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Los rebrotes de la nueva variante del coronavirus y las disrupciones mas
persistentes en la oferta han implicado una leve moderacion en las
perspectivas de crecimiento econémico respecto al ditimo informe.

Proyecciones de crecimiento (%)

- [on

2020 2021 2020 2021 2022

Mundo 59 1

EE UU -3,5 6,6 -3,4 58 4 40
Eurozona -6,5 4,5 -6,4 5,0 43
China 2,3 8,5 2,3 82 | 5,5
Brasil -4,1 5,1 -4,1 5,2 1,9
Argentina 9,9 6,0 9,9 7,2 2,3
Socios comerciales -6,0 5,7 -6,0 6,5 2,8
Socios Mercosur -6,9 5,6 -6,9 6,2 2,2

Fuente: Bloomberg y estimaciones del BCP



Desde el informe anterior, en diversas economias se ha verificado un
rebrote importante de casos de COVID-19, aunque en algunas de
ellas se ha logrado contener su propagacion.

Ndmero de nuevos casos de COVID-19 por millon de habitantes
Media mévil de 7 dias nuevos casos
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Las demoras en la provision de insumos para el sector manufacturero
global han alcanzado recientemente niveles récord, especialmente en
economias avanzadas.

Disrupciones en cadenas de suministro*
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*Las disrupciones en cadenas de suministro son calculados como la diferencia entre el Subindice de tiempo de entrega de
proveedores del PMI (Indice de gerentes de compras) y una medida contrafactual calculada.

Fuente: IHS Markit, calculos del FMI



A ello se han sumado las presiones adicionales sobre las cotizaciones

de commodities energéticos y otras materias primas ante los
roblemas de escasez de energia en Europa y Asia.

Evolucién reciente de precios de energia
(Indice 100=sep-2020)
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Fuente: IEA (International Energy Agency)



Los precios de los commodiities se han mantenido elevados, especialmente
los energéticos

Impacto en precios de principales commodities Precios del petréleo
indice (febrero 2020= 100) Délares por barril
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Los indicadores de compras del sector manufacturero se han
desacelerado respecto al trimestre anterior.

PMI Manufacturero EE.UU.
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El repunte de la demanda en un contexto de una oferta mas limitada,
ha sido uno de los factores que ha provocado aumentos importantes
en el nivel de precios de economias avanzadas

Inflacién en EE.UU. Inflacién en la Eurozona
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Asi también, los importantes estimulos monetarios han contribuido a la
inflacién global, con lo cual se espera EL inicio de la normalizacién de la
politica monetaria no convencional de economias avanzadas...

Tasas de los fondos federales de EE.UU. Tasas de politica monetaria en la Eurozona
Tasas anuales (%) Tasas anuales (%)
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Fuente: Bloomberg



...lo cual a su vez podria generar un endurecimiento en las condiciones
financieras internacionales, afectando a las economias emergentes

Rendimientos de los bonos de Estados Unidos EMBI regional
Rendimientos (%) Puntos basicos
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En la regién, los niveles de contagios de COVID-19 se han
mantenido relativamente bajos.

Ndmero de nuevos casos de COVID-19 por millén de habitantes
Media mévil de 7 dias
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Los avances en los procesos de vacunacion son esenciales para
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Las mayores presiones inflacionarias también se han observado
en varios paises de la region

Inflacién en paises desarrollados Inflacién en paises de la region
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Fuente: Bloomberg



En este contexto, los bancos centrales de la regién han iniciado la
normalizacién de las TPM

Tasas de politica monetaria
Tasas anuales (%)

10 - Colombia — Chile — Per Brasil
i
9 - 1
I
I
8 - I
I
7 - |
I
6 I
I
5 |
I
4 - 1
I
3 — :
N —_—
2 - N i
I
N =
0 [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ : [ [ 1

mar.-19

jul.-19
ene.-20
jul.-20

sep.-20
nov.-20
jul.-21

may.-19
sep.-19
nov.-19
mar.-20
may.-20
ene.-2|
mar.-2 |
may.-2 |
sep.-2 |

Fuente: Banco Centrales de la Regién y BCP.
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PIB por sectores econémicos
Indices desestacionalizados, 2019Q4=100

e Crecimiento intertrimestral: 2,8%

125
120
15
110
105

< — I 5] <
o o o o o
o =] =] =] =]
= N (o] (o N
o o o o o
IS I I IS I

00 ==
95
90
85
80

2021Ql
2021Q2

Construccién Electricidad y agua

Manufacturas

Ganaderia

eee PIB Servicios

Fuente: BCP

La recuperacién econémica ha sido impulsada por servicios,
manufacturas, construccién y ganaderia (Por el lado de la Oferta)

PIB (Sectores de oferta)
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la inversion, acompanado por un repunte gradual del consumo

Por el lado del gasto (Demanda), se destaca el fuerte impulso de
N

PIB por componentes del gasto PIB (componentes de demanda)
Indices desestacionalizados, 2019Q4=100 Variacion interanual e incidencias
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Los diversos componentes de la inversion han mostrado una buena
dinamica en los dltimos trimestres
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La recuperacién mas lenta del consumo privado se debe
mayormente al componente de servicios

Componentes Consumo Privado (sin estacionalidad)
Indices, 2019Q4=100
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Los indicadores de corto plazo del tercer trimestre siguieron ‘
exhibiendo una expansién interanual . 4

Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAEP) Estimador Cifras de Negocios (ECN)
Variacion interanual, porcentaje Variacion interanual, porcentaje
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El panorama sanitario ha seguido mejorando en los Gltimos meses

Contagios por COVID-19 y Vacunacién Muertes por COVID-19 y Vacunacién
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La confianza del consumidor se ha ubicado recientemente %

en zona de optimismo -y
indice de Confianza del Consumidor (ICC)
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La proyeccién del PIB se mantuvo en 4,5%, con algunas 7
o o 0 ° ° a\,)
recomposiciones internas a nivel sectorial wr

PIB por grandes sectores econémicos

Variacién en términos reales

Pesos INCIDENCIAS
Sectores 2020 202 Cambio 2021* 2021** Cambio
Sector Primario 11,9 -2,5 -3,2 -0,7 -0,3 -0,4 -0,1
Agricultura 8,8 -7,0 -8,0 -1,0 -0,6 -0,7 -0,
Ganaderia 2,2 12,0 11,5 -0,5 0,3 0,3 0,0
Sector Secundario 3,4 6,6 4,6 -1,9 2,2 1,6 -0,6
Manufactura 19,2 8,5 7,2 -1,3 1,6 |,4 -0,2
Construccion 7,0 14,0 13,5 -0,5 1,0 0,9 0,0
Electricidad y Agua 7,1 -6,0 -11,0 -5,0 -0,4 -0,8 -0,4
Sector Terciario 47,6 4,8 6,3 1,5 2,3 3,0 0,7
Gobierno General 9,7 -2,7 -2,5 0,2 -0,3 -0,2 0,0
Comercio 9,7 9,5 10,0 0,4 0,9 1,0 0,0
Otros Servicios*** 28,2 5,7 8,0 2,2 1,6 2,2 0,6
Impuestos a los productos 7,1 4.4 5,0 0,6 0,3 0,4 0,0

PIB Total

PIB sin agricultura ni binacionales

* Revision 2021, julio 2021

** Revision 2021, Octubre 2021

*:** IncIU)éec:: I’granspor‘tes, intermediacion financiera, serv. inmob., servicios a empresas, hoteles y restaurantes y servicios a hog.
uente :



Tipo de Gastos

Por el lado del gasto, se destaca la correccién al alza de
la demanda interna

Pesos
2020

PIB por componentes del gasto

2021*

Variacién en términos reales

2021**

Cambio

Incidencia
2021 %

Incidencia
202 | **

AR

Cambio

Demanda Interna
Consumo Privado

Consumo Publico

FBKF

Demanda Externa
Neta

Exportaciones

Importaciones

95,8
63,2
12,5
19,4
4,2

32,5

28,3

5,9
3,9
3,0
14,8
-27,8

6,9

12,1

8,2
4,9
3,0
17,2
-79,2

2,1

14,3

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

2,2

3,4

*Revisién 2021, julio 2021
** Revisién 2021, octubre 2021

Fuente: BCP



La inflacién mensual ha aumentado en meses recientes,

por encima de lo esperado -y

Inflacién total mensual (%)
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Este repunte de la inflacion mensual, sumado al importante
efecto base, han acelerado la inflacién interanual

=

9 Inflacién interanual (%)
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El aumento de los precios de los alimentos y el de los combustibles %
explican en gran medida la aceleracién de la inflacién =

Inflacién interanual (%)
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Cerca del 76% de la inflacién interanual de septiembre se debi6 a

alimentos y energia
8 1 Incidencias en la inflacién interanual (%)
6,4
6 .
1,4
4
3,5
. | 1 ‘ | |
2 -
17 May Sep 18 May Sep 19 May Sep 20 May Sep 21 May Sep
I Energia I Alimentos N |PCSAE Servicios W IPCSAE Bienes —Inflacién Total

Fuente: BCP



, €l aumento de los precios de los commodities

energéticos ha sido marcadamente pronunciado
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El incremento de los precios internacionales de los commodiities \
alimenticios esta entre los mas altos desde el punto de vista histérico
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El impulso de la demanda externa de carne vacuna es otro factor
que ha ejercido presion sobre los precios domésticos 4

Exportaciones de carne
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Las expectativas de inflacién han comenzado a despegarse, pero
siguen ancladas en el horizonte de politica monetaria
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Los pronésticos de inflacién para el 2021 se han corregido al

Py
(Q))
alza de manera importante &
Proyecciones de inflacién Proyecciones de inflacién total
Porcentaje Porcentaje
- 12
- 10
Inflacién IPC promedio (*) 2,0 6,7 4,3 L
- 8
Inflacién IPC diciembre (**) 2,2 6,7 4,0
-6
Inflacién IPC en torno a 2 anos (¥*%*) 4,0
4
-2
Inflacién IPC subyacente promedio (*) 2,0 6,6 4,4 r
I T T T T T : ()
Inflacién IPC subyacente diciembre (**) 2,2 66 4,0 18 19 20 21 22 N
E -2
Inflacién IPC subyacente en torno a 2 L
afios (¥*¥) 4,0 - -4
()  Proyeccion [
(*) Corresponde al promedio del cuarto trimestre. -6

(**) Corresponde a la inflacién de fin de periodo.
(***) Corresponde a la inflacion proyectada para el tercer trimestre de 2023.

Fuente: BCP
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@ Comunicado de Politica Monetaria
Asuncién, 21 de octubre de 2021

En su reunién de la fecha, el Comité de Politica Monetaria (CPM) decidié por
unanimidad, incrementar la tasa de interés de politica monetaria en 125 puntos
basicos, de 1,5% anual a 2,75% anual. De este modo, el Comité prosigue con el proceso
de normalizacion de la politica monetaria, iniciado el pasado mes de agosto, y proyecta
continuar el ciclo de ajustes, con un tenor similar al de la presente decision, en el marco
de las reuniones de noviembre y diciembre del corriente ano.



En este contexto, el CPM decidié iniciar el proceso de
normalizacion monetaria a partir del mes de agosto
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Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial fueron revisadas levemente a la baja respecto a las
del IPoM anterior, impulsadas por los rebrotes de la nueva variante del coronavirus y las disrupciones mas
persistentes en la oferta.

No obstante, el PIB de socios comerciales del pais presenta mejores perspectivas, impulsado
principalmente por los socios del Mercosur. Asi, tanto para Brasil y Argentina se prevé un mayor
crecimiento econémico, aunque acompanado de elevadas tasas de inflacién.

La actividad econémica y la demanda interna han seguido evolucionando favorablemente en los Gltimos
meses, en un contexto de mejora de la situacién sanitaria y mayor reapertura de la economia. En el
segundo trimestre, el PIB desestacionalizado creci6é 2,8% respecto al primer trimestre, explicado por el
impulso de las construcciones, la ganaderia, las manufacturas y los servicios, mientras que, el sector de
electricidad y agua continué con una trayectoria a la baja. Por el lado del gasto, la recuperacién se debe
mayormente al repunte significativo de la inversién, acompafado por una mejora gradual del consumo
privado. En términos interanuales, la expansién del PIB fue 14,5%. Los indicadores de corto plazo del
tercer trimestre siguieron exhibiendo una buena dinamica.

La inflacién total y las medidas subyacentes continuaron mostrando una trayectoria ascendente, explicada
principalmente por alimentos y combustibles, los cuales han sido afectados por el incremento de los
precios de los commodities a nivel internacional y la mayor demanda externa de la carne vacuna. En el
tercer trimestre, el promedio de la inflacién total se situé en 5,7%, por encima del 3,6% observado entre
abril y junio del afo y, también mayor al promedio del 1,4% observado en el mismo trimestre del ano
pasado. La menor base de comparacién también influyé en las altas tasas interanuales del tercer trimestre
del 2021.
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La proyeccion central de crecimiento del PIB para el 2021 se mantuvo en 4,5%, con recomposiciones
internas tanto a nivel sectorial como por componentes del gasto. En linea con el mejor panorama sanitario,
la reapertura de los sectores econémicos y la mayor movilidad de las personas, se ajustaron al alza las
proyecciones de comercio y de los otros servicios (hoteles y restaurantes, servicios a los hogares y
servicios a las empresas). Por otro lado, se revisaron a la baja los pronésticos para el sector primario y
secundario. Por el lado del gasto, se destacan las mejores perspectivas de la demanda interna, tanto del
consumo privado como de la inversién, mientras que la demanda externa tendria una incidencia negativa
en el 2021.

La proyeccién de inflacién para el 2021 se ajusté de 4,0% a 6,7%, explicado principalmente por el
comportamiento reciente de los precios. En el tercer trimestre, los datos observados de inflacién se
ubicaron significativamente por encima de lo pronosticado para ese periodo. Esto implica un punto de
partida mas elevado para las proyecciones. Los incrementos, si bien estan concentrados en los productos
alimenticios y de energia, ubicaron a la inflacién total interanual por encima del limite superior del rango
meta en el mes de septiembre, reajustando las perspectivas. El aumento se debe principalmente a choques
de oferta mas persistentes de lo esperado.

El BCP inici6 el proceso de normalizacién de la politica monetaria a partir del mes de agosto y actualmente
la TPM se sitGa en 2,75%. La inflacién ha repuntado en meses recientes, por encima de lo anticipado,
explicado por factores externos. Sin embargo, en un escenario de menores holguras de capacidad de la
economia y un perfil altamente acomodaticio de la politica monetaria, se pueden crear condiciones para
que el impacto inicial de estos choques externos se propague en mayor magnitud y velocidad a otros
componentes de la canasta del IPC, como asi también influir negativamente en las expectativas de inflacién
de mediano plazo.
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