexibilizacion de las medidas sanitarias, junto
a la progresiva reanudacion de actividades y los estimulos
fiscales y monetarios, contribuyeron a una recuperacion
mayor a la esperada durante el cuarto trimestre. La
magnitud de la tasa de contraccion del PBI registrada en
2020 no se observaba desde 1989 (-12,3 por ciento).

Se proyecta un crecimiento del PBI de 10,7 por ciento
en 2021 en un contexto de vacunacién masiva de la
poblacién, estabilidad politica y social, mantenimiento de
los impulsos monetarios y fiscales y normalizacién de la
demanda externa. La revision a la baja respecto al Reporte
previo (11,5 por ciento) incorpora el efecto de la segunda
ola de contagios por COVID-19 y las nuevas medidas
focalizadas para frenarla.

La recuperacion de la economia continuaria en el horizonte
de proyecciéon, con un crecimiento de 4,5 por ciento en
2022, asociado a la normalizacion de los habitos de gasto y
recuperacion del sector servicios tras la vacunacién masiva de
la poblacion. Esto, en un entorno favorable de condiciones
econémicas y financieras, impulsaria el empleo y la demanda
interna. Con ello, la actividad econémica alcanzaria los
niveles previos a la pandemia en el primer semestre de 2022.

Desde la publicaciéon del ultimo Reporte, el fisco ha
ampliado las medidas de gasto para hacer frente a la
segunda ola del COVID-19. Como reflejo del mayor gasto
no financiero, el déficit fiscal pasé de 7,6 a 9,1 por
ciento del PBI entre noviembre de 2020 y febrero de 2021.
Respecto a lo contemplado en diciembre, se mantiene la
proyeccion del déficit fiscal para 2021 de 4,4 por ciento
del PBI, debido a que los mayores gastos para enfrentar
la segunda ola de contagios serian compensados con
ingresos corrientes mas altos, producto del ciclo alcista
en los precios de minerales. Para 2022, se reduce la
proyecciéon del déficit de 3,0 a 2,8 por ciento del PBI por
mayores ingresos proyectados, sustentados en la mejora
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de los precios internacionales de los metales y la mayor TASA DE INTERES DE REFERENCIA

(En porcentaje)

recuperacion de la actividad econémica en 2022.

o] ot etevnc et

.0 1 — Tasa de Referencia Real*

El BCRP mantiene desde abril de 2020 una tasa de interés " '

de referencia minima historica de 0,25 por ciento, o

equivalente en marzo de 2021 a una tasa real negativa de o

1,86 por ciento. Dada la magnitud del choque asociado o

a |a pandemla' e| |mpu|SO moﬂetarlo se ha ampllado Ene.13 Mar.14 May.15 Jul.1e Set.17 Nov.18 Ene.20 Mar.21

* Con expectativas de inflacion

mediante otros instrumentos de politica monetaria.

SALDO DE OPERACIONES DE REPO DEL BCRP*

Recientemente, se ha incorporado como parte de sus (Millones de soles)
instrumentos monetarios |aS Operaciones Condicionadas 70000 7 EEMonedas W Valores Cartera (Garantia estatal) - Liquidacion W Otros
60000
a la Expansion del Crédito a Largo Plazo, con el objetivo 50000
40 000
de potenciar la transmision de su politica monetaria hacia 30000
. , 20 000
las tasas de interés de largo plazo. 10000

0
MMSMSMSMSMSMSMSMSMSMSMSMSM
08 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 21

Asimismo, se continud realizando las acciones necesarias — — —

Crisis Financiera Global: Programa de desdolarizacion: COVID-19:
2,2% del PBI 5,2% del PBI 8,8% del PBI
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.

para sostener el sistema de pagos y el flujo de créditos de
la economia. Consistente con ello, el saldo de operaciones

de inyeccion de liquidez mediante repos se incrementoé de ,
CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL ¥

S/61,5milmillonesalcierredenoviembreaS/62,9 milmillones (Tasas de crecimiento anual)
H Dic.18 Mar.19 Jun.19 Set.19 Dic.19 Mar.20 Jun.20 Set.20 Dic.20 Ene.21
al 17 de marzo. Este saldo total alcanzado de operaciones T p— 0 73 53 a5 a2 &5 00 sas 27 21
de inyeccion de liquidez es 8 veces superior al maximo saldo rporetioy oren empresa o1 88 63 64 44 96 218 14283 100

ledianas, pequenas

de estas operaciones registrado durante la crisis financiera it s pereams A A A
. . . . Consumo 13,1 135 13,0 134 128 10,2 1,6 -4,2 =71 -8,9
internacional de 2008-2009 (S/ 7,9 mil millones) y 2 veces el Vehiculares S5 27 69 85 119 69 08 31 a5 a3
. , . Resto 13,7 139 132 135 129 103 1,7 42  -73 -9,0
saldo alcanzado durante el periodo de caida de precios de Hipotecario 90 91 91 91 90 80 46 31 32 33
TOTAL 8,7 9,0 7.6 7.5 6,9 76 132 143 118 116

commodities (2013-2016) y el programa de desdolarizacién
(S/ 31,8 mil millones).

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

CRECIMIENTO ANUAL DEL CREDITO A EMPRESAS PRIVADAS: ENERO DE 2021

(En variaciones porcentuales)

En linea con la posicion monetaria expansiva, el crédito 231
al sector privado tuvo un comportamiento claramente 29 g
contraciclico, contrarrestando de esta manera los efectos I I .8'9 .8'5 o B a2 .y
negativos de la pandemia sobre la actividad econémica y - o2
facilitando con ello su recuperacion. Es asi que la tasa de B u% I B - g é :i :% g
crecimiento interanual del crédito se aceler6 de 6,9 por § & = = E §
ciento en 2019 a 11,6 por ciento en enero de 2021, lo que 7 nformacion o diciembre de 2020.
fue impulsado principalmente por los préstamos asociados
al programa Reactiva Pert otorgados entre mayoy diciembre RATIO CREDITO / PEI
del afo pasado. Tomando en cuenta la significativa B Voneda Nacional o

B Moneda Extranjera
expansion crediticia en 2020 y el inicio de la amortizacion L 2w PP 4 5
de los créditos otorgados bajo el programa Reactiva, se H B B !
proyecta un crecimiento del crédito mas moderado, de 3,0 d B 2. )
por ciento en 2021 y 2022. Con ello, el ratio de crédito al - N 2 o B ’ N B

sector privado respecto al PBI se incrementaria de 43 por ~m N NN BN TS TN Wm Em Em o Em =

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*  2022*

ciento en 2019 por ciento a 45 por ciento en 2022. * Proyeccion.
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INFLACION
(Variacién porcentual Gltimos 12 meses)

7 i Prom. 12 meses
— Inflacion i 2001-2020 _a feb.21
6] — IP(; sin alimentos y energia inflacion 26 2,40
Alimentos y energia Inflacion sin alimentos y energia 2,1 1,57
5 Alimentos y energia 30 338
4
- J [ 3.38 Maximo
, 2,40 [Rango meta
1,57 |de inflacion
"IN /-7 """ —"———— — — — — — — - Minimo
0
1
2

Feb.18 May.18 Ago.18 Nov.18 Feb.19 May.19 Ago.19 Nov.19 Feb.20 May.20 Ago.20 Nov.20 Feb.21

PROYECCION DE INFLACION: 2021-2022
(Variacién porcentual Ultimos doce meses)

5

4

Maximo 3 |

Rango meta
de inflacion | < 7

Minimo "1 4

lad alrededor del e;
base (porcentaje)

0 4

-1 L -

2 L2

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Balance de riesgos

La inflacién interanual aumenté de 2,14 por ciento en
noviembre a 2,40 por ciento en febrero, impulsada por
factores de oferta de algunos alimentos, el aumento del
tipo de cambio, y el mayor precio de los combustibles. En
este contexto, las expectativas de inflacién a 12 meses
se elevaron de 1,68 por ciento a 2,11 por ciento en el
mismo periodo de tiempo. Los indicadores tendenciales
de inflacion se mantienen en el tramo inferior del
rango meta. Para 2021 se proyecta que la inflacién se
ubique en 2,0 por ciento por efectos transitorios de
oferta (aumento de precios de combustibles y algunos
alimentos) para luego ubicarse en el tramo inferior del
rango meta durante 2022. Esta proyeccién considera que
las expectativas de inflacién se mantendran alrededor
del valor medio del rango meta (2,0 por ciento), en un
contexto en que la brecha del producto se ird cerrando
gradualmente conforme la economia agregada recupere
su nivel previo a la pandemia.

El balance de los factores de riesgo de inflacion de este Reporte es neutral, es decir, se considera, con igual probabilidad

de ocurrencia, un desvio hacia abajo o hacia arriba de la inflacion. Los riesgos en la proyeccién consideran la contingencia

de una recuperacion mas lenta de la actividad local si se presentan algunos de los siguientes escenarios adversos como

(i) una mayor persistencia en la duracién de la segunda ola o posteriormente una nueva ola de contagios (por nuevas

variantes del virus, por ejemplo); (ii) demoras en el proceso de vacunacion; y (iii) una débil recuperacion de la confianza

del consumidor y empresarial y posible postergacién en la ejecucién de la inversién publica de presentarse situaciones de

incertidumbre politica. Debido al reciente incremento del precio internacional de los alimentos, se contempla como un

riesgo al alza en la inflacién en el presente Reporte el traspaso a la inflacién doméstica de dicho factor.

La probabilidad de que los riesgos vinculados al COVID-19 se materialicen se ha reducido en el ultimo mes debido al

avance en el proceso de vacunacion a nivel global.

BALANCE DE RIESGOS DE INFLACION

0,08 -

IR Dic.20 BRI Mar.21

0,06

0,04

probabilidad x impacto

0,02 4

0,04 4 -003

-0,05 4

Impacto esperado en la inflacion

-0,06 4

Choques de
demanda interna

Choques de
demanda externa

0,00 0,00
0,00 +
-0,02 ~

Riesgos hacia
arribaen la
proyeccion de
inflacion

Riesgos hacia
abajoen la
proyeccion de
inflacion

Choque Choques de
financiero precio de alimentos
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

2021 2022
2019 2020
RI Dic.20 RI Mar.21 RI Dic.20 Rl Mar.21
Var. % real

1. Producto bruto interno 2.2 -11,1 11,5 10,7 40 45

2.  Demanda interna 2,4 -9,8 10,2 9,6 4.1 4,6
a.  Consumo privado 3,0 -8,7 8,8 8,5 4,7 4,8
b.  Consumo publico 2,1 7.5 5,7 3,5 -0,8 3,0
¢.  Inversion privada fija 4,0 -16,5 17,5 15,5 4,5 4,5
d. Inversion publica -1,4 -17,7 14,0 15,0 40 45

3. Exportaciones de bienes y servicios 0,7 -20,0 15,3 13,9 5,1 6,5

4. Importaciones de bienes y servicios 1,2 -15,6 10,1 9,2 5,5 7,3

5. Crecimiento del PBI Mundial 2,9 -3,3 5,4 5,8 40 4,0

Nota:

Brecha del producto ¥ (%) -0,6 -13,6 [-11,0;-1,0-11,0;-2,0| -9,0;0,0 | -9,0;0,0
Var. %

6. Inflacién 1,9 2,0 1,5 2,0 1,7 1,6

7. Inflacién esperada ¥ 2,3 1,5 1,7 2,1 2,0 2,2

8.  Depreciacion esperada ¥ -0,3 7.4 -2,0 -2,1 -1,0 -1,4

9. Términos de intercambio -1,8 8,2 5,3 6,4 0,1 2,2
a. Precios de exportacion -3,4 2,7 9,3 17,8 1,0 0,5
b. Precios de importacion -1,7 -5,1 3,8 10,7 0,9 -1,7

Var. %
10.  Circulante 4,6 37.3 4,0 10,0 3,0 3,0
11.  Crédito al sector privado 6,9 11,8 3,0 3,0 3,0 3,0
% PBI

12.  Inversion bruta fija 22,6 21,1 21,3 21,8 21,3 21,7

13.  Cuenta corriente de la balanza de pagos -1,5 0,5 0,1 0,0 0,0 0,1

14. Balanza comercial 2,9 3,8 58 6,4 5,6 6,3

15.  Financiamiento externo privado de largo plazo ¢ 2,4 0,3 -1,3 -1,3 -0,5 -0,4

16.  Ingresos corrientes del gobierno general 19,7 17,9 18,8 19,0 19,7 19,9

17.  Gastos no financieros del gobierno general 20,1 24,9 21,6 21,8 21,0 21,1

18.  Resultado econdémico del sector publico no financiero -1,6 -8,9 -4,4 -4,4 -3,0 -2,8

19. Saldo de deuda publica total 26,8 35,0 34,4 34,4 34,4 34,3

20. Saldo de deuda publica neta 13,0 22,4 24,0 24,1 25,7 25,3

Rl Reporte de Inflacién.

1/ Proyeccion.

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

3/ Encuesta de expectativas a los analistas y entidades financieras realizadas al momento de la publicacién del respectivo Reporte
de Inflacion. Para 2019 y 2020 se ha considerado la informacién observada en el caso de la depreciacion y el promedio de las
expectativas a lo largo del afio en el caso de la inflacién.

4/ Incluye inversién directa extranjera neta, inversién extranjera de cartera neta y desembolsos netos de largo plazo del sector

privado.




