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Hoy presentamos la segunda publicacién de nues-
tro nuevo Informe ANIF de la economia global. En la
presente version contamos con dos secciones: Es-
tados Unidos y Perl. En Estados Unidos la inflacion
ha tomado en los dltimos meses un protagonismo
econémico que no suele tener. Analizamos los prin-
cipales factores que han influido a la importante va-
riacion en precios y las medidas que se espera tome
la Reserva Federal para contrarrestar la perdida en
poder adquisitivo del délar. Por su parte, la situacion
en Perl a raiz del descontento generalizado de la
poblacién por el alto costo de vida y la inestabilidad
politica ha resultado en que miles salgan a las calles
a manifestarse.

Inflacion estadounidense
y huevas medidas de la Fed

El 12 de abril se publico la estimacion mas reciente
para la inflacion del mes de marzo! la cual qued6 ubi-
cada en 8.5% (Grafico 1) seis décimas por encima

Créditos de Liquidez y Cartera Ordinaria.

Dos excelentes alternativas para poner en marcha los
proyectos mas importantes de su empresa

Consulta mas informacién en www.avvillas.com.co / Banca Empresarial

de la estimacion correspondiente al mes de febrero
de 2022. Esa cifra es la mayor subida interanual des-
de diciembre de 1981 y se encuentra ain muy lejos
del objetivo de 2% planteado por los miembros de la
Fed.

Este nuevo repunte de la inflacion estaria impulsa-
do principalmente por el incremento en los costos de
produccion para los sectores energéticos y de ali-
mentos, fuertemente afectados por el conflicto entre
Ucrania y Rusia (ver Gréfico 2).

Al desagregar los datos, se encuentra que los com-
modities de energia presentan un aumento de 48.3%
para el mes de marzo contra 13.5% por parte de los
servicios de energia (electricidad y gas natural enva-
sado). A su vez, al detallar los commodities de ener-
gia, el mayor incremento se encuentra en el petréleo
con un 70.1%, seguido de un 48% en la gasolina de
todos los tipos.

1 Oficina de Estadisticas Laborales de E.U. (12 de Abril de 2022). Resumen
IPC. https://lwww.bls.gov/news.release/cpi.nr0.htm
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Grafico 1. Inflacion en Estados Unidos durante los ultimos 20 afos
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Fuente: elaboracion ANIF con base en datos de la Oficina de Estadisticas Laborales de EE.UU.

Grafico 2. Variacion en los indices
de precios al consumidor
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Fuente: elaboracion ANIF con base en datos de la Oficina
de Estadisticas Laborales de EE.UU.
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Ante el nuevo dato de inflacion, las reacciones en el
mercado bursatil fueron notables en indices importan-
tes como el S&P500 y NASDAQ100 que registraron
fuertes caidas manteniéndose dentro de la tendencia
descendente que han llevado desde finales de marzo.

El panorama para abril y mayo no es mas alentador
dado que a los problemas en las cadenas de abas-
tecimiento ocasionados por la guerra se sumaran la
inoperatividad del gran puerto de Shanghdi por las
nuevas restricciones impuestas por el gobierno chi-
no. Adicionalmente, para continuar con los esfuerzos
para mitigar la inflacién, es casi un hecho que la Fed
anunciard nuevos aumentos en las tasas de interés
en su reunion de esta semana.

De manera independiente, la mayoria de los miem-
bros han afirmado que su posicion sera un aumento
de 50pb. Tal aumento puede eventualmente generar
nuevas caidas en las bolsas de valores, aunque tam-
bién, por su naturaleza inminente, puede que muchos
inversionistas hayan dado por descontado el anuncio
y dichas caidas no alcancen nuevos minimos.
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Otra de las medidas anunciadas en las actas de reu-
nion de la FED es la aceleracion en la venta de bonos
para obtener liquidez. De esa manera, su balance de
9 billones de dolares en titulos presentaria una re-
duccion de 60.000 millones en bonos del Tesoro y de
35.000 millones al mes en los titulos respaldados en
hipotecas. El recorte seria uno de los méas agresivos
de los ultimos afios.

Es importante mencionar que la mayor agresividad
prevista en las medidas a aplicar por parte de la
Fed ha llevado a algunas instituciones, como el
Deutsche Bank, a realizar proyecciones prelimina-
res que indican una recesion leve para el segundo
semestre de 2023 que se centraria especialmente
en el ultimo trimestre de 2023 y primero de 20242
Sin embargo, alin es muy pronto para considerar
ese escenario.

2 Folkerts-Landau, D. & Hooper, P. (2022). Over the brink: Deutsche bank
research’s latest world outlook. Deustche Bank is the first bank to forecast
a US recession. Deutsche Bank. https://bit.ly/3L92DuwW
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Se infla la tensién politica
en Peru

En semanas recientes Peru vio salir a muchos de
sus habitantes a las calles a protestar. Aunque el ori-
gen de las manifestaciones parece explicarse por el
incremento en el costo de vida, la alta inestabilidad
politica, que suma ya dos intentos para destituir al
actual presidente, afiade razones de peso para un
descontento generalizado de la poblacion. El 73% de
los peruanos cree que la situacién politica esta peor
gue un afio atras y el 66% considera que la situacién
econdmica también esta peor.

El 28 de marzo empezaron las movilizaciones como un
reclamo por el alza del combustible, protagonizadas
principalmente por los transportadores. Sin embargo,
la situacion escaldé a una movilizacion que sumaé per-
sonas de distintos sectores en todo el pais, con fuertes
bloqueos y escenarios marcados de violencia. La subi-
da generalizada de los precios es el tema central que
une a todos las manifestantes en las calles.

Gréfico 3. Inflaciéon en Pert
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— Inflacion Total = Sin energia y Alimentos

Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Central de Reserva del Per(.

— Energia y alimentos

— Rango meta (minimo) — Rango meta (méaximo)
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En ese sentido, la inflacion, de acuerdo con las ci-
fras del Banco Central de Reserva del Perd, en su
variacion en la senda de 12 meses fue del 6.82%
para marzo de 2022. Por su parte, el aumento de los
precios de los alimentos y la energia fue del 10.85%.
Sumado a las altas cifras ya presentadas, los blo-
gueos ocasionados por las manifestaciones afecta-
ron las cadenas de suministro locales e impusieron
presiones inflacionarias adicionales. El rango meta
de inflacién en el pais esta entre 1% y 3%, por lo que
el Banco Central ha elevado su tasa de interés de re-
ferencia en abril de 2022 a 4.5%. Desde septiembre
de 2021 la politica monetaria del Banco Central del
Peru se ha basado en la implementacién de aumen-
tos mensuales de 50 puntos basicos a la tasa.

Como muchos otros paises del mundo, Perud vive un
incremento considerable de la inflacion como conse-
cuencia de la pandemia y sus fuertes disrupciones
en las cadenas de suministro. Lo anterior se agudizé
recientemente por el conflicto entre Rusia y Ucrania
que afecto el precio del petréleo y de los combusti-
bles en todo el mundo.
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Segun el reporte de inflaciéon® de marzo de 2022 del
Banco Central del Per:

“El alza de la inflacién desde mediados de
2021 es consecuencia principalmente de un
fenémeno global, que se explica por proble-
mas de oferta y la rapida recuperacion de la
economia mundial luego de los confinamien-
tos a raiz de la pandemia del COVID-19.
Entre los factores de oferta que afectan la
inflacion esta la elevacion significativa de
los precios internacionales de los commodi-
ties, en particular del petréleo y de algunos
alimentos que importa Perd como el trigo,
el maiz y el aceite de soya. Al aumento de
las cotizaciones se suma el mayor costo de
los fletes maritimos, fertilizantes quimicos y
otros insumos.”

3 Banco Central de Reservas del PerG. (18 de marzo de 2022). Reporte de
Inflacién marzo 2022: panorama actual y proyecciones macroeconémicas
2022-2023.

Grafico 4. Tasa de interés de referencia
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Central de Reserva del Per(.
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Asi mismo, el reporte destaca que, aunque durante
2021 el aumento de la tasa de cambio agregé pre-
sion a la inflacién por el aumento en los precios de
los productos importados, en el transcurso de 2022
el tipo de cambio ha tenido una tendencia a la baja.

Frente al conflicto internacional entre Rusia y Ucra-
nia, el Banco Central menciona que ha incrementado
el riesgo de un alza de los precios de los commodi-
ties, lo cual se ha visto reflejado en los precios de
los contratos futuros. De hecho, se enfatiza en que
Rusia es uno de los principales exportadores mun-
diales de petréleo, gas y fertilizantes y que tanto Ru-
sia como Ucrania se encuentran entre los principales
paises exportadores de trigo y maiz a nivel mundial.

Como se menciond en nuestro comentario econémi-
co del 8 de marzo de 2022 (El conflicto Rusia-Ucrania

Gréfico 5. Tasa de cambio
(Promedio mensual hasta marzo de 2022, USD/PEN)
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y sus consecuencias sobre Colombia y el mundo), los
precios internacionales del trigo y el maiz han venido
en acenso. Asi mismo, el aumento del precio de los
combustibles agrega presiones inflacionarias, tanto
de forma directa, como de forma indirecta por el au-
mento de los fletes y en general de los costos de
produccién y comercio.

En consecuencia, los choques de oferta que afectan
los precios de commodities desde 2021 y su intensi-
ficacidn a raiz del conflicto tiene un mayor impacto
sobre la variacién de precios de alimentos y energia,
por lo que imponen una mayor repercusion en la po-
blacion de menores ingresos. Frente a esa proble-
matica, el presidente Pedro Castillo toma la decision
de suspender el impuesto al consumo de combusti-
ble hasta junio.

En lo que respecta a los alimentos, los precios de las
comidas por fuera del hogar se vieron impulsados
por el aumento de la demanda gracias al avance que
ha tenido el proceso de vacunacion. Por su parte, la
papa se ha encarecido en gran medida como resulta-
do de una importante contraccién en su oferta, prin-
cipalmente por fuertes alteraciones climaticas como
elevados niveles de lluvias en octubre y noviembre,
seguidas de sequias importantes en diciembre y
enero y de un posterior retorno de las fuertes preci-
pitaciones en febrero. Ademas, la papa también se
ha visto golpeada por el encarecimiento de los fer-
tilizantes antes mencionado. Por otro lado, los hue-
vos han tenido un aumento considerable en su costo
como consecuencia del elevado precio del maiz que
es el principal alimento para las gallinas. Asi mismo,
desde finales del afio pasado se ha dado una salida
paulatina del mercado de productores que no han
podido afrontar el alza en los costos de los insumos
para la alimentacion de sus aves. En las calles tam-
bién se escucha desesperacion por el precio de otros
productos como el pollo y el azucar.

En consecuencia, frente al escenario de inflacion, la
autoridad monetaria del Per( advierte sobre la posi-
bilidad de una persistencia de la inflacién total que
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conllevaria a una pérdida en el poder adquisitivo de
los habitantes. Con lo anterior en mente, se podria
generar presion por parte de los trabajadores para
incrementar su salario nominal. Sin embargo, la lite-
ratura econdémica indica que, en un contexto como
el actual, un incremento del salario nominal podria
generar una espiral inflacionaria que seria completa-
mente indeseable.

No obstante, Pedro Castillo aprobd por decreto un
aumento del 10.2% en el salario minimo luego de
varios dias de agitadas protestas. Empero, el au-
mento del salario minimo tiene impacto sobre una
pequefia fraccién de la poblacién debido a que la
informalidad en el pais cuenta con cifras cercanas
al 80%. Por ese motivo, de acuerdo con el reporte
del Banco Central:

“En el caso del Perd, el incremento de los sa-
larios nominales y su impacto en una mayor
inflacién dependera del poder de negociacién
de los trabajadores y empleadores por el incre-
mento de salarios; o de las politicas publicas,
como el incremento del salario minimo vital.
En este ultimo caso, la evidencia empirica no
muestra que el salario minimo juegue un rol
muy importante en las distribuciones salaria-
les, pero puede tener un impacto acotado so-
bre los salarios de los trabajadores formales
que ganan un nivel similar al salario minimo”.

Junto con lo anterior, Perl es un pais sumido en
una fuerte crisis politica con 6 presidentes en los
Ultimos 5 afios y en donde el presidente actual, Pe-
dro Castillo, atraviesa uno de sus peores momentos
desde que asumié el poder. En menos de un afio
qgue lleva desde su posesién, Castillo ha tenido ya
dos mociones de vacancia, cuenta actualmente con
una desaprobacion del 67% y se le acusa de trafico
de influencias y presunta corrupcion por licitaciones
de obras publicas. Lo anterior lleva a que el 65% de
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Grafico 6. Desaprobacion del presidente
Pedro Castillo
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Fuente: elaboracién ANIF con datos del Instituto de Estudios Peruanos.

los peruanos considere que Castillo no completara
su periodo de gobierno (5 afios) y de ese porcentaje
el 63% cree que Castillo no culminarad su mandato
porque es incapaz de gobernar.

Adicionalmente, el nivel de desaprobacion del con-
greso es del 86% y presenta una tendencia cre-
ciente durante los Ultimos meses. Por tanto, resulta
evidente el marcado descontento de la poblacion
frente a los poderes ejecutivo y legislativo. De he-
cho, el 61% de los peruanos considera que lo mas
conveniente para el pais es que haya nuevas elec-
ciones tanto para escoger el presidente como para
cambiar el congreso.
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Grafico 7. Desaprobacion del Congreso del Pert Por dltimo, resulta llamativo que la disminucion de la
(% de personas que desaprueba) aprobacion del presidente Castillo ocurre en todos
los niveles econdmicos y tanto en centros rurales

% como urbanos. Incluso, las personas con niveles de

20 ingresos mas bajos y los habitantes de las zonas ru-

o rales, donde se concentrd el mayor apoyo a Castillo
durante el periodo electoral, han reducido su aproba-

80 cion al presidente en 14 y 16 puntos respectivamen-

- te, desde agosto de 2021 hasta marzo de 2022.

70 A pesar de su baja popularidad, en los dltimos dias
de abril Castillo presenté un proyecto de ley con mi-

65 ras a una constituyente que varios sectores han ca-

60 lificado de populista e inconstitucional. La propuesta
de Castillo es bastante arriesgada, ya que da fuerza

55 nuevamente a las disputas que tiene con el Congre-

50 so de la Republica, profundiza la polarizacion, alar-
ma a la ciudadania y afiade incertidumbre a los inver-

45 sionistas al generar mayor inestabilidad en el pais.

40 L .

ago-21 sep-21 oct-21 nov-21 dic-21 ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 En concluspn, el paporarna en Peru se encuentra

bastante agitado. La inflacién elevada y concentrada

Fuente: elaboracién ANIF con datos del Instituto de Estudios Peruanos. principalmente en los precios de los alimentos y en

Grafico 8. Aprobacion del presidente Pedro Castillo por nivel socioeconémico
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Grafico 9. Aprobacion del presidente Pedro Castillo en &mbitos rural y urbano
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del Instituto de Estudios Peruanos.

los precios de la energia fue la gota que derram¢ el
vaso e inicio las protestas, donde se han presentado
fuertes bloqueos y escenas de violencia. La inflacién
responde a factores globales y efectos climéaticos, y
para contrarrestarla el Banco Central ha aumentado
la tasa de interés de referencia. El gobierno ha bus-
cado aliviar también esa problematica al eliminar el
impuesto al consumo de combustible y aumentar el

Equipo de Investigaciones de ANIF

= Per( Rural
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salario minimo. No obstante, el Banco Central teme
gue esa Ultima medida resulte en una dafiina espiral
inflacionaria. Todo se suma a un gobierno con ele-
vada y creciente desaprobacion y un poder legisla-
tivo en el cual tampoco se confia. En las calles se
considera que la inestabilidad politica es tan alta que
Castillo no lograra culminar su mandato, a la vez que
se desea una modificacién del congreso.
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INDICADORES ECONOMICOS VARIACION
ULTIMO
PRECIO Quincenal Mensual Trimestral Anual
MERCADO BURSATIL
1. S&P500 uss$ 4.155 5.4 9.3 1.2 -0.2
2. Dow Jones Industrial Average Us$ 33.062 -39 -53 -5.8 3.1
3. NASDAQ Us$ 12.536 -6.0 137 97 -8.0
4. NYSE Us$ 15.609 5.2 1.3 -6.4 -4.2
5. Stoxx Europe 600 EUE 444 2.7 -4.0 -6.5 2.3
6. FTSE 100 EUE 7.545 -0.7 -0.2 0.1 9.0
7. DAX EUE 13.939 15 -4.0 -10.8 -6.2
8. CAC40 EUE 6.426 17 -4.5 95 2.8
9. Nikkei 225 JpP¥ 26.819 0.1 3.3 2.6 -8.6
10. Shanghai CH¥ 3.047 5.5 -6.3 94 -11.6
11. Hang Seng HK$ 21.089 2.0 -4.1 104 -26.6
12. Nifty 50 IN? 17.069 -0.6 55 -4.0 16.6
13. Bovespa BR$ 106.639 -8 ‘121 -45 -10.5
COMMODITIES (US$)
14. Bloomberg Commodity Index 129 -4.5 27 18.0 41.8
15. WTI 105 2.9 17 16.4 62.9
16. Brent 108 -4.9 0.0 18.1 59.2
17. Oro 1.863 -6.2 -3.7 31 34
FOREX
18. EURIUSD 1.05 2.6 -4.2 -6.8 -12.9
19. GBP/USD 1.25 -39 -47 -16 -10.1
20. USDIPY 130.18 1.0 6.0 135 19.3
21. USDICHF 0.98 26 55 6.2 73
22. USDICNY 6.61 34 38 39 21
BONOS DEL TESORO DE EE.UU.
23. 13 semanas 0.77 13 422 276.8 15.200.0
24. 5 afios 3.01 77 178 85.3 263.1
25. 10 afios 3.00 47 24.2 66.4 86.4
26. 30 afios 3.06 37 237 441 33.8
Fuente: elaboracion ANIF con base en WSJ & Yahoo Finance.
BANCO CENTRAL TASA (%) PROXIMA REUNION
Reserva Federal de Estados Unidos 0.25-0.5 4 de mayo
Banco Central Europeo 0 9 de junio
Banco de Japdn -0.1 27 de abril
Banco Popular de China 37 20 de mayo
Banco de Inglaterra 0.75 5 de mayo

Fuente: elaboracién ANIF con base en FED, ECB, BoJ, BoE y FXStreet.
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