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1. RESUMEN EJECUTIVO 
 
El presente documento contiene la actualización de las proyecciones macroeconómicas 2021-2024 
presentadas en el Marco Macroeconómico Multianual (MMM) publicado en agosto de 2020, en el que se 
describe la recuperación de la actividad económica y el manejo responsable de las finanzas públicas para 
los próximos años. 
 
Evolución de la pandemia de la COVID-19 
 
Transcurrido más de un año desde el inicio de la pandemia, los países continúan enfrentando importantes 
desafíos sanitarios, sociales y económicos en un contexto de nuevas olas y aparición de nuevas variantes 
de la COVID-19 que han acelerado los niveles de contagio. En efecto, a la fecha, los contagios por 
COVID-19 ascienden a más de 150 millones de personas y más de 3 millones de fallecidos a nivel mundial1. 
La aparición de nuevas cepas del virus, como las originadas en el Reino Unido, Sudáfrica, Brasil e India2, 
ha generado récords de contagios, especialmente, en India y en algunos países europeos y de América 
Latina. En particular, América Latina es una de las regiones más afectadas por la pandemia, con un mayor 
nivel de contagio respecto a las registradas el año pasado, que podrían repercutir en el proceso de 
recuperación económica. En este contexto de aceleración de la COVID-19 en el mundo, los gobiernos han 
retomado las restricciones de movilidad y cuarentas focalizadas e incluso cuarentenas generales como en 
el caso de Reino Unido a inicios de año. Bajo este escenario adverso, la recuperación de la actividad 
económica mundial y el regreso a la normalidad depende del avance en el proceso de vacunación a nivel 
global. Sin embargo, las disparidades existentes en el avance de este proceso podrían ralentizar la 
inmunización y aumentar la probabilidad de aparición de nuevas variantes.  
 
Proyecciones macroeconómicas 
 
Escenario internacional 
 
La actividad económica global pasaría de contraerse 3,3% en 2020 a crecer 5,8% en 2021, mayor a lo 
previsto en el MMM (2021: 5,3%), favorecida por la continuidad de las medidas de política económica 
expansiva en las principales economías del mundo como Estados Unidos (EE. UU.), Japón y la Zona Euro, 
las cuales están siendo acompañadas de bajas tasas de interés, mejora de los precios de las materias 
primas y el avance progresivo en el proceso de vacunación de la población a nivel global; además, de un 
efecto estadístico positivo producto de la fuerte contracción registrada en la mayoría de las economías en 
2020. En este sentido, las economías avanzadas crecerían 5,0% en 2021 (2020: -4,7%), principalmente, 
por el mayor impulso en el crecimiento de EE. UU.; mientras que el bloque de la Zona Euro crecería a un 
ritmo moderado afectado por la expansión de las olas de contagios por COVID-19. Por su parte, las 
economías emergentes y en desarrollo crecerían 6,4% (2020: -2,2%), favorecidas por el sólido crecimiento 
de China. Para el periodo 2022-2024, la actividad económica global moderaría su crecimiento a una tasa 
en torno a 3,8% (MMM: 3,5%) explicada por la desaceleración estructural de China y el menor crecimiento 
de las economías avanzadas en un contexto de retiro progresivo del estímulo fiscal y ausencia de medidas 
que impulsen la productividad. Cabe mencionar que la proyección actual está sujeta a riesgos latentes que 
podrían afectar el crecimiento económico global. Entre los principales riesgos se encuentran: i) nuevos 
rebrotes y variantes del virus, ii) demoras en la distribución de vacunas contra la COVID-19, iii) escalada 
de las tensiones geopolíticas y sociales, iv) correcciones abruptas en los mercados financieros, y v) 
deterioro de la situación fiscal a nivel global, entre otros. 
 
El contexto de recuperación de la economía global, la reducción de la volatilidad en los mercados 
financieros y la continuidad de las políticas de estímulo económico incidirán de forma positiva en la 
evolución de los precios de las materias primas, por lo que se proyecta un mayor nivel de precios respecto 
a lo previsto en el MMM. De este modo, los términos de intercambio alcanzarían una tasa de 4,3% en 2021 
y en el periodo 2022-2024, se estabilizarían en torno 0,0% (MMM: 0,0%). 

 
1 Los datos están actualizados al 29 de abril de 2021 de la Universidad de John Hopkins.  
2 Las mutaciones m§s extensivas han sido la variante de ñKentò B.1.1.7 (Reino Unido), 501Y.V2 (Sud§frica), de Manaos P.1 (Brasil) 
y recientemente, la B.1.617 (India). 
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Escenario local 
 
La economía peruana alcanzaría una tasa de crecimiento de 10,0% en 2021, la tasa más alta desde 1994, 
luego de la fuerte contracción registrada en 2020 (-11,1%). Esto debido a una mejora progresiva en la 
operatividad de las actividades económicas, a medida que se logre un mayor control de la pandemia de la 
COVID-19 y se avance con el proceso de vacunación de la población; la recuperación de la demanda 
interna; el efecto estadístico positivo a partir de marzo de 2021; y las mayores exportaciones debido a una 
recuperación de la oferta primaria y un contexto internacional favorable.  
 
El inicio de 2021 se ha visto marcado por la presencia de una segunda ola de contagios de la COVID-19, 
por lo que el Gobierno ha implementado medidas restrictivas focalizadas y más flexibles respecto a lo 
ejecutado en 2020. Asimismo, para contrarrestar los efectos de las medidas restrictivas, el Gobierno ha 
implementado programas de apoyo económico para las familias vulnerables y las empresas afectadas. Por 
ello, si bien se registró un impacto moderado en el PBI de enero y febrero, la economía retornaría al tramo 
positivo de crecimiento a partir de marzo. Así, el desempeño favorable de los indicadores de actividad 
económica anticipa que la economía registrará tasas positivas en los próximos meses. Por ejemplo, la 
producción de electricidad, indicador altamente correlacionado con el PBI continúa recuperándose. Así, la 
producción de electricidad creció 14,8% en marzo y 41,2% en los primeros 20 días de abril. Adicionalmente, 
el volumen de las importaciones de bienes se incrementó 42,6% en marzo, asociada a una recuperación 
generalizada en todos los rubros, principalmente de insumos intermedios y bienes de capital, lo que refleja 
el incremento de la demanda interna. En la misma línea, las órdenes de embarque de exportaciones 
aumentaron 89,4% en marzo explicado por los mayores envíos de productos tradicionales mineros y 
pesqueros, y no tradicionales como agropecuarios y pesqueros. 
 
A pesar de la pandemia, Perú seguirá destacando entre sus pares regionales por sus fortalezas 
macroeconómicas, y retomará el liderazgo en el crecimiento económico regional. En Perú, la gestión de la 
política fiscal y monetaria se ha caracterizado en los últimos años por ser equilibrada y responsable, lo que 
ha permitido construir sólidos fundamentos macroeconómicos como una baja deuda pública y déficit fiscal, 
un déficit de cuenta corriente moderado, inflación en el rango meta, altas reservas internacionales netas 
(RIN) y menor volatilidad cambiaria, que se han reflejado en un menor riesgo país respecto a sus pares 
regionales. A pesar del choque negativo de la pandemia de la COVID-19, los indicadores macroeconómicos 
de Perú continúan mostrándose resilientes. 
 
Para el periodo 2022-2024, la actividad económica crecería 4,5% en promedio, sostenida por un mayor 
impulso de la demanda interna y de las exportaciones debido al inicio de producción de proyectos cupríferos 
y la recuperación de la demanda externa. En 2022, el PBI crecería a una tasa de 4,8%, recuperando sus 
niveles pre COVID-19 ese año. Esta importante recuperación de la economía peruana estará sostenida por 
el retorno a la normalidad de las operaciones de la mayoría de los sectores económicos impulsada por el 
avance del proceso de inmunización de la población contra la COVID-19 y por el incremento del gasto de 
los hogares, en un contexto de altos niveles acumulados de ahorro privado (que en 2020 alcanzó un máximo 
histórico de 24,0% del PBI). Con ello, Perú continuará liderando el crecimiento económico en la región y 
será uno de los países que más rápido recuperará los niveles de producción pre pandemia. Así, en el 
periodo 2022-20243, el crecimiento promedio del PBI de Perú (4,5%) será mayor a sus pares regionales 
como Colombia (3,8%), Chile (3,0%) y México (2,4%). Cabe mencionar que el crecimiento económico 
estará acompañado de instrumentos para fortalecer los motores de crecimiento existentes, generar nuevos 
motores de crecimiento, y promover la eficiencia y la competitividad, que permitan apuntalar el crecimiento 
de mediano plazo, cerrar las brechas sociales, generar empleo formal y mejorar la calidad de vida de todos 
los ciudadanos. Entre estos instrumentos destacan el Plan Nacional de Competitividad y Productividad, el 
Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad, el Plan Nacional de Inclusión Financiera y las 
mesas ejecutivas sectoriales y transversales, que en conjunto permitirán corregir algunas deficiencias 
estructurales que se hicieron evidente durante esta pandemia. 
 

 
3 Para los países de América Latina se considera las proyecciones del FMI-WEO abril 2021. 
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En lo que respecta al sector externo, la cuenta corriente alcanzaría un déficit de 0,7% del PBI en 2021, 
luego del superávit registrado el año previo (2020: 0,5% del PBI); y se mantendría estable alrededor 
de -0,2% del PBI en promedio para el periodo 2022-2024, sostenida por un superávit comercial asociado a 
la recuperación de la oferta primaria y un contexto internacional favorable. 
 
Finanzas públicas 
 
Las proyecciones fiscales del presente informe se han elaborado en consistencia con los principios y 
lineamientos del Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Público No Financiero. 
Según ello, el Estado busca asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal, la predictibilidad del gasto 
público y el manejo transparente de las finanzas públicas. 
 
La pandemia de la COVID-19 ha generado un deterioro generalizado en las cuentas fiscales de todo el 
mundo y en una magnitud sin precedentes. Entre 2019 y 2020, el déficit fiscal a nivel global se expandió 
como consecuencia de la caída de los ingresos fiscales y los planes de estímulo emitidos para enfrentar la 
crisis, cuya magnitud ha variado dependiendo de la capacidad de respuesta fiscal de cada país. Al respecto, 
los déficits fiscales promedio del mundo, de países emergentes y de América Latina ascendieron a 10,8%; 
9,8% y 8,8% del PBI en 2020, respectivamente. Por su parte, la deuda pública promedio del mundo, de 
países emergentes y de América Latina ascendieron a 97,3%; 64,4% y 77,7% del PBI en 2020, 
respectivamente, lo que significó incrementos de entre 9 y 14 p.p. del PBI respecto de lo registrado en 2019.  
 
En el caso de Perú, las fortalezas fiscales construidas durante las dos últimas décadas, bajo una gestión 
prudente y responsable de las finanzas públicas, permitieron una amplia respuesta fiscal ante la pandemia 
y, a la vez, establecer una estrategia balanceada de financiamiento entre endeudamiento y uso de activos 
financieros. De esta manera, el déficit fiscal de Perú en 2020 ascendió a 8,9% del PBI y la deuda pública a 
34,8% del PBI (lo que significó un incremento de 8,0 p.p. del PBI respecto de lo registrado en 2019). Las 
restricciones sanitarias adoptadas en 2020 implicaron el cese de operaciones de una parte importante de 
la economía peruana, lo que afectó la recaudación de impuestos. En paralelo, las medidas de atención a 
la emergencia y estímulo, en el marco del Pan Económico frente a la COVID-19, conllevaron al incremento 
del gasto, particularmente el corriente. En conjunto, dichos factores redujeron los ingresos fiscales en 17,9% 
y aumentaron el gasto 12,8% en términos reales. De esta manera, en 2020, los ingresos del gobierno 
general se ubicaron en 17,9% del PBI (2019: 19,9% del PBI). Por su parte, el gasto no financiero del 
gobierno general alcanzó un máximo histórico de 24,8% del PBI (2019: 20,0% del PBI) 
 
El déficit fiscal de 8,9% del PBI fue financiado en 5,2% del PBI por endeudamiento y 3,7% del PBI por uso 
de activos financieros. Si el país no disponía de activos financieros, el déficit fiscal hubiese sido financiado 
íntegramente con endeudamiento (con lo que la deuda pública hubiese ascendido a 38,5% del PBI en 
2020). Más aún, si el país no hubiese tenido fortalezas fiscales previas a la pandemia o hubiese tenido 
problemas de sostenibilidad fiscal, con limitado acceso a financiamiento, probablemente la respuesta de 
política fiscal frente a la COVID-19 hubiera sido significativamente menor. 
 
Para 2021, se prevé una mejora de las cuentas fiscales como consecuencia de la recuperación de la 
actividad económica, un favorable entorno internacional y la disipación de ciertas medidas de carácter 
extraordinario y temporal, adoptadas en un contexto en el que la economía llegó a operar a niveles mínimos 
(alrededor de 40%) en los inicios de las restricciones de movilidad. En este contexto, el déficit fiscal de 2021 
se ubicará en 5,4% del PBI; mientras que, la deuda pública llegará a 35,9% del PBI. Por su parte, los 
ingresos del gobierno general crecerían 18,4% real, la mayor tasa de la última década, y se ubicarán en 
19,2% del PBI. Por el lado del gasto público, las medidas para afrontar a la COVID-19 se enfocarán en 
fortalecer el servicio de salud, apoyar a los segmentos más vulnerables de familias y empresas, e impulsar 
la inversión pública. Así, el gasto no financiero del gobierno general aumentará ligeramente en 2,0% real 
en 2021, debido a las mediadas, y se ubicará en 22,9% del PBI. 
 
Para los siguientes años, en la medida que se vaya controlando los efectos de la pandemia de la COVID-
19, uno de los principales retos que compartirán Perú y el resto del mundo será iniciar un proceso de 
consolidación fiscal gradual de las finanzas públicas con el objetivo de preservar la sostenibilidad de las 
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cuentas fiscales (uno de los principales activos del país). En el caso de Perú, se prevé una senda gradual 
y ordenada del déficit fiscal, que convergerá a 1,0% del PBI en 2026, el cual permite tener una senda de 
deuda pública sostenible e incluso decreciente en ausencia de shocks severos. Así, la deuda pública llegará 
a un máximo de 36,5% del PBI en 2022, para luego descender gradualmente y ubicarse en 31,4% del PBI 
en el año 2030. De esa manera, continuará hacia adelante un proceso de reducción progresiva a 26,2% 
del PBI en 2040 y a 23,2% del PBI en 2050. Con ello, la deuda pública del país mantendrá una posición 
favorable en la región y entre países emergentes, manteniendo las fortalezas fiscales y la estabilidad 
macroeconómica.  
 
No adoptar las medidas necesarias para emprender un proceso de consolidación fiscal deteriorará las 
finanzas públicas y llevaría a un incremento progresivo de la deuda pública con la posibilidad de generar 
desequilibrios macroeconómicos importantes. Esto puede comprometer la sostenibilidad fiscal, uno de los 
principales pilares del país, lo que podría limitar la capacidad de respuesta fiscal frente a futuros eventos 
adversos, incrementar los costos del financiamiento, y debilitar la capacidad de financiar reformas 
estructurales relevantes para incrementar el crecimiento potencial de la economía y el bienestar de los 
ciudadanos. No obstante, es necesario mencionar que el panorama económico mundial aún se encuentra 
sujeto a una alta incertidumbre relacionada a la evolución de la pandemia, por lo cual algunos países han 
realizado ajustes a sus proyecciones y planes de política fiscal, por lo cual los procesos de recuperación 
de las cuentas fiscales tienen que ser graduales para evitar efectos adversos sobre la economía y la 
población, pero siempre manteniendo un compromiso claro en recomponer el espacio fiscal. 
 
Cabe destacar que Perú cuenta con el espacio para alinear los instrumentos de política fiscal para alcanzar 
los objetivos de consolidación gradual y dar soporte a la economía. Por un lado, es posible modular el 
crecimiento del gasto público a partir de la reducción de ineficiencias (que ascienden al 2,5% del PBI, según 
el BID), sin dejar de cumplir con los compromisos asumidos por el Estado. Por ejemplo, asegurando que 
las compras públicas se ajusten a los precios de mercado, fomentando las adquisiciones corporativas y no 
atomizadas, y evaluando constantemente la efectividad del uso de los recursos. Por otro lado, resulta 
factible incrementar los ingresos fiscales permanentes, considerando el bajo nivel de recaudación del país 
y el elevado incumplimiento tributario. Los ingresos fiscales del gobierno general de Perú ascendieron a 
cerca de 20,7% del PBI (promedio 2010-2019), menor a lo obtenido por el promedio de ALC ese mismo 
periodo (28,3% del PBI). Los niveles de evasión fiscal del país (de 34,4% de la recaudación potencial del 
IGV y 49,6% en el IR de 3ra categoría) son de los más altos en economías de la Alianza del Pacífico y le 
cuestan al país alrededor de 7,5% del PBI. Mientras, existe espacio para mejorar los regímenes tributarios 
y la formalización de micro y pequeñas empresas, racionalizar beneficios tributarios poco efectivos y mal 
focalizados, mejorar la regulación del pago de IGV en servicios digitales y la recaudación de impuestos 
municipales, entre otros. Solucionar estos aspectos ampliará el espacio para reducir el déficit fiscal y, al 
mismo tiempo, impulsar la economía a través de la expansión de la inversión pública para estimular el 
crecimiento en el corto plazo, y cerrar brechas a favor de la competitividad, en el largo plazo. 
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2. EVOLUCIÓN DE LA PANDEMIA 
 
Transcurrido más de un año desde el inicio de la pandemia, los países continúan enfrentando 
importantes desafíos sanitarios, sociales y económicos en un entorno de nuevas olas y aparición 
de nuevas variantes de la COVID-19 que han acelerado los niveles de contagio. A la fecha, los 
contagios por COVID-19 ascienden a más de 150 millones de personas y más de 3 millones de fallecidos 
a nivel mundial4, superando ampliamente el impacto que tuvo otras epidemias registradas en el siglo XXI 
como el Ébola, el MERS y el SARS. La aparición de nuevas variantes del virus, como las originadas en el 
Reino Unido, Sudáfrica, Brasil e India5 han generado mayores niveles de contagios, especialmente, en 
India y en los países europeos y de América Latina. En este contexto de expansión de la COVID-19, los 
gobiernos han retomado las restricciones de movilidad y cuarentas focalizadas e incluso cuarentenas 
generales como en Reino Unido a inicios de año. Asimismo, en los últimos meses, países como Francia e 
Italia han adoptado diferentes medidas restrictivas como cuarentenas focalizadas; toques de queda; cierre 
de restaurantes, bares y gimnasios; prohibición de viajes aéreos en zonas de alto riesgo epidemiológico; 
controles de aforo en los establecimientos de servicios; entre otros.  
 

Mundo: nuevos contagios de COVID-19 por 
millón de habitantes1 
(Promedio móvil 7 días) 

Mundo: nuevos decesos de COVID-19 por 
millón de habitantes1 
(Promedio móvil 7 días) 

  
1/ Al 20 de abr-21. En América Latina y el Caribe (LAC) se incluye el promedio de 25 países. 
Fuente: Our World in Data. 
 

 
Mundo: índice de severidad y de movilidad¹ 

(Puntos, eje izq.; var. % respecto al nivel previo de la 
pandemia, eje der.) 

Mundo: prevalencia de nuevas variantes de la 
COVID-19² 

(% del total de la prevalencia de nuevas variantes, 
promedio móvil 7 días) 

  
1/ LAC: América Latina y el Caribe. El índice de severidad recopila información de la respuesta gubernamental frente al COVID-
19. El índice de movilidad recopila la información de los indicadores: Retail & Recreation, Grocery & Pharmacy Stores y 
Workplaces. Para cada región, se emplea un promedio de los índices de los países de los respectivos bloques. Al 17 de abril de 
2021. 2/ Al 18 de abril de 2021. Fuente: Our World in Data, Universidad de Oxford, Google. 

 
 

 
4 Los datos están actualizados al 29 de abril de 2021 de la Universidad de John Hopkins.  
5 Las mutaciones m§s extensivas han sido la variante de ñKentò B.1.1.7 (Reino Unido), B.1.351 (Sudáfrica), de Manaos P.1 (Brasil) 
y B.1.617 (India). 
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En particular, América Latina es una de las regiones más afectadas por la pandemia, y ello podría 
repercutir en el proceso de recuperación económica. Los países de América Latina están siendo 
afectados por la aparición de nuevas olas de contagio más severas que las iniciales, especialmente tras el 
surgimiento de la variante brasileña. Así, el nivel de contagio en la región se incrementó rápidamente al 
pasar de alrededor de 10 millones en octubre de 2020 (fallecidos: 362 mil) a más de 25 millones en abril de 
2021 (fallecidos: 839 mil)6. En particular, Brasil es el país más afectado, al registrar solo entre marzo y abril 
más de 143 mil nuevos fallecidos y cerca de 3,9 millones de casos por COVID-19. Además, el avance del 
virus ha repercutido en algunos países cercanos como Chile y Uruguay en donde se observaron un 
incremento acelerado en los contagios y mayores presiones sobre sus sistemas sanitarios, a pesar de que 
han presentado un mayor avance en su proceso de vacunación. En Perú, desde inicios de abril, los 
contagios alcanzaron mayores niveles que en la primera ola, con cerca de 10 mil casos por día. 

 
América Latina: nuevos contagios de COVID-

19 por millón de habitantes1 
(Promedio móvil 7 días) 

América Latina: índice de severidad 
gubernamental frente al COVID-191 

(Puntos, 100=más estricto) 

  
1/ Al 20 de abril de 2021. 
Fuente: Our World in Data, Universidad de Oxford. 
 
En este contexto adverso, la recuperación de la actividad económica mundial y el regreso a la 
ònormalidadó depender§ del avance en el proceso de vacunaci·n a nivel global. A la fecha7, se ha 
logrado inmunizar a 2,7% de la población global y aplicar la primera dosis a 6,5% de la población. Israel se 
ha posicionado como el primer país en vacunar al 57,6% de su población, seguido de Chile (29,2%), 
Estados Unidos (25,5%), Malta (19,8%) y Reino Unido (15,4%). En particular, en América Latina, Chile es 
el país que muestra un mayor avance en el proceso de vacunación, seguido de Uruguay (9,3%) y Brasil 
(4,2%). En Perú, se ha logrado inmunizar alrededor del 1,6% de la población (más de 18 mil dosis promedio 
aplicadas al día). Cabe mencionar que, el avance del proceso de vacunación depende, principalmente, de 
la disponibilidad de vacunas y de la capacidad de distribución. Así, algunos países han adquirido una mayor 
cantidad de dosis en relación con su población, con lo cual han logrado un avance importante en la 
protección de su población. Las disparidades existentes en el avance de la vacunación podrían ralentizar 
la inmunización a nivel global dado que aumenta la probabilidad de aparición de nuevas variantes.  
  

 
6 Al 29 de abril de 2021. Se considera: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perú y Uruguay. 
7 Al 21 de abril de 2021 obtenidos del Our World in Data. 
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Mundo: adquisición de vacunas (abril 2021)1 

 
1/ Las dosis entre población indican en cuantas veces supera lo adquirido al tamaño de la población. 
Nota: la Comisión Europea y la Unión Africana son las encargadas de distribuir las dosis adquiridas entre sus países miembros. 
Fuente: Unicef ï COVID-19 vaccine supply agreements. 
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1/ Al 21 de abril de 2021. El área de la burbuja determina el tamaño de la población de cada país. El Banco Mundial clasifica las 
economías del mundo en cuatro grupos de ingreso (ingreso bajo: menor a US$ 1 036; ingreso mediano bajo: US$ 1 036 a 4 045; 
mediano alto: US$ 4 046 a 12 535, y alto: mayor a US$ 12 535).  
2/ Entendido por el porcentaje de la población que ha recibido la dosis completa contra la COVID-19 según el plan de vacunación 
de cada país. 
Fuente: Our World in Data y World Bank. 
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3. PROYECCIONES MACROECONÓMICAS 
 
3.1. PANORAMA INTERNACIONAL 
 
La actividad económica global pasaría de contraerse 3,3% en 2020 a crecer 5,8% en 2021 (MMM: 
5,3%), favorecida por la continua implementación de medidas económicas y el avance en el proceso 
de vacunación, principalmente, en las economías avanzadas. Además, de un efecto estadístico 
positivo producto de la fuerte contracción registrada en la mayoría de las economías en 2020. La 
recuperación económica global responde a la continuidad de la política fiscal expansiva en las principales 
economías del mundo como EE. UU., Japón y la Zona Euro; las cuales están siendo acompañadas de 
bajas tasas de interés, mejora de los precios de las materias primas e implementación del proceso 
progresivo de vacunación contra la COVID-19. Sin embargo, el ritmo de recuperación de los bloques 
económicos continuará siendo heterogéneo. En el periodo 2022-2024, la actividad económica se moderaría 
a una tasa de crecimiento en torno a 3,8% (MMM: 3,5%) debido a la desaceleración estructural de China y 
el menor crecimiento de las economías avanzadas en un contexto de retiro progresivo del estímulo fiscal y 
ausencia de medidas que impulsen la productividad. A pesar de ello, se espera una mayor inversión en 
infraestructura ñverdeò en las principales econom²as avanzadas y condiciones financieras aún favorables. 
Cabe mencionar que la proyección actual está sujeto a riesgos latentes que podrían afectar el crecimiento 
económico global. Entre los principales riesgos se encuentran: i) nuevos rebrotes y variantes del virus, ii) 
demoras en la distribución de vacunas contra la COVID-19, iii) escalada de las tensiones geopolíticas y 
sociales, iv) correcciones abruptas en los mercados financieros, y v) deterioro de la situación fiscal a nivel 
global, entre otros. 
 

PBI mundo y socios comerciales 
(Var. % anual real) 

S  
Fuente: FMI, BCRP, proyecciones MEF. 

 
Economías avanzadas:  
 
Las economías avanzadas crecerían 5,0% en 2021 (2020: -4,7%), mayor a lo previsto en el MMM 
(4,5%), debido a la rápida recuperación de la actividad económica en Estados Unidos (EE. UU.), y a 
pesar del mayor impacto de las nuevas olas de contagios por COVID-19, principalmente, en la Zona 
Euro. En el periodo 2022-2024, el crecimiento se moderaría en torno a 2,5% (MMM: 1,9%) en un 
contexto de retiro gradual de los estímulos económicos y ausencia de reformas para impulsar la 
productividad. 
 
a. Estados Unidos 
 
El PBI pasaría de contraerse 3,5% en 2020 a crecer 6,5% en 2021 (MMM: 4,0%), el máximo registro 
desde 1984, impulsado por la implementación de medidas de estímulo económico sin precedentes 
por más de 13% del PBI aprobadas en diciembre de 2020 y marzo de 2021, las cuales permitirán la 
recuperación de la demanda interna y la agilización de la campaña de vacunación contra la 

2021 2022
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Prom. 
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Mundo -3,3 5,3 3,5 3,5 5,8 4,3 3,6

Eco. Avanzadas -4,7 4,5 1,9 1,9 5,0 3,4 2,0

EE. UU. -3,5 4,0 2,0 2,0 6,5 3,3 2,0

Zona Euro -6,6 5,5 2,0 2,0 4,3 3,8 1,9

Ec. Emergentes y en Desarrollo -2,2 5,9 4,4 4,4 6,4 4,9 4,7

China 2,3 8,2 5,6 5,5 8,4 5,6 5,3

India -8,0 6,0 6,0 6,0 10,5 6,8 7,2

LAC -7,0 3,7 2,1 2,1 4,5 3,1 2,6

Socios comerciales -3,0 5,3 3,2 3,2 6,1 4,1 3,2

2020

MMM 2021-2024 IAPM 2021-2024
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COVID-19. En diciembre de 2020, las medidas aprobadas ascendieron a aproximadamente 4,3% del PBI 
y estuvieron orientadas a impulsar, principalmente, el consumo privado a través de transferencias directas 
a los hogares y subsidios por desempleo. Sumado a ello, en marzo de 2021, el gobierno aprobó un segundo 
paquete económico por US$1,9 billones (aprox. 9,1% del PBI), el cual está orientado a dinamizar el 
consumo privado a través la extensión de transferencias directas a los hogares por US$ 1 400 por persona 
(aprox. 2,9% del PBI) y subsidios por desempleo (aprox. 1,9% del PBI) hasta setiembre de 2021. Asimismo, 
el gobierno busca facilitar el crédito a las pequeñas y medianas empresas a través del programa Paycheck 
Protection Program8 cuyo objetivo es brindar préstamos garantizados a las pequeñas y medianas empresas 
para el pago de planillas, alquileres, hipotecas, entre otros. Ante ello, los indicadores económicos se vienen 
recuperando de forma favorable a marzo. Por ejemplo, el PMI de servicios ascendió a 60,4 puntos, el 
máximo registro desde 2014; de igual manera, el PMI de manufactura fue 59,1 puntos, el mayor en dos 
meses. En esa misma línea, el cambio en las nóminas no agrícolas - indicador de creación de empleo ï 
aumentó de 468 mil en febrero a 916 mil en marzo de 2021, el máximo registro en ocho meses, pero aún 
se ubica por debajo de los niveles previos al COVID-199. Cabe destacar que, el avance del proceso de 
vacunación se está realizando a un ritmo diario promedio de 3 millones10 de dosis en la tercera semana de 
abril y se podría alcanzar la inmunización en julio de este año11, lo cual es fundamental para la rápida 
recuperación económica.  
 
Asimismo, la continuidad de la política monetaria expansiva de la Reserva Federal (FED, por sus 
siglas en inglés) le dará soporte a la recuperación económica. En la última reunión de marzo de 2021, 
el comité de la FED ha anunciado que mantendrá el rango de la tasa de interés entre [0,00% - 0,25%] hasta 
finales de 2023 y seguirá adquiriendo hasta US$ 120 mil millones por mes en títulos del Tesoro (US$ 80 
mil millones) y valores respaldados por hipotecas (US$ 40 mil millones) con el objetivo de fomentar el 
adecuado funcionamiento de los mercados financieros y el flujo de crédito a los hogares y empresas. A 
pesar de que las expectativas de inflación se encuentren por encima del rango meta, el comité de la FED 
prevé que la inflación irá moderándose gradualmente en los próximos años12. En efecto, el presidente de 
la FED, J. Powell, ha reiterado su compromiso de mantener el estímulo monetario hasta que se logren 
avances sustanciales hacia los objetivos de máximo empleo e inflación. 
  
EE. UU.: nuevos casos por COVID-19, decesos y 

vacunaciones diarias 
(Promedio móvil 7 días) 

EE. UU.: distribución del paquete económico por 
US$1,9 billones aprobado en marzo de 2021 

(Miles de millones de US$) 

  
1/ Paquete económico por US$1,9 billones (aprox. 9,1% del PBI) aprobado en marzo de 2021.  
Fuente: Our World in Data, Tesoro de EE. UU. 

  

 
8 Programa creado en marzo de 2020 a través del CARES Act para ofrecer créditos 100% garantizados por el estado a pequeñas 
y medianas empresas para el pago de planilla, hipotecas, alquileres, entre otros, gerenciado por la Administradora de Pequeñas 
Empresas (SBA, por sus siglas en inglés).  
9 Falta recuperar alrededor de 8,4 millones de puestos de trabajo. 
10 Al 20 de abril de 2021, según Bloomberg Vaccine Tracker. 
11 El presidente J. Biden anunció que a finales de abr-21, el 90% de la población adulta estaría vacunada contra la COVID-19. 
12 La FED estima que la inflación ascendería a 2,4% en 2021; 2,0% en 2022 y 2,0% en el largo plazo. 
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EE. UU.: PMI de servicios y manufactura 
(Puntos, 50>= ñexpansi·nò) 

EE. UU.: cambio en las nóminas no agrícolas¹ 
(Var. en miles de puestos de trabajo) 

  
1/ Las nóminas no agrícolas representa la cantidad de personas que tienen trabajo en EE. UU. en empresas dedicadas a la 
fabricación, construcción y suministro de bienes y servicios. Se considera el aumento o disminución mensual. 
Fuente: Markit, Oficina de Estadísticas Laborales (BLS, por sus siglas en inglés). 
 
En el periodo 2022-2024, se prevé una estabilización del crecimiento en 2,4% (MMM: 2,0%), en torno 
a su crecimiento potencial (1,8%)13, en un contexto de retiro gradual del estímulo fiscal y ausencia 
de medidas para impulsar la productividad laboral. A partir de 2022, se prevé que el estímulo fiscal se 
disipe, a medida que la actividad económica se normaliza y el proceso de inoculación concluya de forma 
exitosa. De esta manera, la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés) espera 
que la deuda pública ascienda a 102,0% del PBI en 2022 (2021: 102,3% del PBI) y 101,4% del PBI en 
2024. Asimismo, el déficit público también convergería de 4,6% del PBI en 2022 (2021: -10,3% del PBI) a 
3,6% en 2024. Por su parte, a partir de 2023, se prevé un ajuste gradual de la política monetaria. Por 
ejemplo, el consenso de mercado espera tres incrementos de las tasas de interés de la FED durante 2023 
y menores compras mensuales del programa de compra de activos. Es importante destacar que, a lo largo 
de este periodo, según la CBO, la ausencia de medidas de impulso a la productividad, los efectos de 
envejecimiento de la población y retroceso en la innovación afectarían el avance de la productividad laboral, 
que registraría un crecimiento de 1,4% entre el periodo 2022ï2024, por debajo de lo registrado en años 
previos (prom. 2010-2019: 1,7%). 
 

EE. UU.: PBI y PBI potencial¹ 
(Billones de US$) 

EE. UU.: deuda pública 
(% del PBI) 

  
1/ La estimación del PBI potencial es realizada por la Oficina de Presupuesto del Congreso de EE. UU. (CBO, por sus siglas en 
inglés). La estimación del PBI sin y con estímulo fiscal es realizada por Bloomberg Economics y se refiere al estímulo fiscal 
aprobado en marzo por US$1,9 billones. 
Fuente: CBO, Bloomberg Economics. 
 

 
13 Según la última proyección a largo plazo de la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés) para el 
periodo 2021ï2031. 
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Recuadro n.º 1: Potenciales impactos de medidas fiscales recientes de Estados Unidos 
 

En marzo de 2021, el gobierno de EE. UU. aprobó medidas fiscales por más de 9% del PBI, 
orientadas a reactivar el consumo privado y que contribuirán a la recuperación de la demanda 
global. La pandemia generó las mayores pérdidas económicas y de puestos de trabajo desde la 
Segunda Guerra Mundial en EE. UU., en ese contexto, el gobierno aprobó medidas fiscales sin 
precedentes por alrededor de 17,8% del PBI en 2020 que fueron acompañadas con una política 
monetaria ultra expansiva. No obstante, a pesar de la rápida recuperación económica observada, aún el 
mercado laboral se mantiene débil, por lo cual, el gobierno aprobó un nuevo paquete fiscal denominado 
ñAmerican Rescue Planò por US$ 1,9 billones (aprox. 9,1% del PBI) en marzo de 2021, orientado a 
extender los subsidios por desempleo, otorgar transferencias directas a las familias vulnerables, 
incrementar las transferencias a los gobiernos locales, entre otros. Estas medidas contribuirán a una 
rápida recuperación de la economía americana y reactivarán a su vez la demanda global, especialmente, 
de los principales socios comerciales como Canadá, México, Brasil, Reino Unido y China. 
 

EE. UU.: comparación de estímulos fiscales en 
crisis económicas 

(% del PBI) 

Impacto económico del nuevo paquete de 
estímulo económico de EE. UU., 2021 

(% del escenario base) 

  
Fuente: Banco Mundial, Organización de Cooperación y Desarrollo Económicos (OCDE).  

 
Expectativas de inflación a 5 años y rendimiento 
de los bonos del Tesoro de EE. UU. a 10 años¹ 

(%; pbs.) 

Factores que explican el incremento de los 
rendimientos de los bonos de EE. UU.² 

(pbs.) 

  
1/ Se emplea las expectativas de inflación a 5 años (FED´s five year forward breakeven inflation rate). Al 31 de marzo de 2021.  
2/ Estimación de Bloomberg Economics.  
Fuente: FED, Bloomberg Economics. 

 
No obstante, esta nueva medida de impulso económico ha contribuido también a un rápido 
aumento de las expectativas de inflación y una tendencia al alza en los rendimientos de los bonos 
del Tesoro de EE. UU. a 10 años (1T2021: +83 pbs.). Lo cual ha generado incertidumbre en los 
mercados emergentes, ante la posibilidad de un retiro anticipado de la política monetaria de la 
FED, similar a lo ocurrido con el taper tantrum14 en 2013 debido a que se observó un aumento de 
los costos de endeudamiento, presiones depreciatorias de las monedas locales y salidas de 
capitales de las economías emergentes. En este contexto, en el 1T2021, se registró: i) un incremento 
de los rendimientos de los bonos soberanos, especialmente en aquellas economías con débiles 
fundamentos macroeconómicos y alta incertidumbre; ii) menor desempeño de los mercados bursátiles; 
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iii) presiones depreciatorias de las monedas locales con respecto al dólar; y iv) salidas de capitales. Sin 
embargo, a diferencia de lo ocurrido durante el taper tantrum de 2013, se observa que el impacto sobre 
los mercados emergentes ha sido más moderado, aunque la volatilidad en la salida de capitales ha sido 
mayor. 

 

Á Aumento de los rendimientos de los bonos soberanos. En el 1T2021, el rendimiento de los 
bonos a 10 años del Tesoro de EE. UU. aumentó 83 pbs.15 (taper tantrum: +90 pbs.), lo cual se 
tradujo en un incremento de las tasas de interés a nivel internacional. A pesar de que esta subida 
ha sido similar al observado en el 2013, los rendimientos de los bonos soberanos de las economías 
emergentes no aumentaron en la misma proporción, aunque con ciertas excepciones como Turquía 
y Argentina. Así, el índice de referencia para medir el rendimiento total de los bonos 
gubernamentales emitidos por las economías emergentes subió hasta 19 pbs. en el 1T2021 (taper 
tantrum: 104 pbs.)16. Según el FMI (2021),17 en un escenario de aumento sorpresivo de 100 pbs. de 
la tasa de interés de la FED, el rendimiento de los bonos gubernamentales a diez años de las 
economías emergentes aumentaría hasta 70 pbs. en los países con débiles fundamentos,18 una 
depreciación de las monedas emergentes en 1%, una salida de capitales de 7 pbs. del PBI y un 
incremento de 80 pbs. de la prima por riesgo de los bonos emergentes.  

 

Á Presiones depreciatorias con respecto al dólar estadounidense. En lo que va del año, el tipo de 
cambio a nivel de las economías emergentes se ha visto afectado por este contexto, así como por 
factores internos como el avance de la pandemia de la COVID-19, la velocidad de vacunación, y los 
procesos electorales. Se observa que los países emergentes con debilidades macroeconómicas 
como Turquía (+10,9%), Argentina (+9,3%), Brasil (+8,4%), Colombia (+8,0%) y Polonia (+5,8%) 
fueron los más afectados.  
 

Á Salida de capitales. Se destaca una mayor volatilidad en los flujos de capitales hacia las economías 
emergentes durante 2021. Así, la máxima salida de flujos de capitales ascendió a US$ 9 mil millones 
el 26 de feb-21, la segunda más alta observada en los últimos cinco años19 y superior a la máxima 
observada en 2013 (US$ 3,4 mil millones el 11 de junio de 2013). Cabe destacar que, en el 1T2021, 
las salidas de capital más fuertes se observaron en Taiwán, Corea del Sur e India, y una 
desaceleración en América Latina20. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
14 Taper Tantrum es el término empleado para referirse al aumento de las tasas de rendimiento del Tesoro de EE. UU. resultado 
del anuncio de la FED de una reducción futura de los programas de compra de activos para reducir la cantidad de dinero en la 
economía en 2013. 
15 Al 31 de marzo de 2021. En adelante, todas las variaciones corresponden al 30 de marzo de 2021 con el cierre de 2020, con 
excepción a los valores que hacen referencia al 2013, que corresponden al cierre de julio y comienzos de mayo de 2013.  
16 J.P. Morgan Emerging Bond Index Global Sovereign Spread. 
17 Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook (abr-21). 
18 Mayor proporción de deuda externa o mayor volatilidad de su moneda. 
19 Instituto Internacional de Finanzas (IIF, por sus siglas en inglés). 
20 En periodos de potenciales reducciones de la política monetaria de la FED, el Fondo Monetario Internacional (2017, 2014) 
muestra que los flujos de inversión de cartera a las economías emergentes disminuyen. En consecuencia, ante la menor 
disponibilidad de capital extranjero, las economías de mercados emergentes podrían tener más dificultades para financiar sus 
déficits y refinanciar su deuda pública. https://blogs.imf.org/2017/12/14/fed-tightening-may-squeeze-portfolio-flows-to-emerging-
markets/ 

https://blogs.imf.org/2017/12/14/fed-tightening-may-squeeze-portfolio-flows-to-emerging-markets/
https://blogs.imf.org/2017/12/14/fed-tightening-may-squeeze-portfolio-flows-to-emerging-markets/
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Comparación del desempeño de los mercados 
financieros¹ 

Salida de capitales de las economías 
emergentes 

(Miles de millones de US$) 

 

 

 
1/ Los datos del taper tantrum son del 31 de julio con respecto al 31 de abril de 2013, y las variaciones de la COVID-19, del 31 
de marzo de 2021 con respecto al 31 de diciembre de 2020. Asimismo, se emplea el máximo aumento del índice de bonos para 
las economías emergentes (J.P. Morgan Emerging Bond Index Global Sovereign Spread) durante el periodo del análisis. 2/ Se 
emplean los índices MSCI de las economías avanzadas y emergentes. 3/ En el caso de EE. UU., se emplea el índice DXY, un 
aumento indica un fortalecimiento del dólar estadounidense frente a sus principales pares. En el caso de las economías 
emergentes, se emplea el índice para monedas emergentes (MSCI Emerging Markets Currency Index), el signo negativo 
representa el debilitamiento de las monedas emergentes frente al dólar. Por el contrario, en las economías de América Latina, 
un signo positivo significa la depreciación de la moneda local frente al dólar estadounidense. 4/ Al 16 de marzo de 2021.  
Fuente: Reuters, BCRP, Instituto Internacional de Finanzas. 

 

En este contexto, las vulnerabilidades para las economías emergentes han aumentado en el corto 
plazo. Si bien los países con un tamaño de mercado financiero más líquido y un alto déficit de la cuenta 
corriente podrían verse más afectados, tal como se observó en el taper tantrum (Eichengreen y Gupta, 
2013)21, JP Morgan señala que los países emergentes presentan menores vulnerabilidades externas 
que en 2013 (ej. amplio déficit de la cuenta corriente) y más bien son las vulnerabilidades internas (ej. 
incremento del gasto público y elevada deuda pública) las que podrían desencadenar un mayor impacto 
negativo sobre el crecimiento económico. En ese sentido, es crucial establecer planes de consolidación 
fiscal creíbles para dar un soporte a la actividad interna y credibilidad a los mercados financieros.  
  

 
b. Zona Euro 
 
El PBI de la Zona Euro pasaría de contraerse 6,6% en 2020 a crecer 4,3% en 2021 (MMM: 5,5%). La 
menor proyección responde al impacto de las medidas sanitarias y de confinamiento adoptadas por 
la mayoría de los países del bloque en el 1T2021 para contener la expansión de la segunda ola de 
contagios y las nuevas variantes de la COVID-19. La actividad económica del bloque registraría una 
contracción de 2,3% en el 1T2021, resultado de la extensión de las medidas de confinamiento para contener 
las nuevas olas de contagios ante la aparición de variantes del virus. En efecto, en Italia y Alemania se 
adoptaron medidas más estrictas como confinamientos obligatorios en las ciudades con mayor riesgo 
epidemiológico, toques de queda, cierre de escuelas y de servicios como restaurantes y peluquerías; 
mientras que, en Francia y España, las restricciones fueron menores. En este contexto, los indicadores de 
actividad económica se han visto afectados; por ejemplo, el PMI de servicios del bloque se mantuvo en el 
tramo contractivo por séptimo mes consecutivo (marzo: 49,6 puntos). Sin embargo, las medidas 
económicas (fiscal y monetaria) que se están implementando, junto con la recuperación de la demanda 
externa y la campaña de vacunación, permitirán que la economía del bloque se recupere hacia la segunda 
mitad del año. Así, se prevé la extensión de medidas fiscales discrecionales relacionadas al COVID-19 por 
alrededor de 3,3% del PBI22 como subsidios y transferencias a las empresas, esquemas de retención de 
empleo, y mayor gasto p¼blico. Sumado a ello, el inicio del programa ñNext Generation EUò (NGEU, por 

 
21 Eichengreen y Gupta (diciembre, 2013). ñTapering Talk: The impact of expectations of reduced Federal Reserve Security 
Purchases on Emerging Marketsò. Universidad de California, Berkeley y Banco Mundial. Véase en: 
https://eml.berkeley.edu/~eichengr/tapering_talk_12-16-13.pdf 
22 Banco Central Europeo, Reporte de Proyecciones Macroeconómicas de marzo de 2021. 
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sus siglas en inglés) le dará soporte a la recuperación de la inversión a través del impulso a proyectos de 
inversión en infraestructura sostenible, mejora de la conectividad entre los países del bloque23 y promoción 
de la innovación digital. Asimismo, el Banco Central Europeo (BCE) continuará con las medidas de estímulo 
monetario a través del programa de compras por emergencia (PEPP, por sus siglas en inglés) por US$2,2 
billones (aprox. 16% del PBI del bloque) hasta marzo de 202224, programa de compras de activos (APP) 
mensuales, bajas tasas de interés, entre otros. Cabe destacar que, las proyecciones asumen una 
recuperación de la demanda externa y que las relaciones comerciales entre el Reino Unido y la Unión 
Europea pasarán a regirse por los principios de la Organización Mundial del Comercio (OMC) a partir de 
enero de 2021. 
 

Euro zona: PMI de servicios por países 
(Puntos, 50>=òexpansi·nò) 

Unión Europea: composición del paquete 
económico Next Generation EU1 

(Miles de millones de US$) 

  
1/ DD. HH.: Derechos Humanos.  
Fuente: Markit, Comisión Europea. 
 

En el periodo 2022-2024, se espera que la tasa de crecimiento promedio del PBI del bloque alcance 
2,5% (MMM: 2,0%) favorecido por la continuidad del programa NGEU y la normalización del 
distanciamiento social. En particular, el BCE prevé que el programa NGEU contribuya al crecimiento 
económico del bloque en 1,5 p.p. en periodo 2022-202325, y brinde un mayor apoyo a Croacia, Grecia, 
España, Italia, entre otros. Asimismo, la flexibilización de las medidas de distanciamiento social y la 
vacunación masiva contra la COVID-19 en los principales países permitirá alcanzar los niveles previos a la 
pandemia a partir del 2T2022. Sumado a ello, en el horizonte de proyección se asume que la política 
monetaria y macroprudencial contribuyan a apoyar el flujo de crédito en la economía y mantener las 
condiciones de liquidez favorables. No obstante, la ausencia de reformas estructurales (envejecimiento de 
la fuerza laboral, baja productividad, disparidades económicas entre países, etc.) y la alta deuda pública 
serían factores limitantes de la actividad económica en el mediano plazo. 
  

 
23 El programa Next Generation EU asciende a US$897 mil millones (aprox. 7,1% del PBI) en el periodo 2021- 2027. Los proyectos 
de cohesión territorial tienen el objetivo mejorar la conectividad dentro de los países de la Unión Europea En el periodo 2021 ï 
2027 se destinarán US$ 52 mil millones (aprox. 0,3% del PBI de la Unión Europea).  
24 En la reunión de marzo de 2021, el Consejo de Gobierno del BCE espera que el ritmo de las compras en el marco del PEPP sea 
más acelerado en el 2T2021 respecto a los primeros meses del año. 
25 Banco Central Europeo, Reporte de Proyecciones Macroeconómicas de marzo de 2021. 
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Unión Europea: distribución del gasto del 
paquete económico Next Generation EU 

(Miles de millones de US$) 

Unión Europa: deuda pública, prom. 2022-20241 
(% del PBI) 

  
1/ Fiscal Monitor de octubre de 2020. 
Fuente: Comisión Europea, FMI. 

 
Economías emergentes:  
 
El PBI pasaría de contraerse 2,2% en 2020 a crecer 6,4% en 2021, por encima de lo esperado en el 
MMM (5,9%), debido al sólido crecimiento de China, la mejora de las cotizaciones de las materias 
primas e implementación de los programas de vacunación en algunos países. No obstante, el 
crecimiento de las economías emergentes, especialmente de América Latina, será diferenciado 
entre países. Para el periodo 2022-2024, el PBI del bloque alcanzará una tasa moderada de 4,8% 
(MMM: 4,4%) por un menor crecimiento económico de China y la ausencia de reformas para impulsar 
la productividad en América Latina. 
 
a. China 
 
Se prevé que la actividad económica pasé de crecer 2,3% en 2020 a 8,4% en 2021 (MMM: 8,2%), la 
máxima tasa desde el 2011 y por encima de su meta de crecimiento económico (6,0%). El crecimiento 
estará explicado por un efecto base positivo en el 1T2021, la recuperación del consumo e inversión privada 
(industrial y corporativa) en un contexto de vacunación masiva contra la COVID-19 y mejora de la confianza 
tras la flexibilización de restricciones de distanciamiento social; y la continuidad de la inversión pública en 
infraestructura de obras tradicionales y de nueva generación (ej. red 5G, digitalización). En este contexto, 
los indicadores económicos muestran un sólido dinamismo al iniciar el año. Así, la producción industrial 
creció 35,1% en los dos primeros meses del año26, por encima de lo esperado por el consenso de mercado 
(+32,2%) por la mayor demanda externa e interna, e incluso ha superado los niveles previos a la pandemia. 
Por su parte, la inversión en activos fijos avanzó 35,0% a febrero 2021 (consenso: +40,9%; diciembre 2020: 
2,9%) y las ventas al por menor crecieron 33,8% (consenso: +32,0%; diciembre 2020: 4,9%). De esta 
manera, la inversión en activos fijos pasaría de crecer 3,0% en 2020 a alrededor de 7,5% en 2021 y el 
consumo privado pasaría de contraerse 5,4% en 2020 a crecer alrededor de 10,0% en 2021. Sumado a 
ello, las exportaciones estarán impulsadas por la recuperación de los socios comerciales y los nuevos 
tratados de libre comercio con Asia, Unión Europea, entre otros. Así, el crecimiento de las exportaciones 
casi se triplicaría, al pasar de 3,2% en 2020 a 9,8% en 202127. De hecho, en los primeros dos meses del 
año, las exportaciones crecieron 60,0% en promedio, muy por encima de lo esperado por el consenso de 
mercado (40,0%). En el frente monetario, se prevé que el Banco Popular de China mantenga las tasas de 
interés estables durante gran parte del año, y se enfoque en los sectores más afectados por la pandemia. 
 

 
26 En China, se publican los datos de enero y febrero acumulados por los feriados del Año Nuevo Lunar. 
27 Se emplean las proyecciones del consenso de mercado de Bloomberg. 
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En el periodo 2022-2024, se espera una moderación del crecimiento económico a una tasa de 5,4% 
(MMM: 5,5%), en línea con una mayor participación del consumo privado en la economía, y el retiro 
gradual del estímulo fiscal y monetario. El gobierno buscará impulsar el crecimiento sostenible a través 
del desarrollo de la innovaci·n, tecnolog²a y de la econom²a ñverdeò, a trav®s de la implementaci·n del 14Á 
Plan Quinquenal (2021-2025). Sumado a ello, el plan enfatiza la importancia de impulsar la demanda interna 
y las reformas relacionadas al sector financiero, la urbanización y las empresas públicas. En ese sentido, 
en los próximos años, el gobierno buscará estabilizar los riesgos relacionados al mercado inmobiliario, el 
alto endeudamiento público y privado, tensiones geopolíticas y los cambios demográficos. 

 
b. América Latina 
 
Luego de registrar una caída histórica de 7,0% en 2020, el PBI crecería 4,5% (MMM: 3,7%) debido a 
la recuperación progresiva de la demanda interna en un contexto de flexibilización gradual de las 
restricciones de movilidad y bajas tasas de interés, mejora de las exportaciones y un efecto 
estadístico positivo. Sin embargo, la recuperación de la región será heterogénea, pues los países 
de América del Sur crecerían a un ritmo más acelerado que la mayoría de los países de América 
Central y el Caribe.  
 
En 2021, la actividad económica del bloque estará apoyada por la flexibilización progresiva de las 
restricciones sanitarias hacia el segundo semestre y la extensión de medidas fiscales en algunos 
países. No obstante, el crecimiento económico enfrenta riesgos a la baja por la expansión de la 
pandemia, tensiones sociales e incertidumbre política en un contexto de elecciones presidenciales 
en varios países de la región. Se prevé que el inicio de las campañas de vacunación, junto a una gradual 

China: comparación de los indicadores 
económicos pre-pandemia vs. 2021¹ 

(Ene/Feb-19=100) 

China: indicadores económicos² 
(Var. % anual) 

  
1/ En febrero de 2021, se publican los indicadores acumulados de los primeros dos meses del año. Se consideran los datos de 
enero y febrero de 2021 como referencia de los niveles previos a la pandemia de la COVID-19 (2019). 2/ En el caso de la inversión 
en activos fijos se considera la variación acumulada a febrero de 2021 con respecto al mismo periodo del año pasado. 
Fuente: Oficina Nacional de Estadísticas de China, Bloomberg. 

China: crecimiento económico por componentes 
(Prom. var. % anual) 

China: PBI potencial y componentes¹ 
(Var. % anual) 

  
1/ Estimación realizada por Oxford Economics. 
Fuente: Oxford Economics. 
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flexibilización de las restricciones de movilidad, fortalezcan las decisiones de consumo e inversión, 
principalmente, en los países con mayor avance en su proceso de inoculación como Chile y Uruguay, y en 
menor grado, en países como Brasil, Argentina y México. En particular, Chile ha avanzado a una mayor 
velocidad y actualmente, 7,7 millones de personas han recibido al menos una dosis (aprox. 40,7% de la 
población), con lo cual alcanzaría a vacunar al 80% de su población a finales del 2T2021; y en Uruguay, la 
campaña de vacunación comenzó a acelerarse a principios de marzo, y ha alcanzado al 30,7% de la 
población. Por su parte, en Brasil solo el 12,9% de la población ha recibido al menos una dosis; en 
Argentina, el 12,5%; y en México, el 8,2%28. Por su parte, en algunos países se extendieron las medidas 
de apoyo a los más afectados por la pandemia como en Chile, con el programa ñRed de Protecci·n Socialò 
por alrededor de US$ 6 mil millones (2,0% del PBI)29, y Brasil, con la extensi·n del programa de ñAyuda de 
Emergenciaò para la entrega de alrededor de US$45 mensuales desde abril hasta julio 2021 (US$ 8 mil 
millones, alrededor de 0,6% del PBI). Asimismo, otros han extendido y aprobado nuevos planes de 
inversión, como México, que continuará con el plan de proyectos de inversión en infraestructura anunciado 
en octubre de 2020 (por un monto de alrededor del 2,3% del PBI)30; y Colombia, que aprobó el plan de 
inversiones ñNuevo Compromiso por el Futuro de Colombiaò en febrero de 2021 por cerca del 12,5% del 
PBI, orientados a los sectores transporte, construcción, minería y agropecuario. 
 
América Latina: nuevos casos confirmados por 

millón de habitantes¹ 
(Promedio móvil 7 días) 

América Latina: índice de severidad de la 
respuesta gubernamental frente al COVID-19² 

(Puntos) 

  
1/ LAC: América Latina y el Caribe. Al 20 de abril de 2021. 2/ El índice recopila información de la respuesta gubernamental frente 
al COVID-19. Se emplea un promedio simple del índice de severidad de los países de LAC. Al 20 de abril de 2021. 
Fuente: Our World in Data, Oxford University. 
 
Además, la mejora de la demanda externa y el aumento significativo de los precios de las principales 
materias primas incidirá de forma positiva en la recuperación del bloque. En efecto, la mayor previsión 
de crecimiento de los socios comerciales de la región, a partir de un rápido inicio de las campañas de 
vacunación en las economías avanzadas, contribuirán al incremento de la demanda externa. En particular, 
el repunte de los precios de los commodities impulsará las exportaciones tradicionales, siendo los más 
beneficiados aquellos países con mayor ventaja comparativa como Chile y Perú en las exportaciones de 
cobre; y Brasil, Colombia y México, en las exportaciones de petróleo. Por su parte, la recuperación 
progresiva del flujo de remesas observada desde la segunda mitad de 2020 contribuirá al mayor crecimiento 
de países del América Central y el Caribe, aunque ello se verá compensado por el lento dinamismo del 
sector turismo durante el presente año, el cual representa el 15,5% del PBI de América Central y el Caribe31 
(como Las Bahamas, Belice, Barbados y Jamaica). 
 

 
28 Al 20 de abril de 2021. A la fecha, Chile, Brasil, México y Argentina abarcan más del 86% de dosis administradas en la región, 
mientras que otras economías dependen solo del mecanismo COVAX Facility. 
29 Entre las principales medidas, se destacan: i) la entrega de un bono de US$140 por integrante de familia para 13,3 millones de 
personas, ii) un bono de alrededor de US$680 y un nuevo préstamo con cero intereses para la clase media, iii) mejoramiento de 
los seguros de cesantía y nuevos subsidios para proteger el empleo, iv) extensión del pago de cuotas de créditos y mayor acceso 
a los subsidios de emprendimientos para las Pymes, y v) recursos por US$300 millones para el sector salud. 
30 Plan público-privado. 
31 Banco Interamericano de Desarrollo (2020). Turismo en el Caribe: el sector privado no puede hacerlo solo. 
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América Latina: cobertura de la población por 
tipo de vacuna¹ 
(% de la población) 

América Latina: contribución de las 
exportaciones de commodities, las remesas y el 

turismo en el PBI² 
(% del PBI) 

  
1/ Dosis de vacunas confirmadas de cada país. Al 16 de abril de 2021. 2/ Como promedio del periodo 2016-2018.  
Fuente: Duke University Launch and Scale Speedometer, COVAX Facility, Capital Economics, Banco Mundial y Organización de 
las Naciones Unidas. 
 
Entre 2022 y 2024, se prevé un crecimiento de 2,8% (MMM: 2,1%) en un contexto donde la región 
afrontará desafíos para la consolidación fiscal y múltiples retos tras los efectos adversos de la 
COVID-19. El crecimiento estará sostenido por la normalización de las actividades de los países, 
especialmente de los sectores asociados a servicios y turismo, en un contexto de continuidad de su etapa 
de inmunización hasta 2022, y los altos precios de las materias primas. Sin embargo, en adelante, se 
requerirá implementar planes de consolidación fiscal tras el incremento de la deuda pública de hasta 76,3% 
en promedio entre 2022-2024. Además, en los próximos años, los estragos que generó la pandemia sobre 
el mercado laboral, los niveles de pobreza, la desigualdad y la informalidad repercutirán en el ritmo del 
crecimiento potencial. En efecto, según estimaciones del Banco Mundial32, la pandemia ha generado que 
el crecimiento potencial de la región se desacelere a alrededor de 1% anual para la década de 2020-2029, 
menor al 1,8% esperado antes de la pandemia. Sumado a ello, la capacidad fiscal se ha visto deteriorada 
en la región, principalmente en los países que ya venían con problemas en sus cuentas fiscales, lo cual 
implicaría que solo pocos países puedan continuar con sus medidas de apoyo fiscal.  

 

América Latina: deuda pública  
(% del PBI) 

América Latina: crecimiento potencial 
(%) 

  
Fuente: Banco Mundial (2021) y Fiscal Monitor (abril 2021). 

 
Materias primas: 
 
Los términos de intercambio pasarán de crecer 8,2% en 2020 a 4,3% en 2021 (MMM: 0,2%) resultado 
de la mejora de los precios de exportación (de 2,7% a 13,2%), especialmente de los metales 
industriales como el cobre, y metales preciosos como el oro y la plata en un contexto de 
recuperación de la economía mundial y la continuidad de estímulos fiscales en algunos países 
avanzados, y China. En el periodo 2022-2024, los términos de intercambio se estabilizarían ante la 
normalización de la demanda global y la entrada de nuevos proyectos. 

 
32 Banco Mundial (2021), Global Economic Projections. 
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Términos de intercambio y principales materias primas 

 
1/ Los precios de las materias primas hacen referencia al promedio anual. Se considera el precio del cobre que cotiza en la Bolsa 
de Metales de Londres (LME) y el petróleo West Texas Intermediate (WTI), en la Bolsa de Nueva York (New York Mercantile 
Exchange, Nymex). 
Fuente: MEF, Bloomberg. 

 
Términos de intercambio y precios de 

exportación 
(Var. % anual) 

Índice de los precios de las materias primas¹ 
(Ene-20=100) 

  
1/ Al 21 de abril de 2021. Fuente: MEF, BCRP, FMI, Bloomberg. 
 
a. Cobre 

 
En 2021, el precio del cobre alcanzaría los cUS$/lb. 350 (MMM: cUS$/lb. 270), el máximo registro 
desde 2012, principalmente, por una recuperación de la demanda. En lo que va del año33, el precio 
promedio del cobre asciende a cUS$/lb. 391, por encima de lo esperado por el mercado, impulsado por las 
expectativas de recuperación económica global y progreso de la vacuna contra la COVID-19. En efecto, se 
observa una sólida posición de los inversionistas en contratos de cobre en lo que va del año. En adelante, 
el precio estará sustentado por la mejora de la demanda, especialmente, de las economías avanzadas 
(Europa, Japón y Norteamérica) y China ï para la ejecución de proyectos del sector automotriz 
(especialmente, vehículos eléctricos), construcción residencial y proyectos de energía, entre otros. Sumado 
a ello, las regulaciones medioambientales sobre el cobre reciclado en China y las perspectivas de inversión 
en infraestructura ñverdeò intensiva en el metal mantendrán el precio al alza34. Por su parte, se espera un 
déficit de oferta en el mercado global del metal, el cual alcanzaría el máximo registro en una década, según 
Goldman Sachs35. No obstante, hay factores que podrán incidir en un incremento del precio del cobre 
respecto del escenario base como: (i) la mayor demanda especulativa impulsada por las noticias de una 
rápida recuperación económica tras la aplicación de las vacunas contra la COVID-19, y (ii) mayores 
disrupciones en la producción del cobre generadas por la pandemia y/o inestabilidad política y social. Por 

 
33 Al 21 de abril de 2021. 
34 Según Wood Mackenzie, los costos de tratamiento y refinado (TCRC), los más bajos desde 2011, impulsarán una mayor 
producción de cobre refinado en 1,5% (a 24,1 Mt) en 2021. 
35 A pesar de la mayor producción global del metal, especialmente de Perú y Chile. La mayor oferta responde a la entrada de tres 
nuevos proyectos Spence (Chile), Mina Justa (Perú) y Kamoa-Kakula (República Democrática del Congo); y la mayor producción 
de Grasberg Underground, Antamina, Cerro Verde, Las Bambas, Cobre Panamá y Toromocho. 

2021 2022
Prom. 

2023-2024
2021 2022

Prom. 

2023-2024

Términos de intercambio (Var. % anual) 8,2 0,2 0,0 0,0 4,3 0,2 0,0

Precios de exportación (Var. % anual) 2,7 3,8 1,6 0,0 13,2 -1,4 -0,7

Cobre (¢US$/lb.) 280 270 280 280 350 330 300

Oro (US$/oz.tr.) 1 770 1 720 1 650 1 650 1 760 1 700 1 625

Zinc (¢US$/lb.) 103 100 100 100 120 115 110

Precios de importación (Var. % anual) -5,1 3,6 1,6 0,0 8,6 -1,6 -0,7

Petróleo (US$/bar.) 39 45 48 48 58 55 55

2020
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ejemplo, en Chile, se tienen programadas 20 negociaciones colectivas, entre las que destacan los casos 
de Codelco, Antofagasta Minerals y BHP.  
 

Precio del cobre¹ 
(¢US$/lb.) 

Cobre: balance de oferta-demanda global 
(Miles de toneladas) 

  
1/ Al 21 de abril de 2021. Fuente: BCRP, Goldman Sachs. 

 
Inventarios de cobre de principales bolsas de 

metales y precio del cobre¹ 
(Miles de toneladas; ¢US$/lb.) 

Posiciones netas no comerciales y precio² 
(Miles de contratos, ¢US$/lb.) 

 

 

1/ Al 16 de abril de 2021. 2/ Los datos son semanales actualizados al 13 de abril de 2021.  
Fuente: BCRP, Bloomberg. 
 
En el periodo 2022-2024, se prevé un precio promedio en torno a cUS$/lb. 310 (MMM: cUS$/lb. 280) 
ante un mejor entorno global que continuaría impulsando la demanda. La pandemia ha generado la 
demanda de proyectos de descarbonización como los orientados a desarrollar energías renovables y 
producir vehículos eléctricos, intensivos en cobre. En efecto, las principales economías del mundo han 
presentado sus planes para impulsar la energía limpia para contener los efectos del cambio climático. Por 
ejemplo, la Unión Europea impulsará proyectos a través del Fondo de Recuperación Pandémico, y en EE. 
UU. el presidente J. Biden ha presentado una agenda climática. En tanto, el Gobierno de China se ha 
planteado impulsar el desarrollo de la energía en el 14° Plan Quinquenal.  
 

b. Oro 
 
El precio promedio del oro pasaría de US$/oz.tr. 1 770 en 2020 a US$/oz.tr. 1 760 en 2021 (MMM: 
US$/oz.tr. 1 720), influenciado por la volatilidad en los mercados financieros producto de la 
pandemia y la política monetaria expansiva de los principales bancos centrales. En lo que va del año, 
el precio promedio del oro asciende a US$/oz.tr. 1 788 y se espera que la política monetaria expansiva de 
los principales bancos centrales alrededor del mundo mantendrá la cotización del oro aún en niveles altos. 
En el mercado físico, se espera que la oferta crezca alrededor de 5,0% en 2021 debido a las expansiones 
de minas, la mayor producción, y exploración de proyectos. En el periodo 2022-2024, el precio del oro se 
moderaría en torno a US$/oz.tr. 1 650 (MMM: US$/oz.tr. 1 650), tras la menor incertidumbre y control de la 
pandemia. 
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Precio del oro e índice DXY¹ 
(¢US$/lb.; puntos) 

Precio del oro y rendimiento de los bonos del 
Tesoro de EE. UU. a 10 años¹ 

(¢US$/lb.; pbs.) 

  
1/ Al 21 de abril de 2021. 
Fuente: BCRP, Bloomberg. 
 

c. Petróleo: 
 
El precio del petróleo pasará de US$/bar. 39 en 2020 a US$/bar. 58 en 2021 (MMM: US$/bar. 45). En 
lo que va del año, el precio promedio del petróleo asciende US$/bar. 59 favorecido, en parte, por factores 
climatológicos que afectaron la producción de EE. UU. y México. En lo que resta del año, se asume que los 
Países Exportadores de Petróleo y sus aliados (OPEP+) mantienen su compromiso de equilibrar el mercado 
global del petróleo, en donde Arabia Saudita, principal productor de petróleo del cártel, buscará mantener 
su cuota de producción. En efecto, en la última reunión de abril de 2021, el cártel decidió dejar sin cambios 
las cuotas de producción del petróleo de abril y mayo, reafirmando su compromiso de sostener el precio 
alrededor de los niveles actuales. Por su parte, la demanda global se recuperará gradualmente, en línea 
con el mayor dinamismo del crecimiento económico global y la vacunación, especialmente hacia el 2S2021. 
No obstante, en el corto plazo, el precio podría verse afectado por las tensiones geopolíticas en Medio 
Oriente. 

 
En el periodo 2022-2024, el precio promedio aumentaría a US$/bar. 55 debido a la recuperación 
paulatina de la demanda global (MMM: US$/bar. 48). No obstante, la cotización estará limitada por la 
menor frecuencia de viajes de negocios, el trabajo desde casa y el uso de energ²as renovables (ñplanes 
gubernamentales de emisiones de carbono ceroò).  
 

Precio del petróleo¹ 
(US$/bar.) 

Producción de petróleo por parte de la OPEP+¹ 
(Miles de barriles al día) 

 
 

1/ Al 21 de abr-21. 
Fuente: BCRP, Bloomberg. 
 
 
 
 
 
 

88

92

96

100

104

1 200

1 400

1 600

1 800

2 000

2 200

Ene-19 Jun-19 Dic-19 May-20 Nov-20 Abr-21

Oro (eje izq.) DXY (eje der.)

Coeficiente de 
correlación: -0,6

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

1 200

1 400

1 600

1 800

2 000

2 200

Ene-19 Jun-19 Dic-19 May-20 Nov-20 Abr-21

Oro (eje izq.) EE. UU. 10Y (eje der.)

Coeficiente de 
correlación: -0,9

-40

-20

0

20

40

60

80

Ene-20 Abr-20 Ago-20 Dic-20 Abr-21

Prom. móvil 200 días Prom. móvil 100 días

Prom. móvil 50 días Cotización

20 000

22 000

24 000

26 000

28 000

30 000

32 000

Ene-19 Jun-19 Nov-19 Abr-20 Set-20 Mar-21



26 
 

Riesgos:  
 

¶ Demoras en la distribución y menor efectividad de las vacunas contra la COVID-19. En efecto, a 
la fecha, solo alrededor del 6,0% de la población mundial ha sido vacunada36, en donde solo algunos 
países como Israel, EE. UU., Chile, Reino Unido, entre otros, han logrado avanzar con el proceso de 
vacunación. Sin embargo, varios países, principalmente, de las economías emergentes y de ingresos 
bajos, tienen problemas para comprar y administrar el proceso de vacunación. Sumado a ello, una 
menor efectividad de las vacunas ante la aparición de nuevas variantes o cepas de la COVID-19 como 
la del Reino Unido, Sudáfrica, Brasil y/o India podrían disminuir la probabilidad de alcanzar la 
inmunidad en toda la población. 

 

¶ Potencial deterioro de las condiciones financieras en las economías emergentes debido a un 
retiro más rápido de lo esperado del estímulo monetario de la FED. El nuevo paquete de estímulo 
económico de EE. UU. de aprox. 9,1% del PBI, en un contexto de política monetaria expansiva y 
celeridad en el proceso de vacunación contra la COVID-19, podría impulsar una recuperación 
económica más rápida a la esperada, y con ello, el incremento de las expectativas de una mayor 
inflación no solo de corto plazo sino también de mediano plazo. Bajo este escenario, la posibilidad de 
que la FED ajuste su postura monetaria es moderada, con lo cual se podría observar una reducción 
de las compras de activos y un aumento de las tasas de interés. En este contexto, las condiciones 
financieras para las economías emergentes podrían endurecerse, observarse salidas de capitales y 
presiones depreciatorias. 
 

¶ Tensiones políticas, sociales y comerciales. Las tensiones geopolíticas y comerciales se mantienen 
latentes, principalmente entre EE. UU. y China donde está pendiente la continuidad de las fases del 
acuerdo comercial; y entre Reino Unido y la Unión Europea, por temas importantes como servicios 
financieros y la migración. En las economías emergentes, preocupa el creciente descontento social 
observado en las protestas, principalmente en América Latina, por el manejo de la pandemia, el acceso 
desigual a las vacunas, el incremento de la pobreza y desigualdad, la inestabilidad social e institucional 
(ej. Paraguay, Costa Rica, Brasil) y la incertidumbre política por el proceso electoral en 2021 (ej. 
Ecuador, Chile, Perú, Nicaragua y Honduras). 
 

¶ Problemas de financiamiento causado por el deterioro de las condiciones fiscales. La pandemia 
ha generado un incremento sustancial de la deuda pública a alrededor de 120,1% del PBI en las 
economías avanzadas y 64,4% en las economías emergentes en 202037 (2019: 103,8% y 54,7%, 
respectivamente). Los países con débiles macro fundamentos podrían observar rebajas en sus 
calificaciones crediticias debido a la ausencia de una consolidación fiscal creíble y transparente en el 
mediano plazo en un contexto de necesidad de comprar vacunas contra la COVID-19 y la posibilidad 
de enfrentar una segunda o tercera ola de contagios. A su vez, el retiro anticipado de los estímulos 
económicos (fiscal y monetario) podría producir un mayor incremento de quiebras de empresas y una 
mayor pérdida del empleo y los ingresos.  

  

 
36 Al 21 de abril de 2021. 
37 Fondo Monetario Internacional (Monitor Fiscal, abril de 2021). 
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3.2. PANORAMA LOCAL 
 
La economía peruana alcanzaría una tasa de crecimiento de 10,0% en 2021, la tasa más alta desde 
1994, luego de la fuerte contracción registrada en 2020 (-11,1%). Los primeros meses del año 2021 
estuvieron marcados por la presencia de una segunda ola de contagios de la COVID-19, en este 
contexto, el Gobierno implementó un conjunto de medidas de forma focalizada a nivel geográfico y 
económico para contrarrestar el avance de la pandemia. Estas medidas han afectado de forma 
moderada la actividad económica en el 1T2021. Sin embargo, a partir de marzo, la economía 
retornaría al tramo positivo de crecimiento y continuaría con su senda de recuperación, favorecida 
por la flexibilización de las medidas restrictivas que permitirá incrementar la operatividad de los 
sectores, el efecto estadístico positivo desde marzo, y el entorno internacional favorable, en un 
contexto de inmunización progresiva de la población. Por su parte, en el periodo 2022-2024, la 
actividad económica crecería 4,5% en promedio sostenida por la demanda interna, y el incremento 
de las exportaciones ante el inicio de producción de proyectos cupríferos y la mayor de la demanda 
externa. 
 

Demanda interna y PBI 
(Var. % real anual) 

PBI por sectores 
(Var. % real anual) 

  
1/ Incluye inventarios. 2/ De bienes y servicios no financieros. 3/ No considera derechos de importación ni otros impuestos. 
Fuente: BCRP, INEI, proyecciones MEF. 
 
3.2.1. 2021: recuperación económica 

 
La economía peruana crecería 10,0% en 2021 (MMM: 10,0%) debido a una mejora progresiva en la 
operatividad de las actividades económicas, a medida que se logre un mayor control de la pandemia 
de la COVID-19 y se avance con el proceso de inmunización de la población; el efecto estadístico 
positivo a partir del 2T2021; y las mayores exportaciones debido a una recuperación de la oferta 
primaria y un contexto internacional favorable. 
 
El inicio de 2021 estuvo marcado por la presencia de una segunda ola de contagios por COVID-19, 
lo que propició la implementación de medidas restrictivas de forma focalizada, pero con una mayor 
flexibilidad en comparación a la cuarentena de 2020. La actividad económica se encontraba en un 
proceso de rápida recuperación e incluso alcanzó la primera tasa positiva desde el inicio de la pandemia 
en diciembre de 2020 (0,5%). No obstante, la segunda ola de contagios por COVID-19 ocasionó la 
implementación de medidas restrictivas para frenar la propagación del virus desde el 15 de enero. Estas 
medidas fueron focalizadas y enfocadas en los sectores económicos comercio y servicios que generan una 
mayor aglomeración de personas con aforos diferenciados según el riesgo sanitario de cada departamento 
o provincia, además se fueron ajustando según la evolución de la pandemia. Por ejemplo, en febrero hubo 
inmovilización social obligatoria todos los días de la semana en las zonas con riesgo sanitario extremo (más 
del 60% del PBI); y desde marzo, se flexibilizó la inmovilización obligatoria y se permitió un mayor aforo en 
los sectores de comercio, restaurantes, museos, gimnasios, entre otros. Por su parte, a diferencia de la 
cuarentena de 2020, los sectores como minería, pesca, agropecuario, manufactura y construcción 
continuaron operando respetando las disposiciones sanitarias. Bajo este escenario, para contrarrestar los 
efectos de las medidas, el Gobierno está ejecutando programas de apoyo económico para las familias 
vulnerables y las empresas afectadas. Por ejemplo, se otorgó un bono de S/ 600 a los hogares más 

2021 2022 2023 2024

I. Demanda interna¹ 98,6 10,5 4,5 4,3 4,0 4,3

1. Gasto privado 83,8 9,7 5,3 4,7 4,3 4,7

a. Consumo privado 65,7 7,8 4,6 4,4 4,0 4,4

b.  Inversión privada 18,0 17,0 7,5 5,4 5,0 6,0

2. Gasto público 16,0 12,6 0,3 2,3 2,5 1,7

a. Consumo público 11,4 10,2 -1,5 2,1 1,6 0,8

b. Inversión pública 4,6 20,2 5,5 2,6 5,0 4,4

II. Demanda externa neta

1. Exportaciones² 23,9 11,8 7,3 5,3 5,0 5,9

a. Tradicionales 14,6 11,8 6,4 3,7 3,6 4,6

b.  No tradicionales 6,0 9,9 7,6 7,2 7,0 7,3

2. Importaciones² 22,4 14,0 6,1 4,6 4,4 5,1

III. PBI 100,0 10,0 4,8 4,5 4,2 4,5

Promedio           

2022-2024

Estructura % 

del PBI 2019
2021 2022 2023 2024

Agropecuario 6,0 1,8 3,8 4,0 4,0 3,9

Agrícola 3,8 2,3 3,7 4,0 4,0 3,9

Pecuario 2,2 1,0 4,0 4,0 4,0 4,0

Pesca 0,7 7,4 2,0 2,2 3,2 2,5

Minería e hidrocarburos 14,4 9,7 8,5 3,5 2,8 4,9

Minería metálica 12,1 10,8 9,1 3,8 3,2 5,4

Hidrocarburos 2,2 3,3 4,8 1,8 0,0 2,2

Manufactura 16,5 15,8 4,4 4,1 4,1 4,2

Primaria 4,1 10,5 5,2 4,4 4,4 4,7

No primaria 12,4 18,1 4,2 4,0 4,0 4,1

Electricidad y agua 1,7 7,9 4,5 4,3 4,0 4,3

Construcción 5,1 24,9 5,7 4,9 4,9 5,2

Comercio 10,2 13,9 4,7 4,5 4,0 4,4

Servicios 37,1 7,3 4,7 4,6 4,3 4,5

PBI 100,0 10,0 4,8 4,5 4,2 4,5

PBI primario 25,2 7,6 6,6 3,7 3,4 4,6

PBI no primario
3 66,5 11,1 4,7 4,6 4,3 4,5

Peso del año 

base 2007

Promedio            

2022-2024
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vulnerables de las regiones en cuarentena; se creó el PAE-MYPE, programa que otorga garantía a créditos 
a micro y pequeñas empresas más afectadas por hasta S/ 2 000 millones; se mejoró el FAE Turismo, fondo 
que garantiza líneas de créditos a micro, pequeñas y medianas empresas del sector turismo por hasta S/ 
600 millones; y se aprobó la reprogramación de los créditos de Reactiva Perú y FAE MYPE. En este 
contexto, si bien la actividad económica se ha visto afectada de forma moderada en el primer bimestre (-
2,6%), la economía retornaría al tramo positivo de crecimiento a partir de marzo. 
 

PBI total, primario y no primario 
(Var. % real anual) 

PBI mensual 
(Ratio respecto al mismo mes de 2019) 

   
Fuente: INEI, proyecciones MEF. 
 
En lo que resta del año, la economía continuará con su senda de recuperación gradual, sostenida 
por la mayor demanda interna debido al retorno a la normalidad de operaciones de la mayor parte 
de actividades económicas a medida que se controle la pandemia y se avance con el proceso de 
vacunación; además, de las mayores exportaciones ante el inicio de la producción de nuevas minas, 
altos precios de las materias primas y la sólida demanda externa. El control progresivo de la pandemia 
permitirá flexibilizar las medidas de restricción de aforo y movilización de personas, lo cual incrementará la 
operatividad de los sectores, y la demanda de bienes y servicios. Adicionalmente, desde marzo, el efecto 
estadístico positivo generado por la cuarentena a nivel nacional, que inició el 16 de marzo de 2020, 
posibilitará alcanzar altas tasas de crecimiento en la mayoría de los sectores. Asimismo, continuarán 
ejecutándose proyectos de inversión pública y privada, lo que permitirá crear mayores puestos de trabajo 
e incrementar el consumo de las familias, en un entorno de bajas tasas de interés. En particular, la inversión 
privada será sostenida por la autoconstrucción y/o mejoramiento de las viviendas, y la continuidad de la 
construcción de los grandes proyectos de infraestructura y minería; y la inversión pública será impulsada 
por la mayor ejecución de las obras en la reconstrucción del norte, y los proyectos del Plan Nacional de 
Infraestructura para la Competitividad y los Proyectos Especiales de Inversión Pública, principalmente. Por 
otra parte, se prevé un fuerte incremento de las exportaciones ante el inicio de la producción de los 
proyectos cupríferos Mina Justa y la ampliación de Toromocho, que aportarían con 0,4 p.p. al crecimiento 
del PBI del 2S2021, en un entorno de mayores precios de las materias primas; además de la recuperación 
de la demanda externa que favorecerán los envíos de productos no tradicionales de mayor valor agregado. 
En este contexto, la actividad económica crecerá 10,0% en 2021, una de las mayores tasas de crecimiento 
en la región y en el mundo. 
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PBI desestacionalizado 
(Índice 4T2019=100) 

Cambio en el PBI de 2020 a 2021 
(Var. % real anual, contribución en puntos porcentuales) 

   

1/ De bienes y servicios no financieros. 2/ Incluye inventarios e importaciones.  
Fuente: BCRP, estimaciones MEF.  

 
El desempeño favorable de los indicadores de actividad económica anticipa que la economía 
registrará tasas positivas de crecimiento desde marzo y continuará con la misma dinámica en los 
próximos meses. Por ejemplo, la producción de electricidad, indicador altamente correlacionado con el 
PBI continúa recuperándose y está retornando progresivamente a los niveles pre COVID-19. Así, la 
producción de electricidad creció 14,8% en marzo y 41,2% en los primeros 20 días de abril. De igual 
manera, los despachos locales de cemento crecieron 142,5% en marzo y acumularon siete meses de 
crecimiento continuo. Por su parte, los indicadores de comercio exterior también muestran mejoras. De este 
modo, el volumen de las importaciones de bienes se incrementó 42,6% en marzo, asociada a una 
recuperación generalizada en todos los rubros, principalmente de insumos intermedios y bienes de capital, 
lo que refleja el incremento de la demanda interna. En la misma línea, las órdenes de embarque de 
exportaciones aumentaron 89,4% en marzo explicado por los mayores envíos de productos tradicionales 
mineros y pesqueros, y no tradicionales como agropecuarios y pesqueros. Adicionalmente, las ventas a 
través de boletas y facturas electrónicas continuaron aumentando; por ejemplo, las ventas de las empresas 
del sector comercio crecieron 87,0% en marzo y acumulan nueve meses de crecimiento consecutivo. Cabe 
mencionar que, si bien las altas tasas de variación de los indicadores económicos en marzo se explican 
por un efecto estadístico positivo, hay una mejora respecto a los niveles registrados en marzo 2019 (pre 
COVID-19). Por ejemplo, en marzo 2021, las importaciones de bienes totales crecieron 19,3% respecto a 
marzo 2019; y los despachos locales de cemento, 24,7%. En este contexto, las expectativas de los agentes 
económicos están mejorando, lo que se materializaría en nuevas decisiones de inversión en los próximos 
meses. En efecto, en marzo, las expectativas de la economía a 3 y 12 meses se incrementaron a 51 y 66 
puntos, respectivamente.  
 

Producción de electricidad1 
(Var. % real anual) 

Despacho local de cemento2 

(Var. % real anual) 

   

1/ Hasta el 20 de abril de 2021. 2/ Considera el despacho local de cemento de las empresas asociadas a Asocem, que concentra 
más del 90% del total de despachos locales. 
Fuente: COES, INEI, Asocem. 
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Importaciones de bienes 
(Var. % real anual) 

Ventas mediante boletas y facturas electrónicas 

(Var. % real anual) 

   
Fuente: BCRP, Sunat. 

 
1. PBI Gasto 

 
1.1. Gasto público 
 
En 2021, el gasto público se destinará a afrontar la emergencia sanitaria y promover una 
recuperación económica sostenida. El gasto se acelerará hasta registrar un crecimiento de 12,6%, 
luego de presentar un aumento de 0,3% en 2020. Este será impulsado principalmente por la 
inversión pública, que será un factor importante para reactivar la economía. Es de enfatizar que, en 
el contexto de elevada incertidumbre causada por la crisis sanitaria, se usaron las fortalezas fiscales 
para impulsar la economía y minimizar los efectos de la pandemia en el aparato productivo. En ese 
sentido, los dos últimos años estuvieron caracterizados por la implementación de medidas 
excepcionales y temporales para abordar la crisis sanitaria, brindar los recursos para contener la 
emergencia, mitigar los efectos sobre la población, y fomentar la recuperación económica. Cabe 
mencionar que, entre 2022 y 2024, dichas medidas se retirarán gradualmente evitando un retiro 
abrupto de los recursos para no afectar la recuperación de la actividad económica ni las condiciones 
sociales. 
 
El consumo público aumentará 10,2% en términos reales en 2021 como resultado de las medidas 
para mitigar los efectos de la pandemia y para garantizar la continuidad de los servicios básicos 
priorizados. En este año se brindará el soporte necesario para mitigar los efectos de la pandemia, 
esencialmente ampliando la cobertura del servicio de salud con una estrategia focalizada en garantizar la 
disponibilidad del capital humano, equipos sanitarios y la cobertura de las vacunas para la población. 
Asimismo, se garantizará la continuidad del servicio educativo remoto a nivel nacional, y se proveerá de 
mantenimiento adecuado a la infraestructura pública. Por otra parte, el consumo público también aumentará 
influenciado por la reanudación de las actividades y la ausencia de cuarentenas generalizadas, lo que 
contrasta con el año pasado, cuando las medidas estrictas de inmovilización postergaron la contratación 
de servicios no esenciales como algunos servicios profesionales, viajes y alquileres. 
 
Por su parte, la inversión pública aumentará 20,2% real y alcanzará un máximo histórico de S/ 37 
mil millones, equivalente a 4,5% del PBI, desempeñando un rol clave en la reactivación económica 
y la generación de puestos de trabajo. La inversión será impulsada por un presupuesto público histórico, 
una cartera de proyectos con modelos eficientes que garantizan la ejecución de recursos y la calidad de 
las obras, así como el fortalecimiento de la gestión mediante una capacitación oportuna a los operadores 
del sistema nacional de programación multianual de inversiones, e incentivos presupuestales a las 
entidades por la ejecución eficaz. El dinamismo también se verá influenciado por las medidas frente a la 
pandemia (programa Arranca Perú, entre otros), y un efecto base, ya que en 2020 la inversión disminuyó 
17,7% real como consecuencia de las medidas de restricción de movilidad que paralizaron las obras, 
principalmente en el segundo trimestre. Con relación al presupuesto institucional de apertura asignado para 
inversión para 2021, este asciende a S/ 40 mil millones, el mayor registro histórico, y es mayor en S/ 6 191 
millones respecto de 2020. 
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Gasto público 
(Var. % real anual) 

Inversión pública 
(Var. % real anual) 

  
Fuente: BCRP, proyecciones MEF. 
 
1.2. Inversión privada 
 
La inversión privada se recuperará y se prevé un crecimiento de 17,0% en 2021 (MMM: 22,0%), luego 
de registrar una marcada caída en 2020 (-17,2%), favorecida por un efecto estadístico positivo en el 
1S2021, la recuperación parcial de la inversión minera y una mayor inversión no minera, 
principalmente en infraestructura e inmobiliaria, en un contexto de condiciones financieras 
favorables.  
 
La inversión minera crecería 22,6% en 2021 (2020: -28,2%) debido a una normalización de las 
inversiones en mantenimiento de las minas en operación, mayor ejecución de los proyectos que se 
encuentran en construcción como Quellaveco y la Ampliación de Toromocho, y el inicio de 
construcción de un grupo de proyectos medianos. En 2021, la inversión minera ascendería a cerca de 
US$ 5,4 mil millones, mayor que en 2020 (US$ 4,3 mil millones), explicado por tres factores. En primer 
lugar, las inversiones en mantenimiento de las empresas en operación, que representaron 60% de las 
inversiones en 2019, alcanzarían US$ 3,1 mil millones en 2021 (2020: US$ 2,7 mil millones)38 ante la 
normalización de las actividades en unidades mineras como Toquepala, Marcona y Cerro Verde. En 
segundo lugar, se espera una mayor ejecución de los proyectos aún en construcción como Quellaveco y la 
Ampliación de Toromocho, que alcanzarían un monto de inversión conjunta de US$ 1,8 mil millones (2020: 
US$ 1,6 millones), tras culminar la implementación de sus protocolos sanitarios hacia fines de 2020. En 
tercer lugar, la inversión minera recibiría un impulso ante el inicio de construcción de nuevos proyectos, 
cuyos montos de inversión total superan los US$ 3,0 mil millones, de los cuales se ejecutaría alrededor de 
US$ 500 millones en 2021. Entre los nuevos proyectos destacan: Corani (US$ 579 millones), Optimización 
Inmaculada (US$ 136 millones), Ampliación de Shouxin (US$ 140 millones) y Yanacocha Sulfuros (US$ 
2 100 millones), los cuales se encuentran en fases previas al inicio de construcción como ingeniería de 
detalle y factibilidad39. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
38 Las inversiones en mantenimiento incluyen la inversión de Mina Justa, que culminó construcción en el 1T2021. 
39 La etapa de ingeniería de detalle considera a aquellos proyectos que cuentan con aprobación de inversión y que cuentan con 
estudios de ingeniería básica y de detalle en elaboración; y la etapa de factibilidad considera a aquellos proyectos con estudios de 
factibilidad en proceso o terminados, pero que aún no tomaron la decisión de inversión en la etapa de construcción. 
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Inversión minera 
(US$ miles de millones) 

Inversión minera por proyecto 
(US$ miles de millones) 

  
Fuente: Minem.  

 
La inversión no minera crecería 16,2% (2020: -15,3%) explicada por una mayor ejecución de un grupo 
de grandes proyectos de infraestructura bajo el esquema APP y una mejora de la inversión 
inmobiliaria, en un contexto de condiciones financieras favorables. Los principales proyectos de 
infraestructura continúan con la ejecución de obras tras el reinicio de operaciones en el 2S2020, luego de 
permanecer casi paralizado en el 2T2020 debido a las medidas de contención de la pandemia. Entre estos 
proyectos destacan: (i) la Línea 2 del Metro de Lima y Callao (US$ 5 346 millones), la cual culminaría las 
obras de la etapa 1A y aceleraría las obras de sus etapas 1B y 2; (ii) la Ampliación del Aeropuerto Jorge 
Chávez (US$ 1 200 millones), que inició construcción en julio 2020, continuaría con la construcción de las 
obras del Lado Aire (torre de control y segunda pista de aterrizaje) e iniciaría la licitación de las obras del 
Lado Tierra (nuevo terminal de pasajeros); y (iii) el Terminal Portuario de Salaverry (US$ 270 millones), que 
reinició obras a partir de junio 202040 y continuaría realizando trabajos de dragado portuario41. 
Adicionalmente, el Terminal Portuario de Chancay (US$ 3 000 millones) iniciaría las obras de la etapa 1 de 
la modernización del puerto (construcción de un complejo de ingreso al puerto, la zona operativa portuaria 
y un túnel de acceso entre ambas zonas), tras la realización de obras preliminares en setiembre 2020 y la 
aprobación de la modificación de su EIA por parte de Senace en diciembre 202042. 
 

Hitos de proyectos de inversión en infraestructura, 2020-2021 
(US$ millones) 

 

 
 

1/ El Decreto Supremo N° 080-2020-PCM autoriza la reanudación de actividades económicas en forma gradual y progresiva. En 
particular, autoriza la reanudación de obras de proyectos priorizados en el Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad 
(PNIC). 2/ MEIA: Modificación del Estudio de Impacto Ambiental.   
Fuente: Ositran, Asociación Portuaria Nacional (APN), seguimiento de noticias. 

 

 
40 La modernización del Terminal portuario Salaverry inició las obras de su primera etapa el 5 de marzo de 2020 luego de culminar 
la ingeniería detalle y lograr el cierre financiero del proyecto en febrero. 
41 El dragado es la operación que consiste en la limpieza a partir de la remoción de rocas y sedimentos, que se lleva a cabo para 
aumentar la profundidad de un canal navegable. 
42 Tras el levantamiento de observaciones, el 22 de diciembre de 2020, el SENACE aprobó la MEIA-d mediante la Resolución 
Directoral Nº 00158-2020-SENACE-PE/DEIN. 
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Por su parte, la inversión inmobiliaria continuaría recuperándose en 2021, liderada por una rápida 
mejora del mercado de viviendas, en línea con la continuidad de políticas de promoción de las 
viviendas sociales y condiciones financieras favorables. El mercado de viviendas de interés social se 
contrajo significativamente en 2020, debido al impacto de la paralización de las actividades inmobiliarias en 
la primera parte del año, principalmente en el 2T2020; no obstante, este se recuperó rápidamente hacia la 
segunda mitad de año. Por ejemplo, en el 1S2020, la cantidad de colocaciones de créditos Mivivienda 
fueron en promedio 497 mensual; mientras que, en el 2S2020, estas colocaciones se incrementaron a un 
promedio de 897 mensual (3T2020: 721; 4T2020: 1 052) y se aproximaron progresivamente a los niveles 
pre COVID-19. En 2021, el crédito Mivivienda continuaría con su senda de recuperación progresiva. En 
efecto, en el 1T2021, la cantidad de colocaciones de créditos Mivivienda se elevó a 968 mensual 
(equivalente a un monto de desembolso promedio de S/ 128 millones mensuales) y creció 35,2% con 
respecto al 1T2020. Además, hasta julio de 2021, el gobierno tiene previsto destinar más de S/ 1 770 
millones para promover la construcción de viviendas de interés social en el ámbito urbano mediante sus 
diferentes programas de intervención (BFH de Techo Propio, Bono del Buen Pagador del Crédito 
Mivivienda, entre otros). 
 

Créditos Mivivienda 
(Número de créditos; Var. % anual) 

Créditos Mivivienda 
(Millones de S/) 

  
Fuente: FMV. 
 

Asimismo, se espera que las condiciones financieras se mantengan favorables, caracterizadas por 
bajas tasas de interés, en línea con la política monetaria expansiva del BCRP. En efecto, en los últimos 
años, el costo de los créditos hipotecarios en moneda nacional y extranjera han disminuido 
significativamente y en los primeros meses de 2021 registraron niveles mínimos históricos (marzo: 5,9% en 
moneda nacional y 5,0% en moneda extranjera), en un contexto de política monetaria expansiva (tasa de 
referencia de política monetaria se mantiene en 0,25% desde abril 2020). Se prevé que estas condiciones 
financieras favorables continúen en el resto del año, debido a la elevada liquidez en el sistema financiero y 
la continua política monetaria expansiva para impulsar la recuperación de la actividad económica. 
Asimismo, las expectativas de inflación se encuentran dentro del rango objetivo del BCRP (entre 1,0% y 
3,0%), lo cual no genera presiones sobre la política monetaria expansiva. 
 

Tasas de interés hipotecarias por tipo de 
moneda1 

(%) 

Tasa de política monetaria y tasa de interés 
activa de mercado en MN1 

(%) 

  
1/ Del sistema bancario. Fuente: SBS. 
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Recuadro n.º 2: Programas de garantías y su impacto en el sistema financiero 

1. Programas de préstamos con garantías públicas a nivel global  
 
En 2020, los programas de garantías públicas han evitado una contracción significativa del 
crédito ante el alza de riesgo de incumplimiento de pago, principalmente, de las pequeñas y 
medianas empresas, lo que ha permitido mantener la cadena de pagos. Sin la implementación de 
estos programas, se habrían generado quiebras masivas, con efectos persistentes en el mercado 
laboral. Así, desde marzo de 2020, los bancos centrales alrededor del mundo, aparte de reducir a niveles 
mínimos sus tasas de interés referenciales, implementaron instrumentos de política monetaria no 
convencionales como los programas especiales de financiamiento condicionados a la expansión de los 
préstamos. Entre los principales bancos que implementaron este tipo de programas de crédito resaltan: 
el Banco de Inglaterra (TFSME), el Banco Central Europeo (TLTRO), el programa FCIC-LCL del Banco 
Central de Chile, entre otros. Estas políticas fueron complementadas con garantías estatales tanto en 
las economías avanzadas como emergentes.  
 
En 2021, la expansión de la COVID-19 y la aparición de nuevas variantes han ocasionado la 
necesidad de mantener un flujo relevante de crédito hacia las empresas, especialmente, en los 
sectores donde la recuperación es más lenta; por lo cual, varios países han expandido sus 
programas de préstamos con garantías públicas43. Por ejemplo, en las economías avanzadas, 
destaca el programa Paycheck Protection Program (PPP) de EE. UU. orientado a facilitar préstamos a 
pequeñas y medianas empresas por aproximadamente 6,1% del PBI, el cual inició en abril de 2020 y ha 
sido expandido dos veces (en diciembre de 2020 y marzo de 2021). Por su parte, en los principales 
países de Europa, los programas de préstamos garantizados han superado el 15% del PBI y en la 
mayoría de los casos, las garantías han ascendido entre 70% y 100%. Mientras que, en las economías 
emergentes, los montos orientados a este tipo de programas han sido mucho menores. En particular, en 
América Latina, destacan los casos de Colombia, Perú y Chile. Cabe señalar que según el Fondo 
Monetario Internacional (FMI), los préstamos garantizados fueron adoptados por la mitad de los países 
del mundo de una muestra total de 130 países. Asimismo, estos han sido mayormente adoptados en 
economías de nivel de ingresos altos (80%) y medios (40%)44. Cabe mencionar que algunos países han 
implementado programas específicos con el objetivo de darle soporte a la recuperación de las pequeñas 
y medianas empresas. Así, países como Chile y Francia han concentrado sus esfuerzos en impulsar la 
recuperación de las microempresas a través de programas específicos como Fondo de Garantía para 
Pequeños Empresarios (FOGAPE) y ñFonds de solidarit®", respectivamente. En esa misma línea, 
algunos gobiernos han implementado programas específicos para los sectores más afectados como 
turismo, y algunos sectores esenciales como el agrícola. No obstante, en este tipo de programas, los 
presupuestos fueron menores comparados con los programas de garantía y han oscilado entre 0,1% y 
2,5% del PBI de cada país.  
 
2. Programas de garantía y canalización de recursos al sistema financiero en Perú 

 
2.1. Programas implementados en Perú 

Para contrarrestar los efectos de la COVID-19 sobre la economía local, específicamente en la 
actividad empresarial con énfasis en los segmentos más vulnerables, el Gobierno ha 
implementado, a lo largo del periodo de esta crisis, un conjunto de medidas orientadas a brindar 
soporte a la cadena de pagos y alivio financiero. En particular, se implementó programas de garantías 
para créditos de capital de trabajo para las empresas a costos mínimos, a través de programas 
transversales como Reactiva Perú y FAE MYPE; y también enfocado en sectores específicos vulnerables 
como el turismo (FAE Turismo), agro (FAE Agro), micro y pequeñas empresas sensibles a las medidas 
restrictivas adoptadas para contener la pandemia (PAE MYPE). Asimismo, se dispuso la reprogramación 
de créditos para las empresas beneficiarias de Reactiva Perú y FAE MYPE, que incluye periodos de 
gracia y repagos adicionales, en un contexto donde la expansión de la COVID-19 está afectando la 
recuperación de la economía. Sumado a estas medidas, se implementó programas de garantía para la 
reprogramación de créditos de consumo, hipotecarios, vehiculares y MYPE (Programa de Garantía 
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COVID-19). Finalmente, se crearon programas de garantías para incrementar la liquidez de las entidades 
financieras (Programa de Garantías de Liquidez) y fortalecer el patrimonio de las entidades 
microfinancieras no bancarias (Programa de Fortalecimiento de Microfinancieras no Bancarias).  

 
Programas de garantía del Gobierno Nacional1 

 

 
 

1/ A marzo de 2021. Nota: DL: Decreto Legislativo; DU: Decreto de Urgencia. 2/ El 27 de abril del 2021, se firmó el Acto 
Constitutivo. Este programa fue creado en mayo de 2020 y su reglamento fue aprobado en junio 2021. 
Fuente: MEF 

 
Los programas de garantía han otorgado importante liquidez al sistema financiero y han 
beneficiado de forma significativa a las empresas y personas. Al 31 de marzo, el monto total 
aprobado por los programas de garantía asciende a cerca de S/ 84 mil millones (10,9% del PBI 2019). 
Entre los principales programas destaca Reactiva Perú, que permitió otorgar una cartera total de créditos 
por S/ 57 907 millones y benefició a 493 625 empresas, principalmente micro y pequeñas empresas 
(96,5% del total de empresas); asimismo, el Programa de Garantías COVID-19, que facilitó la 
reprogramación de una cartera de S/ 165 millones y benefició a 74 893 entre personas naturales y 
empresas. En esa misma línea, mediante el programa FAE Agro se colocó S/ 37 millones y favoreció a 
4 934 micro y pequeñas empresas. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
43 Banco Central de Chile (setiembre 2020), Informe de Política Monetaria de setiembre 2020. El banco central destaca la 
importancia de procurar que los niveles de capitalización y liquidez en el sistema financiero no se deterioren, ya sea por cambios 
regulatorios y/o por el deterioro más marcado de la capacidad de repago de las familias y empresas 
44 Fondo Monetario Internacional (marzo, 2021). Véase en: https://blogs.imf.org/2021/03/09/how-countries-are-helping-small-
businesses-survive-covid-19/ 
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Montos garantizados por programa 
(Millones de S/) 

 
1/ Garantías a las Entidades del Sistema Financiero. 
2/ En abril, el Gobierno Nacional señaló que emitirá bonos hasta por S/ 1 679 millones en beneficio de microfinancieras cuyo 
portafolio de créditos esté orientado al menos en un 50% a las micro y pequeñas empresas. 
Fuente: COFIDE, MEF 

 
2.2. Impacto en el crédito al sector privado 

Los programas de garantía han evitado una abrupta desaceleración del crédito al sector privado 

durante la pandemia, a diferencia de lo observado en crisis previas. En efecto, a marzo 2021, el 

crédito al sector privado registra un crecimiento de 9,4% (+3,0 p.p. con respecto a 2019), favorecido por 

los créditos canalizados mediante los diferentes programas garantizados por el gobierno, resultado que 

contrasta respecto a las caídas del crédito observadas durante crisis previas. En particular, estos 

programas han permitido sostener la dinámica favorable del crédito empresarial a partir de mayo 202045 

a la fecha, con tasas de expansión de doble dígito superiores a 20% durante este periodo. 

 

Crédito al sector privado en episodios de crisis1 
(Diferencia en puntos porcentuales) 

Crédito empresarial al sector privado2 
(Var. % anual) 

  
1/ De las sociedades de depósito. Para los créditos en moneda extranjera se considera tipo de cambio constante de diciembre 
2019 (S/ 3,31). No incluye créditos de sucursales en el exterior de la banca. Se calcula como la diferencia entre la tasa de 
variación con respecto al año previo a la crisis. 2/ El 5 de mayo se realizó el primer desembolso de un programa de garantía de 
crédito (Reactiva Perú) por parte de una institución financiera. (*) A marzo 2021.  
Fuente: BCRP 
 

 

 

 

 

 
45 El 5 de mayo se realizó el primer desembolso de un programa de garantía de crédito (Reactiva Perú) por parte de una institución 
financiera. 
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2.3. Impacto en las tasas de interés  

La implementación de los programas de garantía permitió reducir los costos de financiamiento 

de las empresas, las cuales se ubicaron en niveles mínimos históricos, siendo las más 

beneficiadas las pequeñas y microempresas. Entre mayo y octubre de 2020, las tasas de interés en 

moneda nacional experimentaron una reducción significativa de manera generalizada en todos los 

segmentos empresariales, en particular en los rubros correspondientes a pequeña y microempresa, en 

los que la reducción de la tasa de interés fue alrededor de 13 p.p. y 23 p.p. con respecto al promedio de 

los cuatro primeros meses del año. Esta reducción de las tasas de interés se explica por múltiples 

factores como el bajo costo de fondeo, el menor riesgo crediticio asociado a la garantía del Tesoro 

Público y un mecanismo competitivo de subastas. 

 

Tasas de interés activas a empresas, moneda nacional1 
(%) 

 
1/ Considera la información del sistema bancario. El 5 de mayo se realizó el primer desembolso de un programa de garantía de 
crédito (Reactiva Perú) por parte de una institución financiera. 
Fuente: SBS. 
 
 

 
1.3. Consumo privado  
 
El consumo privado se recuperará en 2021 y crecerá 7,8% (MMM: 6,5%) debido a la reanudación 
progresiva de actividades económicas y dinamización de las inversiones, que serán factores 
fundamentales para impulsar el empleo e ingresos de las familias; de igual manera, las medidas de 
ayuda económica a los hogares vulnerables permitirán sostener el consumo privado, en un contexto 
de adecuación de los hábitos de consumo.  
 
La reanudación de actividades económicas, la recuperación del empleo y las medidas para brindar 
mayor liquidez a las familias vulnerables impulsarán el consumo de las familias. El empleo a nivel 
nacional ha continuado recuperándose en línea con el avance de la reanudación de actividades económicas 
y la reactivación de las inversiones, lo que ha permitido una mejora en los ingresos de las familias. Así, en 
el 4T2020, se generaron 6,1 millones de empleos adicionales respecto al 2T2020, con lo que el número 
total de trabajadores fue de 16,4 millones (96% del nivel 2019). Esta recuperación estuvo acompañada por 
mayores empleos adecuados y puestos de trabajo asociados a mejores condiciones laborales (+6,3 
millones respecto al 2T2020). Asimismo, a nivel de sectores, la recuperación del empleo fue generalizada 
tanto en sectores primarios como no primarios. En 2021, el empleo continuaría con su tendencia de 
recuperación asociado con la normalización progresiva de las operaciones de la mayoría de los sectores y 
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la reactivación progresiva del círculo virtuoso inversión-empleo-consumo, en un contexto donde se han 
flexibilizado las medidas restrictivas impuestas en los primeros meses del año para controlar la pandemia. 
Además, las medidas de apoyo económico a las familias vulnerables para contrarrestar los efectos 
negativos de las restricciones impuestas para hacer frente al COVID-19, contribuirán con la recuperación 
del consumo en la primera parte del año. Por ejemplo, el Gobierno realizó la transferencia monetaria de un 
bono por S/ 600 a familias vulnerables por hasta S/ 2,4 mil millones (1,3% del PBI del 1T2021), que brindó 
mayores recursos a los hogares para sostener parte de su consumo. Cabe señalar que existe una mayor 
disponibilidad de ahorros en el sistema financiero, que se reflejó en el incremento de 23,9% de los depósitos 
del sector privado en febrero 2021, los cuales permitirán dinamizar el consumo. 
 

Los cambios en el patrón de consumo de las familias generarán oportunidades para potenciar 
nuevos canales de compra. Debido a las medidas de inmovilización social y restricción de aforo 
implementadas por el Gobierno desde marzo de 2020, además del temor al contagio de la COVID-19, las 
familias empezaron a modificar sus patrones de consumo, incrementando la preferencia por las compras 
virtuales y la necesidad de nuevos servicios (delivery o atención a domicilio). En efecto, según una encuesta 
de Ipsos realizada a 28 países entre el 20 de noviembre al 4 de diciembre de 2020, en Perú, el 41% de los 
encuestados declaró que desde el inicio de la pandemia han incrementado sus compras por los canales 
online. Asimismo, el 28% indicó que incrementó las compras de comida para llevar o por delivery de 
restaurantes pequeños o locales desde el brote de la COVID-19.  
 

Disminución del consumo en restaurantes y aumento de comida  
para llevar desde el inicio de la pandemia 

 
Nota: Base online de 20,5 mil adultos entre 16 a 74 años, procedentes de 28 países, encuestados entre el 20 de noviembre a 4 de 
diciembre de 2020. 
Fuente: Ipsos consultoría. 
 
1.4. Demanda externa  
 
En 2021, las exportaciones de bienes crecerían 11,7% (MMM: 15,6%), la tasa más alta desde 2005, 
luego de la caída histórica registrada en 2020 (-14,5%), ante los mayores envíos de productos 
tradicionales asociados a la mayor oferta primaria, y un aumento de la demanda externa de 
productos de mayor valor agregado. En 2021, las exportaciones tradicionales (XT) se incrementarían 
11,8%, luego de la fuerte disminución registrada en 2020 (-17,7%), ante una mayor expansión de las 
exportaciones mineras vinculada a la normalización de operaciones de las minas, los mayores volúmenes 
de cobre y zinc, y el inicio de producción de Mina Justa y la Ampliación de Toromocho. Sumado a ello, las 
exportaciones pesqueras se mantendrán dinámicas por los mayores envíos de harina de pescado (39,7%, 
la tasa más alta desde 2017), favorecidos por el alto desembarque de la segunda temporada de pesca de 
anchoveta 2020 y la primera temporada de pesca de anchoveta 202146. Por su parte, las exportaciones no 
tradicionales (XNT) crecerían 9,9% en 2021, principalmente, por el buen dinamismo que han venido 
presentando las exportaciones agropecuarias, que registraron un récord histórico de exportaciones por 
US$ 6 817 millones en 2020 y han mantenido un crecimiento ininterrumpido desde 2010. Entre los 
productos de agroexportación más relevantes se pueden mencionar a las paltas, arándanos y uvas, los 

 
46 El rezago entre el desembarque de anchoveta y las exportaciones de pesca es de un trimestre. 
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cuales representaron el 41,4% de los productos agropecuarios y alcanzaron un crecimiento en conjunto de 
15,1% nominal en 2020. A las exportaciones agropecuarias se sumarán los mayores envíos de productos 
siderometalúrgicos, pesqueros, textiles y de minería no metálica, cuya participación alcanzó más del 67% 
del total de envíos no tradicionales en 2020, en línea con la mayor demanda asociada a la recuperación 
económica de los principales socios comerciales (EE. UU., Países Bajos, España, Reino Unido). 
Finalmente, el ingreso de la oferta exportable hacia mercados importantes en el marco de los nuevos TLC 
con Australia y Reino Unido, que entraron en vigencia en 2020, presentará grandes oportunidades 
comerciales para Perú, principalmente para los productos con mayor valor agregado como paltas, uvas 
frescas, arándanos, mandarinas, espárragos, camarones y langostinos congelados, polos y camisetas de 
algodón, camisas, artículos de alpaca, colorantes naturales, entre otros47. 
 

Exportaciones de bienes 
(Var. % real anual) 

Exportaciones no tradicionales 
(Var.% real anual y contribución en p.p.) 

  
 

Exportaciones no tradicionales agropecuarias, 2020 

 
Fuente: BCRP, Sunat-Aduanas, proyecciones MEF. 
 

 

Recuadro n.º 3: Avance y perspectivas del empleo y la pobreza 

 
I. Empleo 

 
Entre 2007 y 2019, el mercado laboral peruano ha crecido de forma continua, con un avance 
importante del empleo adecuado, en línea con un crecimiento económico por encima del PBI 
potencial. En efecto, la PEA ocupada pasó de registrar 14,2 millones de personas en 2007 a 17,1 
millones en 2019, y mostró un crecimiento promedio de 1,6%. En este periodo, ha destacado el 
dinamismo de la generación del empleo adecuado -que se vincula a la generación de empleos de 
calidad-, el cual alcanzó un crecimiento promedio de 5,9%; mientras que, el subempleo se redujo 
gradualmente a una tasa promedio de 1,7%, en línea con la mejora de la actividad económica a lo largo 
de este periodo (crecimiento promedio del PBI de 4,9%). Por su parte, según sector económico, el 
empleo registró una mayor expansión en aquellos sectores que son más intensivos en mano de obra 
como el sector construcción (crecimiento prom.: 4,7%), servicios (2,5%) y comercio (1,9%), los cuales 
explicaron casi la totalidad del incremento del empleo. Sumado a la mejora del empleo, la informalidad 
se redujo de forma generalizada a nivel de empresas y sectores económicos, al pasar de 80% en 2007 

 
47 El TLC Perú-Australia entro en vigencia el 11 de febrero de 2020 y el TLC Perú-Reino Unido el 31 de diciembre del mismo año. 
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a 73% en 201948; sin embargo, la tasa de informalidad de Perú aún es una de las más altas en 
comparación con países de Latinoamérica49. 
 

PEA ocupada 
(Millones de personas) 

PEA ocupada según calidad de empleo 
(Índice 2007=100) 

  
Fuente: Encuesta Nacional de Hogares (Enaho) ï INEI. 

 
PEA ocupada según sector económico1 

(Índice 2007=100) 
Informalidad por tamaño de empresa 

(% de empleo total) 

  
1/ Los sectores primarios comprenden: agricultura, pesca y minería. 
Fuente: Encuesta Nacional de Hogares (Enaho) ï INEI. 
 
No obstante, en 2020, la expansión de la COVID-19 generó una crisis económica sin precedentes 
que afectó, entre otros, al mercado laboral. En efecto, en el 2T2020, la población ocupada se redujo 
a mínimos históricos y registró pérdidas de 6,7 millones de puestos de trabajo. El impacto de la pandemia 
en el empleo fue diferenciado, siendo los más afectados, los empleos que se generan en el área urbana, 
las empresas de mayor tamaño y los sectores no primarios (tanto asociados a la inversión como 
asociados al consumo). No obstante, tras la implementación del plan de reanudación de actividades y 
las medidas económicas por 20,6% del PBI, el empleo se ha recuperado de forma progresiva, 
principalmente, en la segunda mitad del año, al pasar de 10,3 millones de trabajadores en el 2T2020 a 
16,4 millones en el 4T2020; sin embargo, aún no ha retornado a los niveles pre-pandemia50. Cabe 
destacar que esta recuperación ha tenido dinámicas diferenciadas: (i) por área geográfica, la 
recuperación del empleo es lenta en las zonas urbanas en comparación con las zonas rurales donde el 
impacto fue acotado; (ii) por sector económico, el empleo en el sector construcción ya retornó a los 
niveles pre-pandemia, aunque el sector servicios aún se encuentra rezagado; y (iii) por tamaño de 
empresa, las empresas medianas y grandes han registrado un lento avance del empleo, mientras que 
en las MYPE la recuperación del empleo ha sido más rápida. 
 
 

 
48 Entre 2007 y 2019, la informalidad se redujo a nivel de i) todas las empresas, principalmente en las empresas medianas (de 70% 
a 55%) y grandes empresas (de 29% a 20%); y ii) todos los sectores económicos, destacando el sector comercio (de 83% a 73%) 
y manufactura (72% a 64%). 
49 Según cifras del Banco Mundial, la informalidad laboral no agrícola en Perú fue 65% en 2019, mayor que en México (59%), 
Colombia (57%) y Chile (28%). 
50 En el 4T2020, el empleo fue equivalente al 96% del nivel promedio alcanzado en 2019. 
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PEA ocupada 
(Índice 4T2019=100) 

 

 
Fuente: Encuesta Nacional de Hogares (Enaho) ï INEI. 

 
Para 2021, el mercado laboral continuará con su proceso de recuperación, en línea con la mejora 
de la actividad económica que permitirá la reactivación del círculo virtuoso inversión-empleo. En 
el 1T2021, el empleo registraría un ligero retroceso debido a la implementación de medidas restrictivas 
focalizadas transitorias para contrarrestar la expansión de la segunda ola de contagios por COVID-19; 
por ejemplo, en Lima Metropolitana, el empleo fue 4,1 millones de trabajadores en el 1T2021, menor al 
observado en el 4T2020 (4,4 millones). Sin embargo, a partir del 2T2021, se prevé que el empleo 
retornará a la senda de recuperación impulsado por un mayor avance de la actividad económica, en un 
contexto de control progresivo de la pandemia. Bajo este escenario, se estima que la tasa de actividad 
laboral -personas que laboran o se encuentran en la búsqueda activa de un empleo- se incremente de 
64,7% en 2020 a 71,2% en 2021 (aún por debajo de los niveles pre pandemia); asimismo, se prevé que 
el empleo alcanzaría 16,9 millones de personas ocupadas en 2021 (98% del nivel pre COVID-19). En 
particular, se prevé una recuperación más acelerada del empleo en los sectores económicos asociados 
a la inversión; en contraste, el empleo en algunas actividades económicas relacionadas con el rubro de 
servicios (alojamiento y restaurantes, transporte, entre otros) tendrían una recuperación más gradual. 
Cabe señalar que un escenario de mayor crecimiento económico y un proceso de vacunación más 
acelerado podrían favorecer a una recuperación más rápida y homogénea del mercado laboral. 
 

Tasa de actividad laboral 
(% de la PET1)  

PEA ocupada 
(Millones de personas) 

  
1/ PET: Población en Edad de Trabajar.  
Fuente: Encuesta Nacional de Hogares (Enaho) ï INEI, proyecciones MEF.  
 
II. Pobreza 
 
En las últimas dos décadas, hubo una reducción importante de la pobreza y mejora de los 
indicadores de calidad de vida a nivel global y Perú no fue la excepción. A nivel mundial, según el 
Banco Mundial, la tasa de pobreza51 disminuyó de 67,0% en 1999 a 43,5% en 2017. En particular, en 
Perú se registró un avance significativo en la reducción de la pobreza monetaria y la desigualdad; 
además, de una mejora en los indicadores de calidad de vida. Así, la pobreza monetaria se ha reducido 
de 58,7% en 2004 a 20,2% en 2019, lo que permitió que más de 9,5 millones de personas salgan de la 

 
51 Porcentaje de la población con ingresos menores a US$ 5,5 (2011 PPP) diarios.  
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pobreza. Asimismo, el índice de desigualdad, medido por el coeficiente de Gini52, se redujo de 0,41 a 
0,35 entre 2004 y 2019. En este periodo, también ha habido mejoras en la calidad de vida de las familias. 
Por ejemplo, el porcentaje de la población entre 17 y 24 años que asiste a educación superior53 se 
incrementó de 17,0% en 2004 a 31,2% en 2019 y el porcentaje de personas con acceso al seguro de 
salud54 pasó de 37,1% en 2004 a 77,7% en 2019. Cabe mencionar que, de acuerdo con la literatura, el 
crecimiento económico juega un rol importante en la reducción de la pobreza. Por ejemplo, García & 
Céspedes (2011) estimaron que la elasticidad pobreza y crecimiento en el Perú era de alrededor de 
menos uno, es decir, por cada punto porcentual de crecimiento económico, la pobreza se habría reducido 
en similar proporción donde los más beneficiados son aquellos cerca de la línea de pobreza. Asimismo, 
Paredes R. (2019) encontró que la reducción de la pobreza se explica, principalmente, por el efecto del 
crecimiento de los ingresos. Así, en el caso de Perú, la reducción de la pobreza habría estado explicado 
más por un efecto crecimiento, y en menor medida por un efecto redistributivo. 

 
Tasa de pobreza monetaria mundial1 

(Porcentaje de la población) 
Perú: PBI y pobreza monetaria2 

(Índice 2007=100, porcentaje de la población) 

   
1/ Porcentaje de la población con ingresos menores a US$ 5,5 (2011 PPP) diarios. 2/ Porcentaje de la población con gastos 
menores a la línea de la pobreza dada por el INEI. 
Fuente: Banco Mundial, INEI. 
 

Indicadores de calidad de vida 
Reducción de la pobreza4 y crecimiento 

económico, 2004-2017 
(Variación en p.p., var. % real acumulada)  

Índice de desigualdad 
de Gini1 

Asistencia a 
educación superior2 

Acceso a seguro de 
salud3 

 

   

1/ Donde 0: significa perfecta igualdad y 1: máxima desigualdad. 2/ Porcentaje de la población entre 17 y 24 años. 3/ Seguro 
de salud público y privado. 4/ Tasa de pobreza medida como el porcentaje de la población con ingresos menores a US$ 5,5 
(2011 PPP) diarios. 
Fuente: Banco Mundial, FMI, INEI. 
 
Sin embargo, la pandemia de la COVID-19 ha frenado el avance de la reducción de la pobreza. 
Según el Banco Mundial55, el número estimado de nuevas personas pobres, que viven con menos de 
US$ 5,5 al día, ascendería a 201 millones a nivel mundial en 2020, siendo el primer incremento de la 
pobreza desde 1998. Por su parte, según la Cepal56, en América Latina la pérdida del empleo y la 

 
52 Índice de desigualdad de Gini, donde 0 significa perfecta igualdad y 1: máxima desigualdad. 
53 Incluye superior universitaria y no universitaria. 
54 Seguro de salud público y privado. 
55  https://blogs.worldbank.org/es/datos/ultimas-estimaciones-del-impacto-de-la-covid-19-coronavirus-en-la-pobreza-mundial-
repaso 
56 Panorama Social de América Latina, 2020. 
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reducción de los ingresos laborales que sufrieron los hogares como consecuencia de la pandemia han 
afectado, especialmente, a las familias de menores ingresos. Bajo este escenario, la Cepal proyecta que 
la pobreza en América Latina habría pasado de 30,5% en 2019 a 33,7% en 2020, lo que implica que el 
total de personas pobres ascendió a 209 millones a finales de 2020, 22 millones de personas más que 
en 2019. Esta proyección considera el efecto de los programas de transferencias monetarias de 
emergencia que contribuyeron parcialmente a frenar el incremento de la pobreza. Por el contrario, si no 
se hubieran considerado los programas de transferencias monetarias de emergencia, la pobreza en 2020 
habría alcanzado 37,2% de la población en América Latina. En particular, en Perú, estudios de Lavado 
(2020) y FMI (2021) muestran que la crisis generada por la COVID-19 afectaría significativamente la 
pobreza en 2020; sin embargo, la recuperación económica prevista ante la mayor operatividad de las 
actividades económicas, continuidad en la implementación de medidas de apoyo económico, mayores 
ingresos, mejora del empleo, contribuiría de forma positiva a la reducción de la pobreza en 2021. 
 

Pobreza en América Latina 

(% de la población y millones de personas) 

Tasa de pobreza en Perú 
(Porcentaje de la población) 

 

 

Fuente: Cepal, Encuesta Nacional de Hogares (Enaho) ï INEI. 
   

 
2. PBI por sectores 

 
a. Sectores primarios  
 
Los sectores primarios crecerían 7,6% en 2021 (MMM: 11,4%), luego de una contracción en 2020 
(-7,7%), impulsados principalmente, por la recuperación de la minería metálica asociada a la 
normalización de las operaciones mineras y el inicio de producción de nuevas minas como Mina 
Justa y la Ampliación de Toromocho; además, del desempeño favorable del sector pesca y el avance 
gradual de las actividades de hidrocarburos y agropecuarias. 
 
La minería pasaría de una contracción de 13,5% en 2020 a un crecimiento de 10,8% en 2021 (MMM: 
15,1%)57, ante la normalización de las operaciones en las principales empresas mineras e inicio de 
producción de nuevas minas de cobre como Mina Justa y la Ampliación de Toromocho. Se prevé 
una mayor operatividad de las grandes minas cupríferas como Antamina, Cerro Verde y Constancia, luego 
de que estas fueran afectadas por una suspensión parcial de operaciones, principalmente en el 2T202058, 
y limitaciones de personal ante contagios por COVID-19 durante el 2S2020. Además, la Ampliación de 
Toromocho (fase 1) y Mina Justa iniciarían producción comercial entre el 2T2021 y 3T2021, y contribuirían 
con alrededor a 2,9 p.p. al crecimiento del subsector minería metálica en 2021. Asimismo, la producción de 
zinc alcanzaría niveles altos, debido a las mayores leyes en Antamina y Nexa Resources; y se espera una 
mayor producción de hierro, en línea con la operación a capacidad plena de la ampliación de Shougang, 
luego de afrontar restricciones en su producción entre marzo y junio de 2020 como consecuencia de las 
medidas de inmovilización social a nivel nacional59. Sin embargo, la producción del oro se mantendría en 

 
57 La proyección de minería metálica se revisa a la baja con respecto a lo previsto en el MMM, debido a la reducción de las metas 
anuales de producción de algunas empresas de cobre como Las Bambas, Cerro Verde y Constancia. 
58 En el 2T2020, la producción de las tres grandes minas cayó 42,1%. 
59 La empresa Shougang Hierro Perú paralizó totalmente su producción a partir del 16 de marzo 2020 y reanudó a inicios de junio 
2020 en la unidad minera de Marcona (Ica) tras obtener las aprobaciones de los protocolos del Ministerio de Salud. Durante dicho 
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niveles similares a los registrados en 2020, ante el proceso de cierre gradual de las unidades mineras de 
Yanacocha (parcialmente compensado por el inicio de producción comercial de Quecher Main) y Barrick; 
asimismo, la recuperación de operaciones de plata sería lenta por restricciones de personal en algunas 
empresas.  

 
PBI minería 

(Var. % real anual) 
PBI minería, según principales metales 

(Índice 2019=100) 

  
Fuente: Minem  
 

Producción minera, según metales 
(Miles de unidades métricas) 

 
Fuente: Minem 
 
El subsector hidrocarburos se recuperaría a un ritmo moderado y crecería 3,3% en 2021 (MMM: 
10,0%)60, ante la mejora progresiva de la producción de petróleo por una mayor operatividad del lote 
95, mayor producción de LGN y gas natural, en línea con la mejora de la demanda hacia el 2S2021. 
La producción de petróleo se recuperará de forma gradual debido a la operación sostenida de los lotes 95, 
X y Z-2B. En particular, se espera que la producción del lote 95 alcance 2,5 millones de barriles (2020: 2,1 
millones de barriles) en su segundo año de operación completa. Sin embargo, la producción de petróleo 
sería limitada por la paralización de los siguientes lotes: (i) lote 192, el cual tiene pendiente un proceso de 
consulta previa para la suscripción de contrato; y (ii) lote 8, requiere de nuevos operadores tras su 
liquidación por parte de la empresa Pluspetrol. Por otro lado, la producción de LGN y gas natural registraría 
un ligero crecimiento, sostenido por los mayores niveles de procesamiento de los lotes 56 y 57 
(principalmente destinados a la exportación), normalización progresiva de operaciones en el lote 88 y el 
fomento de políticas de masificación del uso del gas. Entre los programas de fomento destacan BonoGas 
Residencial61 y BonoGas Vehicular62, los cuales continuarán impulsando la conversión de las conexiones 
domiciliarias de gas y vehículos a gas natural. 
 
 

 
periodo, la empresa se limitó a realizar embarques de concentrados de mineral existentes en el muelle de San Nicolás, así como 
las actividades destinadas asegurar la funcionabilidad de los sistemas operativos, plantas de tratamiento de agua residuales, 
rellenos sanitarios, suministro de energía, entre otros. 
60 La proyección de hidrocarburos se revisa a la baja con respecto a la proyección en el MMM, debido a la paralización de lotes 
petroleros 192, 8 y 67 por problemas regulatorios y ambientales, las cuales serían superados hacia fines de 2021 o en 2022. 
61 Según Minem, el programa BonoGas Residencial benefició a más de 2 millones de peruanos con gas natural durante 2020. El 
programa cubre hogares de Lima, Callao y Cañete, Ica, Nazca, Chincha y Pisco. 
62 El Programa BonoGas Vehicular financia la conversión del sistema de combustión de gasolina o gas licuado de petróleo (GLP) 
al sistema de gas natural vehicular (GNV) por un monto máximo de S/ 4 000. A diciembre 2020, atendió a 8 529 usuarios. 
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Producción de hidrocarburos, según 
componentes 

(Var. % anual, puntos porcentuales) 

Producción de petróleo 
(Millones de barriles) 

  
1/ A abril 2021, los lotes 192 y 8 se encuentran paralizados, los mismos que no registran producción desde marzo y mayo 2020, 
respectivamente; además, el lote 67 estuvo paralizado entre abril 2020 y marzo de 2021. No obstante, se espera que el lote 192 
inicie producción gradual en el 4T2021.  
Fuente: Perupetro, Minem, proyecciones MEF. 
 
El sector agropecuario pasaría de crecer 1,3% en 2020 a 1,8% en 2021 (MMM: 4,5%), sostenido, por 
el avance de la agroexportación y una leve expansión de productos agrícolas y pecuarios dirigidos 
al mercado interno, en un contexto de mayor impulso de políticas sectoriales63. La agroexportación 
continuaría con su expansión, favorecida por la mayor producción de: (i) palta, ante mayores rendimientos 
de plantaciones juveniles en Olmos incorporadas desde 201664, (ii) arándanos, por el incremento de 
hectáreas sembradas65, y (iii) uvas, por mejora de productividad de distintas variedades. Esta mayor oferta 
productiva sería acompañada por la incursión de productos agrícolas en nuevos mercados internacionales; 
por ejemplo, se espera el ingreso de la granada a China, uva a Japón, arándanos a Corea del Sur y palta 
Hass a Taiwán. Asimismo, se prevé que continúe el dinamismo de envíos de cítricos, jengibre y quinua al 
mercado exterior. No obstante, el desempeño de este rubro será limitado por la baja cosecha de mango en 
el primer bimestre del presente año66, afectado por un déficit hídrico, y por la menor producción esperada 
de espárrago asociada con menores rendimientos. Por su parte, los productos orientados al mercado 
interno registrarían un ligero crecimiento, sostenido por mejores campañas de siembra de la quinua, maíz 
amarillo duro y papa, principalmente; sin embargo, serían contrarrestados por la menor producción prevista 
para el arroz cáscara. Adicionalmente, la producción pecuaria se incrementaría levemente, principalmente 
hacia el 2S2021, en línea con la lenta recuperación de la demanda interna, vinculada a las actividades de 
restaurantes y servicios de preparación de alimentos. Cabe destacar que el gobierno continuará afianzando 
las políticas de promoción y apoyo financiero al sector agropecuario, más aún en un contexto de pandemia, 
a fin de garantizar la seguridad alimentaria en el país. En 2021, Agrobanco espera colocar S/ 300 millones 
(2020: S/ 174 millones) y beneficiar a 30 mil productores; Fondo AgroPerú tiene previsto colocar S/ 400 
millones hasta julio 2021 (2020: S/ 109 millones), así como también permitirá el refinanciamiento de la 
deuda debido a sequías o exceso de lluvias; y el Fondo de Apoyo Empresarial del Agro (FAE Agro) ï cuya 
vigencia se extendió hasta junio 2021- incrementaría el monto de las líneas de crédito (hasta S/ 30 mil), 
ampliaría el número de hectáreas a financiar (pasó de 5 ha a 10 ha), y los créditos de capital de trabajo del 
FAE-Agro serán ahora de tipo revolvente (los pequeños productores podrán acceder a más de un crédito). 

 
63 En 2021, la proyección de la producción agropecuaria se revisa a la baja, principalmente, por un menor desempeño de i) cultivos 
agrícolas, en particular, arroz cáscara y papa, debido a las bajas campañas de siembra 2020/2021 ante un déficit hídrico a fines 
de 2020; y ii) productos pecuarios orientados al mercado interno, en particular aves y vacuno, ante una menor demanda interna. 
64 A noviembre 2020, las hectáreas sembradas en el proyecto Olmos ascienden a 23 819, lo cual incluye más de 5 000 hectáreas 
de palto y 11 786 hectáreas se destinan al cultivo de caña de azúcar, alfalfa y cultivos alternativos. 
65 En 2020, según ProArándanos, el total áreas sembradas habría alcanzado 13 600 hectáreas de arándanos. Además, U. S. 
International Trade Commission no recomendará restricciones a la importación de arándanos por parte de Estados Unidos (el 
principal comprador de este cultivo en el mundo). 
66 La producción del mango es estacional y se realiza principalmente entre diciembre y febrero. Entre 2014 y 2019, la cosecha de 
mango entre enero y febrero representó el 54% de la producción anual. 
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En línea con ello, a abril de 2021, COFIDE ha realizado tres subastas de la nueva FAE-Agro y ha colocado 
más de S/ 120 millones en garantías a un costo de financiamiento promedio de 13,76%67. 
 
Superficie cosechada de principales productos 

de agroexportación 
(Miles de hectáreas) 

Superficie sembrada de principales cultivos, 
agosto-febrero 

(Miles de hectáreas) 

  
Fuente: Midagri, INEI. 

 
La actividad pesquera se aceleraría de 2,1% en 2020 a 7,4% en 2021 (MMM: 10,4%), la tasa más alta 
desde 2018, ante una mayor captura de anchoveta y recuperación de especies de consumo humano 
directo (CHD), en un contexto de condiciones oceanográficas neutrales68. Por un lado, se prevé que 
el desembarque de anchoveta ascienda a 4,6 millones de TM en 2021 (2020: 4,3 millones TM)69, en un 
contexto de condiciones oceanográficas neutras70. Según el ENFEN, la temperatura del mar en la zona 
norte-centro se mantendría en su rango neutral hasta junio 2021, con una probabilidad de alrededor de 
80%. Por otro lado, se espera una recuperación del consumo humano directo (CHD) a ritmo diferenciado a 
nivel de rubros, debido a una normalización gradual de las actividades, luego de que en el 1S2020 fuera 
afectada por las medidas de cuarentena. Así, se espera un mayor dinamismo del rubro congelado, 
orientado principalmente al mercado externo, en particular en especies como langostinos, pota y atún, 
favorecido por la agilización de procesos sanitarios impulsadas por el Organismo Nacional de Sanidad 
Pesquera (Sanipes)71; en contraste, el desempeño del rubro fresco sería limitado por las menores cuotas 
de pesca en especies como bonito y jurel para 202172. Finalmente, el Programa Nacional de Innovación en 
Pesca y Acuicultura (PNIPA) 2020-2021 continuaría impulsando el crecimiento del sector pesquero. Entre 
2018 y 2020, se han adjudicado mediante este programa más de 1 300 proyectos. Actualmente, el PNIPA 
y Sanipes están ejecutando 13 proyectos para fortalecer la red de sanidad pesquera y acuícola, con una 
inversión superior a S/ 18 millones, orientados a consolidar y ampliar el acceso a mercados internacionales 
de las principales cadenas del valor del país como: langostinos, trucha, conchas de abanico, entre otras73. 

 
67 En enero 2021, según la RM 032-2021-EF/15, se modificó el reglamento operativo del FAE-Agro que también permitió la 
presentación de la declaración jurada para agilizar la solicitud de créditos, ampliar la participación de un mayor número de 
cooperativas de ahorro y crédito, entre otros. Cabe señalar que, el FAE-Agro se creó a través del DU N° 082-2020 y su primer 
reglamento operativo se aprobó con la RM N° 0226-2020-EF/15. Este programa otorga la garantía del Estado del 95% o 98% por 
un total de hasta S/ 2 000 millones a los créditos que concedan las Empresas del Sistema Financiero (ESF) y Cooperativas de 
Ahorros y Créditos (Coopac). 
68 La proyección actual es menor respecto al MMM debido a una leve reducción de la cuota esperada para la primera temporada, 
en línea a un menor proceso reproductivo durante su periodo de desove principal (agosto-octubre de 2020) respecto a su patrón 
histórico entre 2000-2012, que afectaría el desembarque de anchoveta en la zona norte-centro (2,5 millones TM; MMM: 2,6 millones 
de TM). Cabe señalar que, el índice de fracción desovante, indica el porcentaje de hembras desovante en la muestra de análisis. 
69 El desembarque de anchoveta de 2021 está compuesto por: (i) rezago de la 2da temporada 2020: 500 mil TM, (ii) 1ra temporada 
de 2021: 2,5 MM de TM, y (iii) 2da temporada de 2021: 1,6 MM de TM entre noviembre y diciembre (84% de una cuota total de 2,0 
millones, el resto se capturaría en enero 2022) 
70 Más información: http://enfen.gob.pe/comunicados/   
71 En febrero 2020, Sanipes aprob· el ñProcedimiento T®cnico Sanitario para la inscripci·n de infraestructuras pesqueras y 
acu²colas y Ćreas de Producci·n en Listados Oficiales Internacionalesò, con el fin de facilitar la exportaci·n. Asimismo, se aprobó 
el envío de conchas de abanico a Emiratos Árabes Unidos, convirtiendo a Perú en el primer país de Sudamerica en ingresar con 
esta especie al medio oriente. 
72 En 2021, Produce estableció una cuota equivalente a 51 mil TM en bonito (2020: 94 mil TM en el rubro fresco) y 33 mil TM en 
jurel (2020: 48 mil en el rubro fresco). 
73  Más información: https://pnipa.gob.pe/pnipa-cierra-2020-con-mas-de-1300-proyectos-de-innovacion-adjudicados-en-pesca-y-
acuicultura/  
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PBI pesca, según componentes 
(Var. % real anual, puntos porcentuales) 

Desembarque de anchoveta 
(Millones de TM) 

    
Fuente: INEI, Imarpe, proyecciones MEF. 

 
Anomalías de la temperatura del mar frente a las costas de Perú 

(°C) 

 
Fuente: NOAA 

 
La manufactura primaria aumentaría 10,5% en 2021 (MMM: 13,4%), luego de registrar una 
contracción de 2,6% en 2020, favorecida, principalmente, por el mayor procesamiento del rubro 
pesquero vinculado al buen desempeño de la primera temporada de anchoveta en la zona norte-
centro. En 2021, el rubro procesamiento y conservación registrará una dinámica favorable asociado al 
aumento de la captura de anchoveta en la zona norte-centro. De igual manera, la refinación de petróleo 
será beneficiada por la recuperación de la demanda de combustibles debido a la reanudación de 
actividades económicas. Asimismo, la refinación de metales preciosos y no ferrosos alcanzará una tasa de 
crecimiento de dos dígitos, sustentada por la mayor producción de cobre, oro y zinc en el 2T2021 asociada 
a la apertura de nuevas minas tales como Mina Justa y ampliación Toromocho, principalmente. 
 

Manufactura primaria por componente 
(Var. % real anual, p.p.) 

 
Fuente: Produce, estimaciones MEF. 
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b. Sectores no primarios 
  

Los sectores no primarios registrarán un crecimiento de 11,1% en 2021 (MMM: 9,7%) impulsados 
por la mayor ejecución de los proyectos de inversión, que han dinamizado al sector construcción y 
los rubros asociados de la manufactura no primaria desde el 3T2020; y por la recuperación gradual 
de los sectores comercio y servicios. Los sectores no primarios vienen registrando dinámicas 
diferenciadas. En efecto, la construcción y la manufactura no primaria no han tenido restricciones en sus 
operaciones desde julio 2020, fecha de inicio de la Fase 3 de reanudación de actividades económicas, por 
lo que han presentado una importante recuperación en línea con la reactivación de los proyectos de 
inversión privada y pública. En este contexto, se prevé que, en 2021, el sector construcción crezca 24,9% 
y la manufactura no primaria 18,1% explicado por la mayor ejecución de inversión prevista para este año. 
De igual manera, las actividades vinculadas al comercio de bienes básicos, administración pública y 
defensa, telecomunicaciones y servicios financieros no han tenido restricciones y continuarían registrando 
tasas de crecimiento favorables a lo largo del año. Por otro lado, desde el 15 de enero de 2021, el comercio 
de bienes no básicos y los servicios de arte, entretenimiento, cines, transporte, entre otros, fueron afectados 
por las nuevas medidas adoptadas por el Gobierno para evitar de manera focalizada la aglomeración de 
personas. No obstante, con la flexibilización de las medidas, se recuperarán de forma progresiva desde 
marzo, en línea con la mejora de la demanda interna. Así, a pesar de las medidas restrictivas impuestas a 
inicios de año, los sectores no primarios asociados al consumo se recuperarán de forma gradual y crecerían 
8,6% en 2021.  
 

PBI no primario 
(Var. % real anual) 

Sectores del PBI no primario 
(Var. % real anual) 

  
Fuente: INEI, BCRP, estimaciones MEF. 
 

3.2.2. 2022-2024: convergencia al crecimiento potencial de la economía 
 

Para el periodo 2022-2024, la actividad económica alcanzará un crecimiento promedio de 4,5% 
sostenida por: i) una mayor demanda interna debido al incremento de la inversión, que impulsará el 
empleo y el consumo de las familias, y un mayor dinamismo de todas las actividades económicas 
en un contexto de responsabilidad fiscal e inmunización de la población; y ii) el incremento de las 
exportaciones por el inicio de producción de proyectos cupríferos, y la recuperación de la demanda 
externa. El crecimiento económico estará acompañado de medidas de política económica 
orientadas a mejorar la eficiencia y competitividad de la economía a través del Plan Nacional de 
Competitividad y Productividad, el Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad, el Plan 
Nacional de Inclusión Financiera y las mesas ejecutivas sectoriales y transversales. En particular, en 
2022, el PBI alcanzará una tasa de crecimiento de 4,8% y alcanzará niveles pre COVID-19, sostenido por 
el retorno a la normalidad de operaciones de la mayoría de los sectores económicos a medida que se 
alcance la inmunización de la población contra la COVID-19 y se incremente el gasto de los hogares, el 
cual será beneficiado por el incremento del ahorro privado (alcanzó un máximo histórico de 24,0% del PBI 
en 2020). Con ello, Perú continuará liderando el crecimiento económico en la región, luego de ser uno de 
los países que más rápido se ha recuperado del choque de la COVID-19. Así, en el periodo 2022-202474, 

 
74 Para los países de América Latina se considera las proyecciones del FMI-WEO abril 2021. 
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el crecimiento promedio del PBI de Perú (4,5%) será mayor a sus pares regionales como Colombia (3,8%), 
Chile (3,0%) y México (2,4%).    
 
Entre 2022 y 2024, la inversión privada crecería en promedio 6,0% (MMM: 7,8%) sostenida por el 
dinamismo de la inversión no minera ante la continuidad en la ejecución de proyectos de 
infraestructura y el inicio de construcción de obras priorizadas bajo el esquema de Asociaciones 
Público-Privadas (APP), en un contexto de mayor impulso al Plan Nacional de Infraestructura (PNIC). 
Asimismo, la inversión privada sería favorecida por el inicio de construcción de un grupo de 
proyectos mineros de mediana magnitud.  
 
La inversión no minera crecería 6,4% entre 2022-2024, impulsada por la continuidad en la ejecución 
de un grupo de proyectos en ejecución y el inicio de construcción de proyectos APP que se 
adjudicarían en 2021. Entre 2022-2024, los grandes proyectos de infraestructura continuarían la ejecución 
de sus obras; entre estos destacan: la Línea 2 del Metro de Lima y Callao (US$ 5 346 millones), que 
continuaría las obras de sus etapas 1B y 2; la Ampliación del Aeropuerto Jorge Chávez (US$ 1 200 
millones), la cual culminaría con la construcción de las obras del Lado Aire (torre de control y segunda pista 
de aterrizaje) e iniciaría las obras del Lado Tierra (nuevo terminal de pasajeros); y el Terminal Portuario 
Chancay (US$ 3 000 millones) culminaría las obras de la etapa 1 de la modernización del puerto. Asimismo, 
durante este periodo, se espera el inicio de construcción de proyectos de la cartera APP que se adjudicarían 
en 2021, la cual está conformada por 14 proyectos por un monto total de US$ 5,4 mil millones75. Dentro de 
esta cartera, destaca la concesión de proyectos bajo dos modalidades: (i) adjudicación bajo concurso, tales 
como la línea de transmisión Puerto Maldonado- Iberia y SE Chira (US$ 47 millones), Masificación del Uso 
de Gas Natural (US$ 297 millones) y Ferrocarril Huancayo ï Huancavelica (US$ 244 millones), entre otros; 
y (ii) declaratoria de interés de iniciativas privadas76, tales como: planta de tratamiento de aguas residuales 
(PTAR) de Huancayo (US$ 159 millones), Terminal Portuario San Juan de Marcona (US$ 637 millones) y 
Anillo Vial Periférico (US$ 1 965 millones). 
 

Cartera de proyectos APP1 por adjudicar en 20212 
(Millones de US$) 

 

 
1/ APP: Asociaciones Público-Privadas. 2/ Cartera de proyectos actualizada con información al 26 de abril de 2021. Montos de 
inversión sin IGV.  
Fuente: Proinversión. 
 

 
75 Cartera de proyectos actualizada con información al 26 de abril de 2021.  
76 Una vez realizada la declaratoria de interés de una iniciativa privada, se contempla un plazo para el surgimiento de proponentes 
y si luego existe más de un proponente, Proinversión lanza un proceso (bases y contratos) de acuerdo con un proceso convencional 
APP. De no existir otro proponente, el proyecto se adjudica directamente al proponente original. 

Proinversión: Meta de adjudicación 2021
(14 proyectos ïUS$ 5 405 millones)
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