Reporte de Inflacion
Panorama actual y proyecciones macroeconomicas
2022 - 2023

Julio Velarde
Presidente
Banco Central de Reserva del Peru

Marzo de 2022

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU




Contenido

Sector Externo

Actividad Econdmica Nacional

Finanzas Publicas

Politica Monetaria

Proyeccion de Inflacion

Balance de Riesgos




Serevisa ala baja el crecimiento mundial de 2022 y 2023, a 3,8 y 3,2 por ciento,
respectivamente. La Fed ha reducido su proyeccidon de crecimiento de EEUU para
2022 a 2,8 por ciento. El escenario internacional presenta una alta incertidumbre
por el conflicto bélico en Europa.

Crecimiento mundial
(Variaciones porcentuales anuales)

. - 2022 2023
PPP 2020 2021 Rl Dic___ Rl Mar Rl Dic___ Rl Mar
Economias desarrolladas 42,2 -4.,7 51 4.0 3,4 2,2 2,2
De las cuales
1. Estados Unidos 15,9 -3,4 5,7 4.0 3,2 2,2 2,4
2. Eurozona 12,0 -6,4 53 4.3 3,7 2,1 1,9
3. Japon 3,9 -4,5 1,7 3,0 2,8 1,4 1,7
4. Reino Unido 2,3 -9,4 7,5 5,0 4,4 1,4 1,0
5. Canada 1,4 -5,4 4.8 4.1 4,0 2,7 2,8
6. Otros 6,8 4,1 4.8 3.3 3.1 2.6 2.6
Economias en desarrollo 57,5 -2,2 6,2 4.6 4.1 4.3 4.0
De las cuales
1. China 18,7 2,2 8,1 5,2 5,0 5,3 5,2
2. India 7,0 -6,6 8,3 6.9 8.0 6.3 6.3
3. Rusia 3,1 -2,7 4,2 2.6 -5.0 2.1 -0.3
4. América Latina y el Caribe 7,3 -7,0 4.5 2,3 1,9 2,4 2,3
5. Otros 17,9 -4,0 5,0 4,7 4,6 4,6 4,3

Economia Mundial 100,0 -3,3 57 4,3 3,8 3,4 3,2
* Base 2021

**Preliminar.

Fuente: FMI, Consensus Forecast.



El impacto econémico de la pandemia se viene reduciendo a nivel global, excepto en
extremo oriente. Entre fines de 2021 e inicios de 2022, la actividad econdémica global se
vio afectada por nuevas restricciones a la movilidad, tras el incremento de contagios
asociados ala variante dmicron. Desde febrero, se registran menores contagios y
fallecidos, lo que ha llevado al levantamiento de dichas restricciones en varios paises.

Promedio de casos y fallecidos diarios de COVID-19 PMI Global: indice de actividad econémica mundial
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La inflacion global continudé mostrando una tendencia alcista a nivel global,
debido a la persistencia de los choques de ofertay las presiones de demanda en
la mayoria de las economias desarrolladas. Destaca el incremento de la inflacidon

en Estados Unidos (maximo desde 1982) y la eurozona (maximo historico).

Inflacion de febrero 2022, variacion % interanual

Nov-2021 Brasil s 10,5
Set-2016 Colombia e 3 0
Ene-1982 Estados Unidos s 7 9
Nov-2008 Chile e 7 8
Dic-2017 México nmmmm———— 7 3
Ene-2009 Perli maamsmm 6 2
Mar-2002 Turquia T A 54,4
Oct-2021 Ucrania I 10,7
Ene-2016 Rusia s 9 2
Dic-1986 Espafia s 7 6
Récord Eurozona s 59
Ago-1995 Italia T— 5 7
Mar-1992 Reino Unido* mmmmm 5 5
Dic-2021 Alemania —— 5 1
Jul-2008 Francia mmmm 36
Jul-2021 India o G 1
Ene-2021 Corea Del Sur mmmm 37
Feb-2010 Isracl mmmm 35
* A enero de 2022 >

Fuente: Trading Economics.



En este contexto, se mantiene la tendencia global hacia el retiro de los estimulos
monetarios de los bancos centrales, dependiendo la magnitud de los mismos a
las condiciones propias de cada economia.

Tasas de interés de politica monetaria (%)
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Nota: al 17 de marzo.
Fuente: bancos centrales.



En su reunidn del 16 de marzo, la Reserva Federal de Estados Unidos incremento

su tasa de referencia en 25 pbs. a 0,25 - 0,50 por ciento y actualizé sus
proyecciones macroeconomicas: reducen el crecimiento esperado de 2022 y
aumentan la proyeccion de inflacion en 2022 y 2023.

Proyecciones de la Fed*

2022 2023 2024 Largo plazo

Dic. 21 | Mar. 22| Dic. 21 | Mar. 22 | Dic. 21 | Mar. 22 | Dic. 21 | Mar. 22
Crecimiento 4,0 2,8 2,2 2,2 2,0 2,0 1,8 1,8
Tasa de desempleo 3,5 35 3,5 3,5 3,5 3,6 4,0 4,0
Inflacion (PCE) 2,6 4,3 2,3 2,7 2,1 2,3 2,0 2,0
Inflacién subyacente (PCE subyacente) 2,7 4,1 2,3 2,6 2,1 2,3 - -
Nota: EI PCE subyacente excluye alimentos y energia.
Tasa de interés (%) 0,9 1,9 1,6 2,8 2,1 2,8 2,5 2,4
Rango de tasas de interés (%) 0411|1431 11-21 ]| 2,1-36 | 1,9-31 | 2,1-36 | 2,0-3,0 | 2,0-3,0

* Incorpora 16 datos de las proyecciones individuales de los miembros de la Fed a fin de periodo.




En los altimos dos meses, el precio del cobre se elevé por sefiales de un mercado

global cada vez mas ajustado: bajos inventarios y elevada demanda en economias

desarrolladas. El precio promedio del mes al 16 de marzo ascendio a US$/Ib. 4,62,
nuevo record historico.

Precio internacional del cobre

) Var. % Var. %
(US$/Ib., promedio mensual) 2021 /2020 2022 /2021
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* Promedio al 16 de marzo de 2022.

Nota: la variacion porcentual entre 2021 y 2020 esta calculada usando el precio promedio de diciembre de cada afio, mientras que la

variacién entre 2022 y 2021 se calcula usando el promedio al 16 de marzo y el precio promedio de diciembre de 2021. g
Fuente: Reuters.



El escenario internacional continua favoreciendo los altos términos de
intercambio alcanzados. El nivel de los términos de intercambio entre 2020 y
2023 continuaria siendo el mas alto de los ultimos 20 anos.

TERMINOS DE INTERCAMBIO, 2002-2023
Indice 100 = 2007
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Fuente: BCRP.



Respecto al Reporte anterior, se estima un mayor superavit comercial por
precios de exportacion mas altos (principalmente de productos mineros). En
2023 se espera una ampliacion del superavit comercial debido a la mayor caida
de los precios promedio de importacion en relacidon a los de exportacion.

Variaciones % anuales

2021

2022* 2023*

1. Valor:

Exportaciones 47,1 127 5,0
Productos tradicionales 551 13,3 4.1
Productos no tradicionales 28,2 109 7.8

Importaciones 39,2 133 3,9

2. Volumen:

Exportaciones 12,8 5,7 59
Productos tradicionales 10,4 55 6,4
Productos no tradicionales 20,2 6,4 5,0

Importaciones 19,4 4,7 54

* Proyeccion
6 393
1953
504
-1 509
-2 916
2012 2013 2014 2015 2016

*Proyeccion.
Fuente: BCRP.

Balanza comercial

(Millones de US$)

/" 2022:
Exportaciones por US$ 71 104 millones
Importaciones por US$ 54 709 millones
2023:
Exportaciones por US$ 74 671 millones
Importaciones por US$ 56 824 millones

NG

~

)

|

2021:

Exportaciones por US$ 63 106 millones
Importaciones por US$ 48 307 millones

17 847
16 395

6 700

2017

7201

2018

2019

14 800

RI Dic 21:

2022 2023

15592 16 320

2020 2021 2022* 2023*
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La balanza de pagos se mantiene soliday se proyecta menores déficit de cuenta
corriente en el 2022 y 2023 por el crecimiento de las exportaciones de bienes y
servicios, y menores importaciones de servicios en el 2023 por correccion de los
precios de los fletes.

Cuenta corriente de la balanza de pagos

(% del PBI)
mR| Dic 21 mRI| Mar 22

-1,3 1.0

-1,7

2,6 2,7
-3,2

5,1 -5,0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023*

*Proyeccion.
Fuente: BCRP.
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La economia peruana se mantiene por encima de su nivel prepandemia desde mediados del
2021. Como resultado de la menor confianza empresarial, la menor inversidon publica, las
paralizaciones de la produccion de los sectores de hidrocarburos y mineria, la economia

registro unaralentizacion en los ultimos meses del afo.

indices desestacionalizados de actividad econémica en la region
Base 100 = 4T 2019
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Fuente: Institutos de estadistica y bancos centrales de cada pais.
Chile: indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC), Colombia: Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE), Argentina: Estimador Mensual de la
Actividad Econémica (EMAE), Brasil: indice de Actividad Econdémica del Banco Central (IBC-BR), México: Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE). 13




Los indicadores econdmicos muestran resultados mixtos en su recuperacion,
con un mayor crecimiento en los indicadores relacionados con el consumo
privado y una desaceleracion en los relacionados con lainversion publica.

Producciéon de electricidad Consumo interno de cemento
(Var. % interanual)

(Var. % interanual)
Var. % Var. %
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Fuente: COES, empresas cementeras, INEl, SUNAT-Aduanas, MEF.




Los indicadores econdmicos muestran resultados mixtos en su recuperacion,
con un mayor crecimiento en los indicadores relacionados con el consumo
privado y una desaceleracion en los relacionados con la inversion publica.
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Fuente: SUNAT, balance de las instituciones del sistema financiero, Asociacién Automotriz del Peru.



En enero, la cantidad de empleos formales aumento 6,5 por ciento con respecto a
enero de 2021. La cantidad de trabajadores formales supera los niveles previos a
la crisis desde agosto de 2021.

Planilla Electrénica: Puestos de trabajo formales

Total nacional Sector privado
(Var. % interanual)
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Fuente: SUNAT.
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Los indicadores de expectativas empresariales muestran un bajo nivel de
confianza empresarial desde mediados del afio pasado.

Expectativas de los empresarios acerca de la economiaen 3y 12 meses
100 ~ Indice de difusién
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Fuente: Encuesta de expectativas macroecondmicas del BCRP.



Se espera que la economia crezca 3,4 por ciento en 2022. La actividad continuaria
recuperandose, a traves de la normalizacién de los habitos de gasto y el
levantamiento de las restricciones sanitarias, impulsando la actividad no primaria.
Ademas, se espera condiciones normales parala pesca, la normalizacion de la
produccion de hidrocarburos y la entrada en operaciéon del proyecto Quellaveco. La
economia proseguiria con un crecimiento de 3,2 por ciento en 2023.

PBI POR SECTORES ECONOMICOS
(Variaciones porcentuales reales)

2022* 2023*
2020 2021
Enero RIDic.21 RIMar.22 RIDic.21 Rl Mar.22

PBI primario -7,8 55 1,7 53 53 5,8 5,8

del cual:
Mineria metalica -13,8 9,7 3,6 5,9 5,9 8,4 8,4
PBI no primario -11,9 15,6 3,2 2,9 2,9 2,5 2,5
Manufactura -16,4 24,6 0,5 1,4 1,4 3,3 3,3
Electricidad y agua -6,1 8,6 3,1 1,7 2,3 5,0 5,0
Construccion -13,5 34,9 -0,6 0,5 0,5 2,5 2,5
Comercio -16,0 17,8 2,3 2,4 2,4 2,5 2,5
Servicios -10,3 11,8 4,3 3,7 3,7 2,3 2,3
Producto Bruto Interno -11.0 13,3 29 3,4 3,4 3,2 3,2

RI: Reporte de Inflacién

*Proyeccion.
Fuente: BCRP. 18



Por el lado del gasto, se revisa el crecimiento del consumo privado al alzay la inversion
publica a la bajatomando en cuenta la evolucidén de sus respectivos indicadores en lo
gue va del aino. Asimismo, se espera un crecimiento de 3,2 por ciento en 2022, tras la

finalizacion del escenario de pandemia.

DEMANDA INTERNA'Y PBI
(Variaciones porcentuales reales)

2022* 2023*
2020 2021 RI Dic.21 Rl Mar.22 RIDic.21 RI Mar.22

Demanda interna -9,5 14,4 3,0 3,0 3,0 3,0
Consumo privado -9,8 11,7 4.0 4.1 3,5 3,5
Consumo publico 7,6 10,7 1,5 1,5 2,0 2,0
Inversion privada -16,5 37,6 0,0 0,0 2,0 2,0
Inversion publica -15,5 23,7 4,5 4,0 1,6 1,6
Var. de inventarios (contribucion) -0,8 -2,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportaciones -20,5 14,0 7,5 7,5 7,6 7,6
Importaciones -15,6 18,8 5,6 5,6 6,7 6,7
Producto Bruto Interno -11.0 13,3 3.4 3.4 3,2 3.2

RI: Reporte de Inflacion
*Proyeccion
Fuente: BCRP.
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Lainversion privada crecio en 2021 debido ala construcciondeviviendas,

ejecucion de proyectos postergados en 2020 por la pandemia, incluyendo
grandes proyectos de infraestructura. La inversion privada registraria un

crecimiento nulo este afio y de 2,0 por ciento en 2023, en un escenario de
recuperacion gradual de la confianza empresarial.

Inversion Privada

Variacion % 2021 /2019 | 2022 /2019 Var. % real ., .
( ) Inversion privada total
Total 148 14.9 Sector minero
Minera 81 8.9 39.7 Otros sectores
. 37,6 ’
No minera 18,6 18,8 Finalizacion de
231 proyecto Quellaveco en
18,3 ’ 2022
4,5 4,1
26 0,0 0,1 2,0 l
-0,8
-16,5 -15,1 -15,0
-25,3
2019 2020 2021 2022* 2023*
Inversién privada:
En millones de US$ 2019 2020 2021 2022* 2023*
Total 41 733 34 347 46 321 48 772 51112
Minera 5909 4 327 5238 5500 4 800
No minera 35825 30019 41083 43272 46312
*Proyeccion

20
Fuente: MINEM y BCRP.



La inversion publica de 2022 creceria 4,0 por ciento, tasa menor a la esperada en el
Reporte previo (4,5 por ciento) debido a la menor ejecucidén de proyectos durante los
dos primeros meses del afio. Se espera que en los siguientes meses la inversion se
dinamice, impulsada por obras de Reconstruccion. Para 2023 la inversion registraria

una menor tasa de crecimiento, explicado por la entrada de nuevas autoridades

subnacionales.

Inversion Publica
(Var. % real)

23,7

11,1

l 5’4 4,0 16
03 | m

- — .

2.7 . -1,8 -1,5
-6,9 Inversion publica Var. %
2021/2019 4,6
-15,5 2022/2019 8,8
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023*

*Proyeccion. 21

Fuente: BCRP.




En 2021, Peru tuvo la mayor tasa de crecimiento de laregion y se prevé que mantenga un
crecimiento por encima del promedio regional en 2022 y 2023 bajo un entorno de
estabilidad politicay social y de recuperacion de la confianza empresarial.

. . ; Crecimiento LatAm
Crecimiento en las principales economias 2020 2021 2022% 2023*

de Latinoamérica
(Variacion porcentual anual)

2021 2022 2023

-7,0 4,5 1,9 2,3

Peru

_ 13,3 Colombia - 4,3 Peru . 3,2
Chile _ 11,8 Perd . 3,4 Colombia . 3,1
- 10,6 Chile . 2.8 México . 2,3
Argentina - 9,7 Argentina . 2,7 Brasil l 1,9
México - 4.8 México l 2,3 Argentina I 1,8
Brasil - 4,6 Brasil I 0,5 Chile I 1,3

Colombia

*Proyeccion, BCRP.
Nota: Datos ejecutados de 2021 de Pera, Colombia, Brasil y México. Para los demds paises se toma la Ultima proyeccion del Consensus Forecast.
Fuente: Consensus Forecast (febrero de 2022), y BCRP (para Peru). 22



Contenido

Sector Externo

Actividad Econdmica Nacional

Finanzas Publicas

Politica Monetaria

Proyeccion de Inflacion

Balance de Riesgos

23



El déficit fiscal presentaria una tendencia decreciente en el horizonte de
proyeccion, hasta ubicarse en 2,2 por ciento del PBI en 2023. Esta evolucidn
responde al continuo avance de los ingresos y lareduccion de los gastos
transitorios vinculados a enfrentar el COVID-19.

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2013 - 2023
(Porcentaje del PBI)

Regla déficit

fiscal 2022

0,9 3,
Déficit fiscal "
J O (% del pal) 2920 2021
T D ' T T T T T T T T
-0,2 I I Brasil -13,4 -6,2
Uruguay -4,7 -4,2
-1.9 -1,6 .
, 23 2.3 25 -2,2 Colombia -6,9 -8,4
-2,6 ,
-3,0 Ecuador -6,1 -2,3
México -4,5 -4,2
Paraguay -7,2 -5,2
Peru -8,9 -2,6
Chile -7,1 -7,9

RI Dic 21 * Proyeccion, exceptuando Peru.

2022* 2023* Fuente: FM! (WEO octubre 2021) y
BCRP (Peru).

-8,9 2.8 2,4

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023*

*Proyeccion.
Fuente: BCRP.
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Para 2022 y 2023 los ingresos corrientes y la formacidon bruta de capital
continuarian registrando tasas de crecimiento positivas, aungue en menor
magnitud a lo registrado en 2021, mientras que los gastos corrientes se
contraerian en 2022 por lareduccién de desembolsos relacionados al COVID-109.

INGRESOS, GASTOS Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL DEL GOBIERNO GENERAL
(Var. % real)

B Ingresos Corrientes  OGastos Corrientes ~ BFormacion Bruta de Capital

37,7
30,6
19,4
43 34 11 Lo 38 21 25
- C 1 I I I = . - I - 1 I I
[ ] I . 09
4,9
-13,2
-17,4
2019 2020 2021 2022* 2023*
*Proyeccion.

Fuente: BCRP.
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La recuperacion de la actividad econdmicay el contexto internacional favorable
permitieron la recuperacion del impuesto a la renta, tanto de personas naturales
y juridicas, y del IGV en 2021. Los ingresos por impuesto alarentae IGV
continuarian registrando tasas de crecimiento aunque en menor magnitud en el
horizonte de proyeccion.

INGRESOS POR IMPUESTO A LA RENTAE IGV
(Var. % real)

ORenta a personas naturales B Renta a personas juridicas oiGVv

36,0 355
22,9
8,4 11,5 9’3
26 25 3.4 2.6 4,5
. = e B | | o I [ ]
| v
-11,0_13’3 144
2019 2020 2021 2022* 2023*
*Proyeccion.

Fuente: BCRP.
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La deuda neta del sector publico se elevaria moderadamente en 2022 y 2023 dada
la trayectoria decreciente del déficit fiscal. La deuda bruta, en cambio, se
reduciria al disminuir el porcentaje de activos financieros en terminos del PBl de
14,2 por ciento al cierre de 2021 a 11,8 por ciento en 2023.

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2019 - 2023
(Porcentaje del PBI)

m Deuda Bruta Moneda Extranjera

Deuda Bruta Moneda Nacional Deuda Bruta
* *
(% del PBI) 2019 2020 2021* 2022
Deuda Neta
Pera 26,8 34,7 36,1 35,2
34,7 36,1 35,2 34,8 Chile 28,2 32,5 34,4 37,3
Colombia 52,3 65,4 66,7 67,6
26,8 México 53,3 61,0 59,8 60,1
16,5 17.1 e Brasil 87,7 989 906 90,2
19,8 '™ 23,0
22,3 21,9 22 Uruguay 60,5 68,1 67,5 68,8
Paraguay 25,8 36,7 38,4 39,5
18,3
Ecuador 51,4 61,2 61,0 59,9
Fuente: 2021 y 2022 es proyeccion proveniente del World Economic
19,6 Outlook (octubre de 2021), excepto para Per(, para el cual se usa la
17,0 ejecucion de la deuda de 2021 y la proyeccion del BCRP para 2022.
2019 2020 2021 2022* 2023*

*Proyeccion.
Fuente: BCRP.
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Las tasas de bonos soberanos de los paises de la region aumentaron ente diciembre

de 2021 y marzo de 2022 por el endurecimiento de las condiciones monetarias

internacionales, y la mayor aversion al riesgo por el conflicto entre Rusia y Ucrania.
La tasa de interés del bono de Perd se mantiene como una de las mas bajas en la

e = S
O R, N W

N W b 01O N 00O

region.

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

Dic.19 Dic. 20

Dic.21 Mar.22*

Peru 42 3,5 5,9 6,6

Colombia 6,3 5,4 8,2 9,8

México 6,9 5,5 7,6 8,6
7 Brasil 6,8 6,9 10,8 12,3
. Chile 3,2 2,7 5,7 6,2
- * Al 16 de marzo.

M |

I A Y
. F oy
| L Mo
® © 0 ©® o o o o o o o o o o0 o o o o oA o o9 o o
o o 4 S A 4 S S g A g q q & 4 g §§ & 4 o o o o
c o B Y 9 5 c oS B L 9 5 c o B Y 9 5 c S B b o
3 2 o6 § <« 3 2 oo @ < 3 2 oo ¢ < 3 2 o oy
Fuente: Reuters. = DPer( Colombia ==—=México ===Brasil ===Chile
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Los inversionistas no residentes han mantenido su participacion en la tenencia de
bonos soberanos en alrededor de 50 por ciento entre diciembre de 2021 y marzo
de 2022.

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

Bonos soberanos Marzo
(En millones de S/) 2022*
No residentes 62 420
Total 124 343
_ = Bonos soberanos (eje izq.) -=06 No residentes (eje der.)
Millones de S/ o
53 53 52 5o (%)
140 000 - 51 51 50 50 50 50
120 000 - 50,0
100 000 -
45,0
80 000 A
60 000 A 40,0
40 000 -
35,0
20 000 A
0 - 30,0

N~ 00} [0)} o — —
— — — AN AN N
°© o o o ¢ 29
a o o o g5 @

* Informacion preliminar al 15 de marzo. 2
Fuente: BCRP, CAVALI, MEF, SBS.

Mar 21
Abr 21
May 21
Jun 21
Jul 21
Ago 21
Set 21
Oct 21
Nov 21
Dic 21
Ene 22
Feb 22
Mar 22*

Yo
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En los primeros meses de 2022 el Directorio del BCRP continud con la
normalizacion de la posicion de politica monetaria iniciada en agosto de 2021.
Asi, el Directorio del BCRP decidio6 elevar la tasa de interés de referencia a 4,0

por ciento a marzo de 2022, acumulando ocho incrementos hasta la fecha.

TASA DE INTERES DE REFERENCIA
(En porcentaje)

;z | -—=Tasa de Referencia Nominal
-——=Tasa de Referencia Real*
5,0
4,0 w
30 \

2,0 -

, W /

-1,0 -
2.0

-3,0 -
Mar.-14 Set.-14 Mar.-15 Set.-15 Mar.-16 Set.-16 Mar.-17 Set.-17 Mar.-18 Set.-18 Mar.-19 Set.-19 Mar.-20 Set.-20 Mar.-21 Set.-21 Mar.-22

* Con expectativas de inflacion.
Fuente: BCRP.
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La tasa de interés de politica monetaria de Peru de 4,0 por ciento se mantiene como

una de las mas bajas entre las economias emergentes, en un contexto en el que

diversos bancos centrales de laregion y el mundo han elevado sus tasas de politica

monetaria.

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA EN ECONOMIAS EMERGENTES:

MARZO 2022*
(En porcentaje)

11,75

Peru
Chile

Colombia

1
[

* Al 16 de marzo.
Fuente: Bancos Centrales.

Paraguay
México
Uruguay
Brasil

Variacion en puntos basicos de

la tasa de referencia,
Mar-22 vs Dic-20

Brasil
Chile
Paraguay
Peru

Uruguay
Colombia

México

+975
+500
+500
+375
+275

+225
+175
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Luego del inicio del retiro del estimulo monetario el afio pasado, los bancos
centrales de laregion han comenzado a registrar tasas de interés reales positivas
en las ultimas semanas.

Tasas de interés de politica monetaria reales ex ante en América Latina*®

Pais TPM Expectativa Inflacion Tasareal
12 meses** ex ante
Brasil 11,75 5,17 6,58
Chile 5,50 5,02 0,48
Colombia 4,00 4,35 -0,35
México 6,00 4,23 1,77
Peru 4,00 3,75 0,25
* Tasas de politica a marzo de 2022, expectativas de inflacion a febrero de 2022 (salvo Colombia a marzo de 2022 y México a enero de

2022).

** Obtenida por interpolacion en base a expectativas a diciembre de 2022 y de 2023 publicadas por los bancos centrales (Colombia y
Peru publican la expectativa a 12 meses).



El efecto traspaso de |la tasa de interés de referencia es mayor para los contratos
financieros de menor plazo y menor riesgo crediticio. Asi, las tasas preferenciales
corporativas activas a 3 meses han respondido en mayor magnitud ante el aumento
de la tasa de referencia.

TASAS DE INTERES EN SOLES: ACTIVA PREFERENCIAL CORPORATIVA A 90 DIAS Y TASA DE
INTERES DE REFERENCIA DEL BCRP
(En porcentaje)

‘o === Diferencial de Tasas

= = =Tasa de Referencia

== Tasa Activa Preferencial

5,0 Corporativa a 3 meses

4,0

3,0

2,0 |

T T T

)

"H’"f“fl"*"

Ene-15 Jul-15 Ene-16 Jul-16  Ene-17  Jul-17 Ene-18 Jul-18 Ene-19 Jul-19 Ene-20  Jul-20 Ene-21  Jul-21  Ene-22

sl

0,0

T

Al 16 de marzo.
Fuente: BCRP y SBS.
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El saldo de operaciones de inyeccion de liquidez en moneda nacional se redujo entre
diciembre y marzo, principalmente por amortizaciones de Reactiva Peru. El saldo
total de operaciones de inyeccidon de liquidez equivale a 5,9 por ciento del PBly es
6,5 veces superior al maximo saldo alcanzado durante la crisis de 2008 y 1,6 veces al
del programa de desdolarizacion.

SALDO DE OPERACIONES DE INYECCION DEL BCRP
(Porcentaje del PBI)

9,0

m Cartera (Garantia estatal) - Liquidacion = Otros

5,9

3,7

Dic 2020 Dic 2021 Mar 2022* Dic 2022**

*Al 11 de marzo de 2022.
**Proyeccion.
Fuente: BCRP.
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Las medidas tomadas por el BCRP han favorecido a que el crédito al sector
privado registre un comportamiento contraciclico, contrarrestando de esta
manera los efectos negativos de la pandemia sobre la actividad econdmica.

(Variacion porcentual anual)

CRECIMIENTO ANUAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO TOTAL" Y EN SOLES

B Soles =—=Total
30
25
20
15
10 7,3
6,2
5 I |
0
N~ 0] [e0] (o] o0} o0} o0} ()] (e)) (o)) [e)] ()] (e)] (@) o o o (@) o — — — — — — N
< o5 g g d 9 g A 4 g g d g g g g g g g o o o o o o
> ) E‘ N *qj; > ) g > = *qj; > (4] E- > = *55' > ) E- > 03 *q-j > )
24 =2~ v 2 5= 2 >0 2 4§=3 > v 2 4= 32 ° 0 2
Dic-19 Mar-20 | Jun-20 | Set-20 Dic-20 Mar-21 | Jun-21 Set-21 Dic-21 Ene-22
Moneda Nacional 9,8 9,4 18,9 23,1 19,7 17,5 7,7 3,9 52 7,3
Moneda Extranjera -0,4 2,8 -2,1 -9,8 -10,6 -13,4 -3,6 -1,3 11 19
Total 6,9 7,6 13,2 14,3 11,8 9,5 5,0 2,8 4.4 6,2

1/ a tipo de cambio constante de diciembre de 2019.
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El crédito hipotecario mantiene una evolucion favorable. En enero de 2022 crecio
7,3 por ciento, impulsado por el crédito hipotecario en soles.

Credito hipotecario por monedas
Tasas de variacion anual (%)

o5 I Soles Doélares Total
20

15 12,8 123 12,3 131 139 137 135 135 132 157 132 13,0 131

11,6 10,8 10,8
|||||IIIII||I||||||||||||||

10
6.7
. 56 54 53' IIIIIIII
5 lllIIIll
5 133
45 47 47
55
| -6,8
10 87 .92 9,0
92 .97 .10,0 -10,0 - 98 Y 10,2
1 | 103108 112 438 115 118 ;120 112 117
-13,7
-15,0 154
_20;
N~ N~ 0O 00 00 00 0O G0 00 0O €O 00 00O O O)Y O) O) OO O) O) OO OO OO O) OO OO O O O O O O 0O 0O 0O 0O 0O 0 ddddd d A A d d d - N
Ut B e e B B B B Bk Bt Sl o, B, S B BB e i BB R B B B I L G N N N N I NN IO
2009 55 2SS0 PBR2LLOEESISESOPBZLLAOgESIESOEB2LLLagsS >SS 2oo0
205f=<E3°" 200305l E3°uo20G5P=<E23°20wo02305f=<23°Fno20g

Fuente. BCRP.
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La inyeccion de liquidez realizada a través de las operaciones del BCRP,
incluidas las del Programa Reactiva Peru, promovieron el crecimiento
contraciclico del crédito.

CREDITO A EMPRESAS PRIVADAS: DICIEMBRE 2020
(Variacion porcentual anual)

21,8 21,7
133 124
8,7 8,4
5,9 48 42
HEmm - o

0,2
T 3 ¢ £ & &8 & £ & 35 g ¢z
s} o g S i< & O 5 < = s 3
“ . 2 8 g 2 N =
CREDITO A EMPRESAS PRIVADAS: ENERO 2022
(Variacion porcentual anual)
16,0

15,2

x x = %) * = X * x X
5 © g ) 8y ko g 2 2 o 8 © & 5
= [7) = © T 5 = < Qo >0 c o )
o S ) g 2 o IS O o o c ] < X
a Ind O o b= = o S © I [0}
VJD 0 = Z 0 IS P S
Ll > Q N (3] L
< O P

*Informacion a diciembre de 2021.
**Excluye los pagos por amortizaciones del Programa de Préstamos del Gobierno con Garantia Nacional.

Fuente: Bancos Centrales.
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A enero de 2022, el ratio de dolarizacion del crédito es de 20,1 por ciento, similar
a los meses previos y menor al observado en diciembre de 2020. En esa linea,
se espera que la dolarizacion financiera contintue reduciéndose, producto de la

mayor preferencia por fondeo en moneda local.

i i Dolarizacion Y
RATIO DE DOLARIZACION DEL CREDITO Ene. 2022 0
(En porcentaje) Familias 6.9
78,0 : Consumo 54
I Hipotecario
| Empresas 27,3
: Corporativo y gran 420
empresa
: Medianas empresas 20,8
44,8 Pequefia y microempresa 35
I 40,7 | ’ P
! Total 201
I
| 29,8 28,8 29,7 278 o5
I
I 20s7 20,1 19’2 18,2
| | EE
II T T T T T T T T T T
. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023*

2001 :

* Proyeccion.
Fuente: BCRP.
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En lo que va de 2022, el BCRP ha ofertado US$ 1,1 mil millones en el mercado
cambiario mediante ventas en el mercado spot (US$ 0,3 mil millones) y
colocacion neta de derivados cambiarios y de CD BCRP (US$ 0,8 mil millones).

INTERVENCION CAMBIARIA DEL BCRP
(Millones de US$)

15000 mmmm Compras Netas Spot mmmm Variacion del saldo de instrumentos derivados s TOtal

10 000
5000
0 L L

-5 000

-10 000
15 000 IT.21 IT.21 .21 IVT.21 2021 IT.22*
- Compras Netas Spot -2 396 -2571 -4 279 -2380 -11626 -277
Variacion del saldo de instrumentos cambiarios -5 639 340 679 -1264 -5 884 -844
Total -8 035 -2 231 -3 600 -3644 -17510 -1121

-20 000

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2014

o
N
o
N

2011
2012
2013
2015
2016
2017
2018
2019
2021
2022

* Al 14 de marzo.
Fuente: BCRP.



En lo que va del afio, la mayoria de monedas de laregion se apreciaron en un
contexto de retiro del estimulo monetario, y luego de 2 afios de tendencias

300

250

200

150 /u
-\\ . ’

depreciatorias en la region.

Latinoamérica: Tipo de cambio
Unidad monetaria por dolar
(indice 100 = 31 Dic. 2008)

Var. % acum. Dic.20/ Dic.21/ Mar.22* /

2020 vs 2000 Dic.19(%) Dic.20 (%) Dic.21 (%)

Pera (PEN) 2,6 9,2 10,3 -6,5
Chile (CLP) 23,8 -5,6 19,9 -6,0
Colombia (COP) 53,3 4,3 18,6 -6,0
México (MXN) 107,0 5,2 3,1 0,2
Brasil (BRL) 166,3 29,0 7,3 -9,1

AV

ra

A o 4‘, A Y '»ww
100 W —-W bk A o e g A
LI A n M“ ,{VAN
Bl e > o
h
'\.
4
50 (R “« (0 e &
—Peru Chile —Meéxico ——Colombia ——Brasil
0
O d 4 AN N OO MO & < IO IO © O NN~ 0O 0O 0O OO0 O O d d N N OO M & < 10 1D © O NN 0O 0o o OO0 OO d +H
S22 QS 9999909 QQ9QQ S ST g o gg g gqqy A
G 5 dxxdxdxxda5dx50d5d95%06549%50654%506%4%50%40505%45d0x%05%24d2%5%485
 EF S B e T e eP eP e e eI efedecBecfecdedeIJeded e d e

*Al 17 de marzo.
Fuente: Reuters.



Se mantiene un alto nivel de reservas internacionales, a lo que se anade una
linea no condicional de crédito flexible (LCF) por US$ 11,2 mil millones otorgada
por el FMI. Esta posicion de liquidez internacional permite a la economia contar

con una alta capacidad de respuesta frente a nuevas contingencias adversas.

Indicadores de cobertura internacional
2020 2021 2022*

Reservas internacionales RIN como porcentaje det
(Miles de millones de US$) a) PBI 36,4 34,9 32,1
b) Deuda externa de corto plazo ¥ 561 518 502

c) Deuda externa de corto plazo +

déficit en cuenta corriente 635 368 401

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

78,5
74,7 /7.3

68.3
64,0 65,7 62,3 61,5 61,7 63,6 60,1

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

*Al 16 de marzo. 42
Fuente: BCRP.
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La inflacion interanual ascendio de 5,66 por ciento en noviembre de 2021 a 6,15
en febrero de 2022 impulsada por precios de alimentos con alto contenido
Importado, combustibles y depreciacion del sol.

INFLACION, 2007-2022
(En variacion % 12 meses)

120 - Promedi®  Dic.19  Dic.20  Dic.21  Feb.22
Inflacién total 2,6% 1,9%  20%  64%  6,15%
10,0 1 Sin alimentos y energia 2,1% 2,3% 18%  32%  3,26% Aios
f\,"\r\ Alimentos y energia 3,2% 1,4% 2,2% 10,2% 9,54% ,l"' '

Inflacion total === Alimentos y Energia

e+ee«Sjn Alimentos y Energia

4,0 -
NN~ 00O DO 00 ddNNNMMS WO OOOON~NNNOWO®WOOOOO d d N
LA daddddadeadaddadadaaadadaaadaddaaddoaddagaqaqaqd
S =0 3>Eg 5006c3EgA=0>E500c3EgA=90>E500c 3 E g
P 3 A 838 o0ocs5e2Foe~aZ8FflEocsello~,alsglEocsefoe
w = S < uwmz< w > =S < w>z2< L p S < w~>z2< s

Fuente: INEI, BCRP.
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Los indicadores tendenciales de inflaciéon se ubicaron por encima del rango
meta en febrero.

INDICE DE DISPERSION: % DE RUBROS DE MEDIDAS TENDENCIALES DE LA INFLACION
LA CANASTA CON VARIACION MAYOR A 3% (Variacion % 12 meses)
70 A 6.0 -
63 ’ Feb.21 | Feb.22
60 - Inflacion sin alimentos y energia 1,57 3,26
5,0 1 Reponderada 1,68 4,78 o

Media acotada

1,29

4,95

50

Percentil 63

40

Promedio 2001 — 2021: 37 %

30 A
20 A
10 H
Sin alimentos y energia
0 L ' ' ' ' ' 0,0 - +«+eeMedia acotada
© N~ o0} (@)
© ~ o) o o — N
- - = = N o o = = P =
- Q0 Q0 QO Q0
g g g g g g fo! ) @ ® )
[ ) ) () [ ) ) w w w w
s L L L s e L

Fuente: BCRP.

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 variaciéon porcentual del rubro ubicado en el percentil 63.

=== Reponderada

Percentil 63

o —
o o
o] o]
(0] ()]
LL LL
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Respecto al Reporte previo, los commodities han mantenido una tendencia al
alza, acentuada recientemente por conflictos internacionales, en particular el
petroleo (23 por ciento en lo que va del aifo) y de algunos alimentos como el
trigo (36 por ciento), maiz (26 por ciento) y el aceite de soya (13 por ciento).

Cotizaciones Internacionales de Alimentos y Combustibles
(US$ por unidad de medida)

Spot Variacién porcentual Y
. . . Dic.21/ Mar.22 / Mar.22 /

Dic.19 Dic.20 Dic.21 16-Mar Dic.20 Dic.21 Dic.19
PETROLEO WTI US$/bl. 61 49 77 95 58,7 23,4 55,7
GAS NATURAL US$/MMBtu. 2,1 2,4 3,4 4,6 42,8 36,2 123,1
GLP* US$/bl. 24 31 47 63 48,2 35,2 163,3
GASOLINA* US$/hl. 74 58 82 112 42,3 36,2 51,8
TRIGO US$/tm. 178 231 295 394 27,4 33,8 121,6
MAIZ US$/tm. 148 187 228 287 22,2 26,1 93,6
ACEITE DE SOYA US$/tm. 756 977 1434 1621 46,7 13,1 114,4
BALTIC INDEX US$ indice 1090 1 366 2217 2591 62,3 16,9 137,7

1/ Comparacion de Mar.22 es respecto al 16 de marzo.
*Precios de referencia internacional de gasolina 90 y gas licuado de petréleo publicados por OSINERGMIN al 7 de marzo de 2021.
Fuente: Reuters, USDA y OSINERGMIN.
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El impacto mas importante del conflicto entre Rusia y Ucrania se registra en los
mercados de energia, alimentos y de otras materias primas.

Trigo:
® Trigo de primavera: impacto sobre la siembra (que se inicia en abril) por la
ubicacion geogréfica de las zonas productoras, por la escasez de mano de Participacion de Rusia en la produccion Mundial de Commodities
obra y por falta de insumos (en particular fertilizantes). En porcentaje
2018 2019 2020
La siembra en Rusia podria perjudicarse por la incertidumbre sobre el Petréleo 12.2 12.3 12.1
acceso efectivo a mer_c_ados de equrt_acic')n y por la disponibilidad oportuna Gas natural 17.4 171 16.6
de insumos (como fertilizantes y pesticidas). Carbén 5.6 55 59
® Trigo de invierno: La siembra finalizé en diciembre 2021 y las cosechas CObr(_a_ 43 4.3 43
empezarian en mayo y se concentraria en los meses de junio y julio. Existe Al,um'n'o >9 6.2 6.1
el riesgo de que la produccién que entre al mercado encuentre dificultades Niguel 6.8 6.3 6.1
por el deterioro de infraestructura (canales, carreteras y puertos). Zinc 1.9 1.5 1.5
Oro 8.1 9.1 9.5
Maiz y aceites de soya y girasol: Plata 5.1 5.3 5.4
Platino 10.8 11.7 14.1
® Maiz: el mayor riesgo radica en la proximidad del inicio de la siembra en Paladio 394 41 43.9
Ucrania (que se inicia en marzo y se concentra en abril y mayo). Trigo 9.8 9.7 11.0
Aceite de girasol n.d n.d. 25.6

¢ Aceite de soya: el precio seria presionado por la menor exportacion de aceite
de girasol. Ucrania y Rusia representan, respectivamente, el 28 y 26 por
ciento de la produccidn de dicho aceite (cuarto en importancia).

Fuente: JP Morgan Commodity Research, 21 ene 2022

Participacion de Rusiay Ucrania en las exportaciones de trigo y maiz

) . Estados Unidén , . . .

Rusia Ucrania —Unidos E_uropea Canada Argentina Australia Brasil
Trigo 20 8 14 20 13 7 5 0
Maiz 2 13 27 3 1 22 0 22

* Datos para la campafia 2019/2020, excepto para Rusia y Ucrania. Fuente: USDA



El precio de los fertilizantes a nivel global ha aumentado en el dltimo afo por la
mayor demanda tras la recuperacion economica mundial, asi como por el
encarecimiento de la energia. El alza de los fertilizantes aumenta los costos de
produccidn de los agricultores, lo que impulsa el alza en los precios de productos
agricolas como la papa, el tomate, el arroz, la cebolla, la zanahoria, entre otros.

Precios locales y externos de los fertilizantes
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Las expectativas de inflacion a doce meses continuaron incrementandose y en
febrero de 2022 ascendieron a 3,75 por ciento, ubicandose temporalmente por
encima del limite superior del rango meta de inflacion.

EXPECTATIVAS DE INFLACION A DOCE MESES
(Puntos porcentuales)
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Para 2022 se proyecta que la inflacion se ubique en 3,6 por ciento debido al
incremento de los precios de los bienes importados y el impacto de la depreciacion
ejecutada. A fines de 2023 se posicionaria en 2,1 por ciento, regresando al rango
meta en el primer semestre, en un contexto de cierre progresivo de la brecha
producto y lareversion del efecto de factores transitorios sobre la tasa de inflacion.

Proyeccion de inflacion, 2022 — 2023
(Variacion porcentual anual)

Pond. 2010-19 2018 2019 2020 2021 2022*  2023*

IPC 100.0 2.9 2.2 19 2.0 6.4 3.6 2.1
1. IPC sin alimentos y energia 55,3 2,4 2,2 2,3 1,8 3,2 3,2 2,0
2. Alimentos y energia 44,7 34 2,2 1,4 2,2 10,2 4,0 2,2
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RIESGOS

El balance de riesgos en la proyeccion de inflacion tiene
un sesgo al alza. Los riesgos en la proyeccion consideran
los siguientes choques:

1. Incremento en los precios internacionales de los
alimentos y combustibles debido a los problemas de
produccion y abastecimiento (+).

2. Persistencia de la inflacion a nivel mundial y su posible
Impacto sobre las expectativas de inflacion y sobre el
crecimiento economico mundial (+).

3. Un menor nivel de actividad local de no recuperarse la
confianza empresarial y del consumidor (-).

4. Presiones al alza del tipo de cambio y mayor volatilidad
en los mercados financieros (+) 2
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