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Mensajes principales
Contexto externo

El conflicto entre Rusia y Ucrania, junto con las severas sanciones que siguieron a su inicio, ha

Conflicto reforzado tanto las presiones inflacionarias como la tendencia de ralentizacion del crecimiento en el
Ucrania-Rusia mundo. La incertidumbre ha vuelto a escalar globalmente, ubicAndose en niveles excepcionalmente
elevados.

El choque de oferta que se desprende del conflicto en el este de Europa se esta dando a traves de
aumentos sustanciales en los precios de las materias primas (alimentos, energia). Ademas, se han
acentuado los cuellos de botella en produccion, las confianzas han retrocedido, y la volatilidad
financiera es mayor.

o De momento, la actividad sigue robusta en EE.UU., pero ya hay sefiales de moderacion en Europa,
Crecimiento  mientras que en China los brotes de COVID-19 llevan a medidas de aislamiento que ralentizan el
crecimiento.
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Mensajes principales
Contexto externo

La inflacion mas alta y persistente deteriora el poder adquisitivo de las familias y conduce a que los

Ibn;:]acc(;gn y bancos’centrales aceleren. el r.e,tiro de los gstimulos monetarios en el mundo. La Fed, en particular,
centrales empezo el ciclo dg normalizacion monetaria en marzo con un primer aumento de su tasa clave en
25pb al cual seguiran otros.
En los mercados financieros de LatAm, geograficamente alejada de la zona del conflicto, con escaso
Mercados vinculo comercial con los paises directamente involucrados, y en parte favorecida por el aumento de
ﬂ} financieros los precios de las materias primas, el impacto negativo del conflicto fue temporal; los datos mas
recientes muestran correccion a la baja en las primas de riesgos y monedas con tendencia a

apreciarse, mientras que los rendimientos exigidos a los bonos soberanos se han incrementado en
el entorno global de retiro de los estimulos monetarios.



Mensajes clave
Contexto local

Situacion
sanitaria

Actividad
econdmica

Mercado
laboral

Localmente, los indicadores sanitarios han vuelto a mejorar sensiblemente y la tercera ola ha
guedado atrds. En ese contexto, y junto con el avance de la vacunacién, se han normalizado los
aforos permitidos en diversas actividades. Ello favorecera a los sectores productivos que son mas
intensivos en contacto fisico.

A pesar de la mejora sensible de los indicadores sanitarios (solo temporalmente interrumpida por la
tercera ola), el PIB viene perdiendo impulso desde el ultimo trimestre de 2021. El andlisis
desestacionalizado sefiala que la actividad se desaceleré marcadamente en el ultimo trimestre del
afo pasado y, segun nuestros estimados, en el primer trimestre de 2022 se habria ralentizado adn
mas.

Los indicadores de actividad disponibles para febrero y marzo confirman la pérdida de dinamismo
economico. Cabe mencionar que uno de los factores que afectd el crecimiento en el primer trimestre
del afo fue la conflictividad social, que perturbd y paralizé diversas operaciones mineras.

En el mercado laboral, el nUmero de trabajadores ocupados ha vuelto a sus niveles prepandemia. No
ha ocurrido lo mismo con la calidad del empleo; el subempleo continda siendo elevado. Como
resultado, el salario promedio tampoco se ha recuperado, lo que se agrava con la mayor inflacion,
gue viene erosionando el poder adquisitivo de los ingresos de las familias.
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Mensajes clave
Escenario base de previsiones: el contexto externo
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El escenario base de proyecciones considera un contexto externo menos favorable que el de hace
tres meses (enero) debido principalmente al conflicto entre Rusia y Ucrania. La incertidumbre sobre
el desarrollo del conflicto en las proximas semanas (y sus repercusiones) es elevada.

En el escenario base se tienen sanciones potencialmente permanentes, pero que no escalan mucho
mas. En comparacion con las previsiones anteriores, se consideran (i) precios de materias primas
mas elevados, con tendencia a disminuir a lo largo del afio; (ii) cuellos de botella en produccién mas
altos y persistentes; y (iii) sistemas financieros que no sufriran disrupciones significativas.

En ese contexto, la economia global se ralentizard mas de lo previsto: luego de expandirse 6,1% en
2021, se preve que el PIB global crezca 4,0% este afio y 3,6% en el siguiente (-0,4pp y -0,2pp en
cada caso con respecto a las previsiones anteriores). La revision a la baja del crecimiento es
significativa en Europa y moderada en el resto de geografias.

Las presiones inflacionarias serdn mas acentuadas que en el escenario base anterior, sobre todo
por los precios de las materias primas, pero también por los cuellos de botella. Los bancos centrales
mantendran el foco en la inflacion y, de ese modo, avanzaran mas rapido en el proceso de retiro de
los estimulos monetarios. La Fed llevard su tasa clave, como minimo, a 2% este afio y a 3% en el
siguiente; el balance se empezara a reducir en junio. EI BCE empezara a subir tasas hacia fines de
afio.
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Mensajes clave
Escenario base de previsiones: el contexto local (1)

Situacion
sanitaria

Contexto
politico

Situacion sanitaria: mas favorable que la considerada hace tres meses (proyecciones realizadas en
enero), lo que ha permitido una normalizacién de los aforos mas rapida que lo previsto. Ello dara
mayor soporte a los sectores productivos hasta ahora mas afectados por las medidas de aislamiento.

Contexto politico: se considera que la probabilidad de que se implementen cambios radicales en lo
economico y politico ha disminuido, aunque las tensiones entre el Gobierno y la oposicion se
mantendran elevadas. Con ello, la incertidumbre vinculada al entorno politico seguira afectando
conflanzas e induciendo cautela sobre el gasto privado, pero algo menos que en el escenario base
anterior.



Mensajes clave
Escenario base de previsiones: el contexto local (I1)

@ Politicas
econdmicas

A Sector

minero

Politicas econdmicas: (i) la tasa de politica monetaria sera mas alta que en el escenario base anterior
en un contexto de mayor inflacion; (ii) en cuanto a la politica fiscal, se asume un proceso de
consolidacion muy gradual (a la fecha de cierre de este informe, el Ministerio de Economia y Finanzas
aun no publica cuales seran los parametros que se seguiran para reactivar las reglas macrofiscales),
con una reversion paulatina de las medidas extraordinarias de gasto implementadas para enfrentar la
crisis sanitaria (transferencias a familias y adquisiciones de equipos Yy bienes vinculados a la sanidad)
y con un bache en la inversién publica en 2023, luego de las elecciones subnacionales (de fines de
2022).

La unidad minera Quellaveco terminara pronto de construirse y, junto con otras dos minas medianas,
entrara en etapa de produccion. Por otro lado, se asume que los conflictos sociales seguiran teniendo
un impacto negativo en la produccién de algunos sectores.



Mensajes clave
Escenario base: proyecciones

En ese escenario predomina el deterioro del panorama externo, de manera que se han revisado a la
baja las previsiones de crecimiento para 2022 y 2023, de 2,3% a 2,0% en el primer caso y de 3,0% a
2,8% en el segundo.

Por el lado sectorial, destacara en 2022 y 2023 la expansion de la produccion minera, apoyada en el
inicio de operaciones de nuevas unidades cupriferas. Por el lado del gasto, esto se reflejara en el
crecimiento de los volimenes exportados, a pesar del deterioro del panorama externo. La inversién
privada, por otra parte, se contraeria 5% este afo, en linea con un estancamiento de la confianza
empresarial y con un retroceso en la inversion minera.

La expansion de la produccion minera, y de esa manera del PIB, podria ser ain mayor, pero los
conflictos sociales considerados en nuestro escenario base la acotan. Si se resolvieran los conflictos
sociales que vienen afectando a algunas unidades mineras, el crecimiento del PIB seria este afio
mayor en tres décimas de punto porcentual.

Las proyecciones son consistentes, segun nuestras estimaciones, con un producto potencial que
crece a un ritmo de alrededor de 2,0% en el mediano plazo y con una brecha del producto negativa
gue estara proxima a cerrarse en 2023.



Mensajes clave
Escenario base: proyecciones

Fiscal

En el escenario base se asume un proceso de consolidacién fiscal muy gradual, con disminucién
marginal del déficit en los proximos afios (en comparacion con el nivel de 2,6% del PIB registrado en
2021).

Este escenario es consistente con ingresos (tributarios y no tributarios) que se mantendran en torno a
20% del PIB nominal, apoyados en el corto plazo por la recaudacion proveniente de la mineria en un
contexto de precios de metales en niveles atractivos. Por el lado del gasto, se ha considerado una
reversion paulatina de las medidas extraordinarias implementadas para atender la crisis sanitaria y que
la inversion publica tendrd un bache en 2023, luego de las elecciones subnacionales (de fines de 2022).

Con la trayectoria prevista para el déficit fiscal, la deuda publica bruta, como porcentaje del PIB, se
mantendra relativamente inalterada este afno (en torno a un nivel equivalente a 36% del PIB), pero hacia
adelante prevemos que seguira escalando, aproximandose a 39% en 2027.

Un proceso de consolidacion fiscal creible, que permita estabilizar la deuda del Gobierno en niveles
manejables para el tamafio de la economia peruana y de su mercado de bonos soberanos, ayudara a
compensar el impacto negativo que esta teniendo el permanente ruido politico sobre la valoracion
crediticia de la deuda publica y a preservar su calificacion crediticia en los préximos afos.

Segun nuestros estimados, para estabilizar la deuda publica bruta alrededor de un nivel equivalente a
40% del PIB se requiere de un superdavit primario de entre 0,0 % y 0,2% del PIB (en 2021 se registré un
déficit primario de 1,1% del PIB).
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Mensajes clave
Escenario base: proyecciones

Dado el conflicto en Europa del Este y la evolucion reciente, se revisan al alza los precios de
exportacion. El impacto de esta revision sobre el monto exportado es compensado parcialmente por
una menor prevision de volimenes de exportacion, en un contexto de menor crecimiento y mayores
tasas de interés en el mundo comparado con nuestro escenario de enero. Por otro lado, ajustamos
también al alza los precios de importacion dado el impacto de la invasion a Ucrania sobre el precio
del petréleo y algunos alimentos clave (maiz, trigo y soya).

los previstos hace tres meses. En particular, el superavit de la balanza comercial seria de USD 12,9

En consecuencia, tanto los términos de intercambio como la balanza comercial resultan similares a
Externo
mil millones este afio y USD 9,8 mil millones el proximo.

En términos de la cuenta corriente de la balanza de pagos, esta se ubicara alrededor de 3,0% del PIB
en 2022 y 2023 debido a las mayores utilidades generadas por no-residentes en sectores extractivos
(mineria, hidrocarburos) que resultaran en flujos importantes de repatriacion que mas que
compensaran el superavit de la balanza comercial.

Una de las principales fuentes de financiamiento del déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos sera el endeudamiento externo del sector publico, pero este no sera suficiente para evitar que
se pierdan reservas internacionales tanto este afio como el préximo.



Mensajes clave
Escenario base: proyecciones

Tipo de
cambio

Inflacidon

Si bien la moneda local ha tendido a apreciarse en lo que va del aio, prevemos que en los siguientes
meses las presiones de depreciacion sobre la moneda local aumentaran en un contexto en que la
Fed ira normalizando su posicidn monetaria y, localmente, el déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos se ubicara en torno a un nivel equivalente a 3% del PIB. El ajuste monetario del
banco central de Perl moderara esas presiones de depreciacion.

En este contexto, estimamos que la cotizacion local del dolar cerrard 2022 (promedio diario para
diciembre) entre 3,85 y 3,95 soles por USD, mientras que en 2023 lo hara entre 4,00 y 4,10 soles por
USD.

La inflacion registré una sostenida tendencia alcista desde junio debido a los mayores precios de
alimentos y energia y a pesar de la apreciacion de la moneda local.

En el nuevo escenario base se tienen cotizaciones internacionales de alimentos y combustibles
elevadas por mas tiempo debido al conflicto entre Rusia y Ucrania. En ese contexto, las expectativas
inflacionarias seguramente seguiran altas, retroalimentando las presiones sobre los precios.

Con todo, en el nuevo escenario base se tiene una inflacion mas alta en 2022 (5,0%) y 2023 (2,6%).
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Mensajes clave
Escenario base: proyecciones

El Banco Central ha seguido en los ultimos meses aumentando su tasa de politica a un
ritmo de 50pb por mes. Actualmente esta tasa se ubica en 4,0%.

Prevemos que los ajustes seguirdn en los proximos mesesy que la tasa de politica

, > alcanzara un nivel de 5,50% en el tercer trimestre de 2022. Es un nivel mas alto que el

- politica que anticipamos en nuestro escenario base anterior (enero) debido a la revisién que se

monetaria ha hecho en la inflacién proyectada (y al impacto que una mayor inflacién probablemente
tendra sobre las expectativas inflacionarias).

Tasade

Dependiendo del comportamiento de las expectativas inflacionarias en los proximos
meses, este nivel podria implicar incluso un nivel restrictivo.

Mas adelante, cuando la inflacion esté mas préxima al rango meta, prevemos que la tasa
de referencia se empezara a mover hacia un nivel mas neutral (5,0% al cierre de 2023).



Mensajes clave
Principales riesgos

Deterioro del conflicto entre Rusia y Ucrania (y escalada de sanciones) que lleva a estanflacién.

Fed: ajuste mas rapido o desordenado de su posicibn monetaria que causa recesion o disrupciones
£ v\ Externos financieras.

Desaceleracion mas marcada de China.
Nuevas olas de COVID-19, tensiones sociales, nuevos conflictos geopoliticos.

Gobierno alcanza a implementar propuestas mas radicales.
Mayor conflictividad social.

A Locales Nuevas variantes del coronavirus.
¢ Vacancia presidencial? ¢ Cierre del Congreso?

Respuesta mas positiva del gasto privado a la menor probabilidad de que se implementen medidas
radicales.
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El conflicto Ucrania-Rusiarefuerzalas presiones inflacionistas y latendencia
de ralentizacion del crecimiento, principalmente en Europa

Alza preciode

materias primas Aceleracion de

la retirada de
estimulos
monetarios

Inflacion mas
—> altay mas
persistente

» Cuellos
Invasion rusa de de botella

Ucrania, seguida de
significativa escalada
de sanciones

— Menor confianza

Volatilidad
financiera
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Laincertidumbre econdmica,unavez mas, se ha elevado hasta niveles
inusualmente altos
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de GDELT.
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Fuerte aumento en los precios de las materias primas, en la volatilidad
financieray sefales de deterioro adicional delos cuellos de botella

INDICADORES SELECCIONADOS DE MATERIAS PRIMAS, FINANCIEROS Y CUELLOS DE BOTELLA
(VARIACION PORCENTUAL ACUMULADA EN EL ANO HASTA EL DIA 31 DE MARZO DE 2022)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Traslainvasion de Ucrania, actividad resilienteen EE.UU., pero moderacion en
Europa, mientras que se desaceleraen Chinaantelas restricciones por Covid

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Con las crecientes presionesinflacionarias, se refuerzan las expectativas de
subida delas tasas deinterés

INFLACION: IPC EXPECTATIVA DE MERCADO DE TASAS DE POLITICA
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En ese entorno, seregistraron fuertes salidas de capitales de las economias
emergentes,aunque con reversion parcial reciente

FLUJOS DE CAPITALES A PAISES EMERGENTES!? FLUJOS DE CAPITALES A PAISES EMERGENTES!?
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Fuente: BBVA Research a partir de I1F.



En LatAm, no tan expuestaal conflictoy favorecidapor el alzade precios de
materias primas, impacto solo temporal en mercados financieros...
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... con monedas incluso apreciandose frente al USD, aunque con
rendimientos de soberanos aumentando por retiro de estimulos monetarios

LATAM: MONEDAS LOCALES VS USD
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Del lado sanitario,los indicadores muestran que laterceraolaqued¢ atras,
mientras que el proceso de vacunacion continltaavanzando

PERU.COVID-19: NUEVOS INFECTADOS Y FALLECIDOS! PERU. AVANCE DEL PROCESO DE VACUNACION??2
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1: Informacién al 03 de abril. 2:La poblacion objetivo (personas de 5 a mas afios) es de cerca de 33 millones.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Salud.
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El impacto econdmicodelaterceraolafueacotadoy luegodeellalos aforos
y losindicadores de movilidad se han normalizado

AFOROS Y EXTENSION DEL TOQUE DE QUEDA MOVILIDAD DE PERSONAS A LUGARES DE TRABAJO
(%; NUMERO DE HORAS POR DIA) (INDICE, 0 = SITUACION PREPANDEMIA)

0,
100% 10

"

60% 60%

60%

Tercera ola

40%

Primera ola

Segunda ola

24-dic.-22 07-ene.-22 17-ene.-22 31-ene.-22 14-feb.-22 28-feb.-22 -70

—@— Aforo: centros comerciales, cines e iglesias 80
= @ = Aforo: restaurantes y lugares deportivos
Horas al dia con toque de queda

feb.-20
abr.-20
jun.-20
ago.-20
oct.-20
dic.-20
feb.-21
abr.-21
jun.-21
ago.-21
oct.-21
dic-21
feb.-22
abr.-22

1: Informacion al 02 de abril.

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Salud. Fuente: Google Mobility.
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Ello favoreceralaactividad productivade aquellos sectores cuya
operatividad requiere de un mayor contacto fisico

PIB SECTORIAL: COMERCIO

: , PIB SECTORIAL: OTROS SECTORES
(INDICE, 100 = NIVEL EN MISMO MES DEL PERIODO (INDICE, 100 = NIVEL EN MISMO MES DEL PERIODO
PREPANDEMIAY) PREPANDEMIA 1)
110 Proceso de normalizacién tuvo un bache en enero por
100 medidas de aislamiento (tercera ola de contagios)
80 89
80 - 83
70
40
60 Alojamientoy restaurantesfue el sector con mayor
20 contribuciénal crecimiento interanual del PIB en
50 0 enero (0,7pp)
40 S8 888858558555 9
¢ 5§ » 3 & 2 ¢ £ » 3 4 3 O
30 § £E &8 = 8 26§ g g =8 2§

jul.-20

ene.-20
mar.-20
jul.-21

= A|ojamiento y restaurantes
=T ransporte

Servicios Prestados a Empresas

may.-20
sep.-20
nov.-20
ene.-21
mar.-21
may.-21
sep.-21
nov.-21
ene.-22

1: Se considera como periodo prepandemia al que va de febrero de 2019 a enero de 2020.
Fuente: BBVA Research a partir de INEI.
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A pesar delreducido impacto de laterceraola, el PIB perdié impulso enlos
ultimos meses

PIB PIB DESESTACIONALIZADO
(VAR. % INTERANUAL) (INDICE, 4T19 = 100)
59,1 100 102 102
ﬁoo.
48,4 ®
23,6
201
‘ 12,9
4.0 35 29
s [T
T S 11’ 89
I . '0'8I ()} o o o o — - - - o~
-3,2 -3,6 Ny a a q ) q q q q o
' = - = = = - = = = o
-11,2 (o]
17,7
-32,6

Civao Lo o | [ v van | o L | v
-39,1

PIB
© o © © © © = = ¥ = = = desesciondizade 100 94 69 91 99 98 99 101 102 102
¥ 9 9 9 g 9 9Q g @ qgq g q o (= im
o © & = g 3 s © T =5 2 3 s var. % trimestral 60 -261 306 86 -06 07 25 06 008
[ £ e " c [0 £ £ " c [
1: Variacion de enero de 2022 respecto al cuartotrimestre de 2021.
Fuente: BBVA Research a partir de INEI.

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP.
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Los indicadores disponibles de actividad sugieren que este bajo dinamismo
se mantuvo en febreroy marzo

PRODUCCION DE ELECTRICIDAD CONSUMO INTERNO DE CEMENTO INVERSION PUBLICA
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
42.3 6.210,7 476.2
1 \ -1.6
Marzo
-2.4 05 ¢
-98.1 704 217 -1141
-30. '
SRSSSRIJFgay 28988 Fgdgdy § § § 8§ & § & & 8§
i = £ 0 5 O 8 = ¢ 6 % O & R T g > o Z 48 > o > a
£858558588558%8 §5558685855888 ¢ f g 2 2 g g oo
(VAR. % CON RESPECTO A LA SITUACION PREPANDEMIA)
nov.21 / nov.19 3.2 nov.21 / nov.19 17.2 nov.21 /nov.19 12
dic.21/ dic.19 1.8 dic.21/ dic.19 21.2 dic.21/dic.19 7.8
ene.22 / ene.20 0.5 ene.22 / ene.20 20.1 ene.22 / ene.20 -28.4
feb.22 / feb.20 -1.8 feb.22 / feb.20 13.1 feb.22 / feb.20 -13.5

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP.
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La mayor conflictividad social es uno de los factores que explicalapérdida

de dinamismo

CONFLICTOS SOCIALES MINEROS: MENCIONES EN

MEDIOS DE COMUNICACION
(INDICE, PROMEDIO DIC.19 = 100)

450
400
Bloqueo del
350 corredor minero
enel surde Perd
300
250
200
150
100
50
0
N 1 O© O I~ M~ 00 0 0 oo O O O «+H «=H «
AL S A S NN R D R
= 0 0 60 O S ¢ s Y € 6 = 3 > 8B o=
[~ 2 c =2 35 3 35 S g8 9
E § & 2@ S T 2% g 2 ¢ o %

Fuente: BBVA Research a partir de GDELT.

SECTORES EXTRACTIVOS SELECCIONADOS
(INDICE, 100 = NIVEL EN MISMO MES DEL PERIODO

PREPANDEMIAY)
110
100
90
80
70

60 “Los conflictos mineros habrian afectado negativamente al
50 PBI del sector mineria metélica en 2,3 pp. Ello habria
tenido un impacto directo en el PBI total de -0,2 pp en el
afno 20217
40

Fuente: Reporte de inflacion de Marzo BCRP

30
o o o o o o — — — — — — N
N N N D N O L O B B > N
g = > 5 o 2 4 o= > 35 o 54
c © T = e} c © T = =} c
o & £ $ 2 & € = 2 &
e Mineria Hidrocarburos

1: Se considera como periodo prepandemia al que va de febrero de 2019 a enero de 2020.
Fuente: BBVA Research a partir de INEI.
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En el mercado laboral, el empleo formal a nivel nacional se ubicapor encima
de sus niveles pre pandemia, pero...

EMPLEO FORMAL
(MILES DE PUESTOS DE TRABAJO)

5.276 |
=
N

+146 mil trabajadores — +2,8%

+345 mil puestos — +6,8%

5.077

4.708

ene.-20 (INIIIENEGEGNGEGNGGEGNGN
feb.-20 I
abr.-20 [
may.-20 (N
jun.-20 [
jul.-20
ago.-20 (.
sep.-20 [N
oct.-20 [
nov.-20 [
dic-20 [I—
ene.-21 [INIIIEENEGEGEGEGE
feb.-21 [
mar.-21 [
abr.-21 [
may.-21 [
jun.-21 [
jul-21
ago.-21 [
sep.-21 [
oct.-21 [
nov-21 [
dic-21 [I—
onc.-22 I . -
N

5
£

Fuente: SUNAT (Planillas electronicas, informacionde diciembre es preliminar) y BCRP. Elaboracion: BBVA Research.
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...lainflacién ha erosionado el poder adquisitivo de los salariosy la masa
salarial entérminosreales no consolida surecuperacion

INGRESO SALARIAL MENSUAL DE PUESTOS

MASA SALARIAL DE PUESTOS FORMALES?
FORMALES 1 (VAR. % CON RESPECTO A NIVELES PREPANDEMIA, SERIES
(A SOLES CONSTANTES DE ENERO 2022) CORREGIDAS POR INFLACION)
Var: - 3,5% 10
I 1
3,058 S
,037
2,954 0
-0.8
-5
Crecimiento _
+4.8% en 10
términos
nominales (sin -15 Crecimiento +7.6% en
corregir por términos nominales (sin
inflacion) corregir porinflacion)
-20
— —

jul.-20

o
N
o
S

sep.-20
nov.-20

o
o
g
S

ene.-20
ene.-21
mar.-2
may.-2

jul.-21
sep.-2
nov.-21
ene.-22
jul.-20

jul.-21

ene.-20
mar.-20
may.-20
sep.-20
nov.-20
ene.-21
mar.-21
may.-21
sep.-21
nov.-21
ene.-22

1: Serie desestacinalizada.

2: La masa salarial se calcula como la multipicaciondel nimero de puestos por el ingreso salarial.
Fuente: SUNAT (Planillas electronicas, informacionde diciembre es preliminar) y BCRP. Elaboracion: BBVA Research
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En Lima, la PEA ocupadaaun se encuentrapor debajo de los niveles pre
pandemiay se observaun deteriorode la calidad del empleo

PEA OCUPADA EN LIMA
(MILES DE PERSONAS, PROMEDIO MOVIL 3 MESES)

-119 mil trabajadores — -2,4%

+643 mil puestos —> +15,2%

4.998 4.878
4.235

feb.-20 abr.-20 jun.-20 ago.-20 oct.-20 dic.-20 feb.-21 abr.-21 jun.-21 ago.-21 oct.-21 dic.-21 feb.-22

TASA DE SUBEMPLEO
(% PEA OCUPADA EN LIMA)

36 37 44 55) 48 il 50 47 46 45

Fuente: INEI (EPE). Elaboracién: BBVA Research
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Como resultado de lo anterior (empleo que alun no serecuperay menor
calidad)y de lainflacion,los ingresos reales se han reducido sustancialmente

INGRESO SALARIAL MENSUAL EN LIMA MASA SALARIAL EN LIMA?
(A SOLES CONSTANTES DE FEBRERO 2022, PROMEDIO (VAR. % CON RESPECTO A NIVELES PREPANDEMIA, SERIES
MOVIL 3 MESES) CORREGIDAS POR INFLACION, PROMEDIO MOVIL 3 MESES)
Var: -15,1%
[ ] 10
1,944

-17.2

’_T

-20
-30
632 1,650 | 40
Caidade 7.8%  -90 Caidade 10.0%en
en términos términos nominales (sin
nominales (sin -60 corregir porinflacion)
corregirpor
inflacion) -70
o (@] o

O O O 0 O O H d HA «d oA <« «
S 9 2 2 28 8 @ & ¥ § ¥ 8 § § § & o § § & o o
D S D S DS 84 5 € 6 g 6 8 5 € o ¥ & g
g9 5 £ o B Y 9 5 c o ¥y Y 9 [) S 9 § ©T QO S 9 5§ © @
o o .= o o = = @© = - @© = —
2 8 2 2 o T @ 3 2 P o T @ © ©

1: Lamasa salarial se calcula como la multiplicaciéondel numero de trabajadores por el ingresosalarial.
Fuente: INEI (EPE). Elaboracién: BBVA Research
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Con laralentizacion delaactividad y lapérdidadel poder adquisitivo delos
salarios, la confianza del consumidor sigue en terreno pesimista...

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

(PUNTOS)
Optimista
5
————————————————— {)
46.0
43.0
35.3
Pesimista
OO0 00000C0O 0O dTd A A A A dAddNNN
NP AQAFQQagagqaauqauaaagaa
Os=E>xcS0ag3ddaossxcs50a830 0=
T2 g 5.2 Sogsco 88 Ts 2 Sos5co g
LewE2TRROTELERE2TREOTEEE

Fuente: BBVA Research a partir de Apoyo Consultoria.

PERCEPCION DEL CONSUMIDOR SOBRE LOS

PRECIOS
(PUNTOS)
optmista_ _ _ _ _ _ _ %0
Pesimista 28
15.9

feb.-20 jul.-20 dic.-20 may.-21 oct.-21 mar.-22

PERCEPCION DEL CONSUMIDOR SOBRE LA
FACILIDAD PARA ENCONTRAR EMPLEO

(PUNTOS)
50 Optimista

Pesimista

28.0
36.0

feb.-20 jul.-20 dic.-20 may.-21 oct.-21 mar.-22
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Asimismo, la confianzaempresarial se haestancado en el tramo pesimista,lo
gue es consistente conladebilidad delos indicadores deinversion

CONFIANZA EMPRESARIAL
(PUNTOS)

60

Optimista

50

Pesimista 45

40
30 34
20 T
Nivel similar al
alcanzado en 2009
10 (crisis financiera
9 internacional)
0
OO0 00000000 T Tt 0NN
N A R R KN N RNENENEY
goteExCcsSoagr00aos>x"Ccs00y 2000
cCoCTomsS3Io bS5 CcoOoTComsS3o D5 C O
CCESESITITROCTGTGRERgITTROET S

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP.

INDICE BIG DATA BBVA DE INVERSION!
(EN TERMINOS REALES, PROMEDIO MOVIL DE TRES MESES, VAR.

% INTERANUAL)

Confinamiento

en febrero

200

150

100

50

0

-50
-100 -

o o o o

ago.-21

Gradual reapertura de
negocios y aumento de aforos

sep.-21
nov.-21
ene.-22
mar.-22

1: Se utiliza informacién de los ingresos a cuentas de empresas seleccionadas.

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.
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En los mercados financieroslocales,los rendimientosde los bonos
soberanos aumentaronen lo quevadel ano

CURVA DE RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS

(%) (%)
31.12.2021
8 7 - 450
7 __— 6 ,\/\-J“’J\"'-""-.‘— e 400
/’--—---- 15]- I ‘,.ﬁ—fz"' MJ-” 288
6 S o Inicio de conflicto
-===-" ; ~_/-""/ Rusia Ucrania 250
5 e 2 200
=" 1 150
4 _e” 0 100
- — — — — — — — N [ N
3 § § § § § § & & § o
2023 2024 2026 2028 2029 2031 2037 2042 2055 s 2 % § 8 &8 5 £ 8 %7
e Actual (05.04.2022) = = = 31.12.2021 e Soberano 24 == Soberano 31 Dif. (eje der. en pbs)
RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS
(%)
2026 2028 2029 2031 2037 2042 2055
Fin de 2021 (31.12.2021) 3,62 4,25 471 5,36 5,49 5,90 6,67 6,79 6,81
Actual (05.04.2022) 4,95 5,48 6,24 6,64 6,73 6,87 7,27 7,28 7,30
Actual vs Fin de 2021 (pbs) 133 123 154 128 124 97 60 49 49

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg.



En los mercados financieroslocales,los rendimientosde los bonos
soberanos aumentaronen lo quevadel ano

TENENCIA DE SOBERANOS POR NO RESIDENTES
(MILES DE MILLONES DE SOLES)

M
(o2}

feb.-22 NN

o

Los rendimientos exigidos a los bonos soberanos
se incrementaron en un entornode...

[N]
o

w

o

ene.-22 NS

w

Ajuste monetario del Banco Central de Perd.
Ajuste de la posicion monetariade la FED.

Conflicto entre Rusia y Ucrania.

feb.-21 N

[e7]
mar.-21 (I g
abr.-21 [

(93]

may.-21 (- >

jun-21 — O
jul-21 —

(7]
ago.-21 NN
sep-21 N
oct-21 I
nov-21 I O

[07]
dic-21 I &

52 50 48 46 44 45 46 48 50 51 51 49 49 50

COMO % DEL SALDO TOTAL DE BONOS SOBERANOS

Fuente: BBVA Research a partir de MEF.
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Mientras,lamonedalocal se hafortalecido apoyadaen el ajuste monetario
local, el alto superavitcomercial y factores estacionales

TIPO DE CAMBIO

(SOLES POR USD) Soportes parael PEN...
Cambio de gabinete

42 Blecciones ministerial Crisis de - - -
o, generaes l gabinete a Estacionalidad (pago de impuesto a la renta)
. inisterial . .
mnena Diferencial de tasas a favor del PEN
4.0 . . .
a Fuerte superavitcomercial y precios de
3.9 metales
38 Mejora de las cuentas fiscales
37 Discurso Omicron, cambio

presidencial

Menor probabilidad percibida de que se
implementen medidas politicas y econémicas

de tono en la Fed
28/07

y juramentacion

3.6

de gabinete extremas
35
NYFIIIIIIIIFIIIIINIIFS Apreciacién de lamonedalocal a pesar de:
8885533258388 ¢8s535528E9% (i) inicio de ajuste monetario de la Fed, (ii)
SR PRI g IAN I Y@ intenso ruido politico local y iii) rebajade la

calificacion soberana

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg.
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3.1. PIB y actividad economica
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Principales consideraciones por el lado externo

Conflicto
Rusia-
Ucrania

Crecimiento
econdmico

Inflacion y
Bancos
Centrales

Escenario base de proyecciones considera un contexto externo menos favorable que el de hace tres
meses (enero) debido principalmente al conflicto entre Rusia y Ucrania.

Elevada incertidumbre sobre el desarrollo del conflicto en las préximas semanas (y repercusiones).

Se asume sanciones potencialmente permanentes (pero que no escalan mucho mas), con mayor costo
econémico en 2022.

En comparacion con el escenario base anterior (enero), se consideran (i) precios de materias primas mas
elevados, con tendencia a disminuir a lo largo del afio; (ii) cuellos de botella en produccion mas altos y
persistentes; y (iii) sistemas financieros que no sufrirdn disrupciones significativas.

La economia global se ralentizara mas de lo previsto: luego de expandirse 6,1% en 2021, se prevé que el
PIB global crezca 4,0% este afio y 3,6% en el siguiente (-0,4pp y -0,2pp en cada caso con respecto a las
previsiones anteriores). Revision a la baja del crecimiento es significativa en Europa y moderadaen el
resto de geografias.

Las presiones inflacionarias seran mas acentuadas que en el escenario base anterior, sobre todo por los
precios de materias primas, pero también por los cuellos de botella.

Se considera que los bancos centrales mantendran el foco en la inflacion y, de ese modo, avanzaran mas
rapido en el proceso de retiro de los estimulos monetarios. Fed llevara su tasa clave, como minimo, a 2%
este afio y a 3% en el siguiente; el balance se empezara a reduciren junio. El BCE empezaréa a subir tasas
hacia fines de afo.



Conflicto entre Rusiay Ucrania: choque de oferta significativo,
principalmente através de mayores precios de las materias primas

MATERIAS PRIMAS: PREVISIONES

Escenario econdmico central en entorno de
(PROMEDIO 4T19= 100, PROMEDIO TRIMESTRAL)

elevadaincertidumbre: moderacion del

175 ’ 750 crecimiento y mayor inflaciéon, principalmente
G20 NS i en Europa; se evita un escenario de
150 ~3 625 L
/ ~_ile estanflacion global.
125 500 . .
Principales supuestos del escenario central:
100 375 las sanciones son potencialmente permanentes y
. tienen un mayor coste econémico en 2022
=

se evitan significativas escaladas adicionales de
50 125 las sanciones y cortes de flujos de gas/petroleo
entre RUS y EUR

25 0 _ _ :
2S8R SRERNYYYTINYS materlgT pnmas.fu?rte aumlento de precios,
T R e D R s e s s e B - especialmente en el corto plazo
8 e >28c8>28c8=28¢c%8 =28

confianza; volatilidad elevada en el 1522
Fetroleo Brent, USD/barrl (zda.)

Cobre, USD/ton (izda.) cuellos de botella: més altos y persistentes

Soja, USD/ton (izda.) sistemas financieros: sin disrupciones
Gas europeo, USD/MMBtu (dcha.) significativas.

Fuente: BBVA Research.
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Crecimiento mundial: rebajasignificativade previsiones, sobretodo en
Europay EE.UU...moderada en las demas regiones

PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TERMINOS REALES

(%)
11
1p  Impacto moderado del conflicto Impacto significativo del Impacto moderado del
aflade a la ausencia de estimulos conflicto, amortiguado por conflicto; resiliencia de Asia
¢ fiscales antes esperados nuevas medidas fiscales y Latam
B
7
B
5 4.4 L
3? 8 o
4 31 3,1 s 57 .
3 L] ~
2 5 4
| 2
0
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
==EE. UU. M Eurozona ® China © Mundo

B Previsiones actualizadas (abr.-22) @ Previsiones anteriores (ene.-22)

Fuente: BBVA Research.
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Inflacion: mayores precios de materias primasy nuevos cuellos de botellase
suman a presiones previas y mantendran lainflacion altaen el corto plazo

INFLACION: IPC
(A/A %, MEDIA DE PERiODO)

8

7

. 5.7 5,9

5 4,5 0

4 4.8

3

2

1

0

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
== EE. UU. M Furozona Ml China

M Previsiones actualizadas (abr.-22) @ Previsiones anteriores (ene.-22)

Fuente: BBVA Research.



Inflacion: efectos de segundavueltadelaaltainflacion preocupan
particularmente en EE.UU.y también,aunque en menor medida, en Europa

EXPECTATIVAS DE INFLACION A 5 ANOS:
ENCUESTAS CON ANALISTAS (%)

3,5

25

2,0

1,5

1,0

- T T T T T o o o o o — o
N I N N I NI N N N R YR N
¢ 8 ¥ 5 > c 35 0646 4% 2z 6 ¢ g
c @ 8 Q@ © 5 2 o 0 § 2 5 c @
o v E £ - T » c o -

=—=FEE. UU.: Encuesta Michigan

Eurozona: Encuesta con analistas profesionales del BCE

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

mar.-22

¢ Persistenciade los choques actuales? Alta
incertidumbre, pero la pandemia, la guerra, la

transicidn energética... podrian tener impactos
mas duraderos sobre la inflacion.

Mercados laborales: fortaleza en EE.UU. (no
tanto en la Eurozona) favorece efectos de
segundavuelta, pero podria ser temporal.

Politica economica: credibilidad de los bancos
centrales es clave, pero entorno actual
aumenta riesgo de desaciertos.

Expectativas inflacionarias: por encima del
objetivo de 2% en EE.UU.y al alza, pero
todaviaancladas, en la Eurozona.



Subidadetasas por la Fed (mas agresiva)y por el BCE (pese al dilema) a
partirde 2022; nuevos estimulos fiscales en laEurozona, perono en EE. UU.

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA == Controlarlainflacion es el principal objetivo
(%) Fed: subidas mas agresivas de tasas y una
45 reduccion del balance a partir de jun/22 ante la
40 alta inflacién vy la fortaleza del mercado laboral.
35 30 Politica fiscal: ya no se espera la aprobacion de
3.0 ' nuevos paquetes de estimulo fiscal.
2'3 2,0 B Normalizacidon monetaria, apoyo fiscal
, '5 BCE: reduccion acelerada del programa de
1.0 comprade activos (APP) hasta sufin en el 3T22;
D:5 0.3 025 025 subidas graduales de tipos a partir del 4T22.
go W _ . Politica fiscal: estimulos adicionales a nivel
05 -, . nacional y europeo, en defensa, energia,
10 U2 refugiados...
c02t|2nezzazm)  |20ljo0e2i2023] 202120022083 W Foco en evitar una desaceleracion brusca
=S EE W ®MEurozona Wl China PBOC: uno o dos recortes adicionales de los
B Previsiones actualizadas (abr.-22) tipos y expansién crediticia.
® Previsiones anteriores (ene.-22) Politica fiscal: emision de bonos por gobiernos

* En el caso de la Eurozona, tasas de interés de la facilidad de depdsitos. i 1A H
e o regionales, reduccion de impuestos, etc.
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El conflicto entre Rusiay Ucraniatendra efectos duraderos

@

[ =

Aceleracion Mayor
de la transicion integracion
energetica de la UE
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Principales consideraciones por el lado local

* Covid-19
. Contexto
politico

Politicas
- econdmicas

A Produccioén
minera

Situacion sanitaria: mas favorable que la considerada hace tres meses, lo que ha permitido una
normalizacién de los aforos mas rapida que lo previsto. Ello dara mayor soporte a los sectores productivos
hasta ahora mas afectados por las medidas de aislamiento.

Se asume que eventuales nuevas olas de contagio tendran impacto limitado sobre la actividad .

Se toma en cuenta una menor probabilidad de que se implementen cambios radicales en lo econémico y
politico, aunque las tensiones entre el Gobierno y la oposicion se mantendran elevadas.

La incertidumbre vinculada al entorno politico seguira afectando confianzas e induciendo cautela sobre el
gasto privado, aunque algo menos que en el escenario base presentado hace tres meses (enero).

La tasa de politica monetaria sera mas alta que en el escenario base anterior en un contexto de mayor
inflacién.

Politica fiscal: se asume un proceso de consolidacién fiscal muy gradual (a la fecha de cierre de este
informe, el Ministerio de Economia y Finanzas aun no publica cuales seran los pardmetros que se seguiran
para reactivar las reglas macrofiscales), con unareversion paulatina de las medidas extraordinarias de
gasto implementadas para enfrentar la crisis sanitaria (transferencias a familias y adquisiciones de equipos
y bienes vinculados a la sanidad) y con bache en la inversion publicaen 2023, luego de las elecciones
subnacionales (de fines de 2022).

La unidad minera Quellaveco terminara pronto de construirse y, junto con otras dos minas medianas,
entrara en etapa de produccion.

Se asume que los conflictos sociales seguiranteniendo un impacto negativo en la produccion de algunos
sectores.
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Por el lado sanitario, mejorade indicadores y el mas rapido aumento de aforos
favoreceran a sectores productivos mas afectados por medidas de aislamiento

TASA DE POSITIVIDAD DE LAS PRUEBAS COVID
(% DEL TOTAL DE PRUEBAS, ULTIMA SEMANA DE MES)

29%

5% 1%
-0 @]
enero febrero marzo

VACUNADOS CON AL MENOS 2 DOSIS
(% POBLACION OBJETIVO, ULTIMA SEMANA DE MES?)

71% 75% 79%
o— —o— -9
enero febrero marzo

AFORO PERMITIDO EN RESTAURANTES Y OTROS
NEGOCIOS (ULTIMA SEMANA DE MES)

0,
50% 80% 100%
(o -
enero febrero marzo

1: La poblacién objetivo (personas de 5 a mas afios) es de cerca de 33 millones.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Salud.

INDICE DE ACTIVIDAD DEL CONJUNTO DE SECTORES

MAS AFECTADOS POR MEDIDAS DE AISLAMIENTO!
(NIVEL COMO % DE AQUELEN EL MISMO TRIMESTRE DE 2019)

100 gg 99 100

46 Proyeccion
[e] [e] [e] o — ~— — — (g (g (%] (%]
[a] [a] [a] [a] [a] [a] [a] ™ (o] (o] (o] (o]
F - E FF FF K E E FF EFE E E
— (o] 2] =t — (o] 2] =T ~— (9] (3] =T

----- Prevision en enero

1: El indice considera al sector comercio y algunos selrvicios (transporte, alojamiento y restaurantes,
y otros sewicios). En conjunto, este indice agrupa al 22% del PIB total.
Fuente: BBVA Research a partir del INEI.



Del lado politico, incertidumbre elevada, pero se percibe unamenor
probabilidad de que seimplementen medidas econdmicasy politicas radicales

APROBACION PRESIDENCIAL

(%)
“Pedro Castillo anuncia que se deja sin efecto la orden
de inmovilizacion obligatoria en Lima y Callao”
Diario El Comercio, 05 de abril de 2022
“05 de abril: la historia de un toque de queda que
disparé una masiva protesta en Lima y Callao” 42 42
Diario El Comercio, 06 de abril de 2022 38
35 36 33
25 26
— — — — — (o] (% o
o o o < o o ™ q
> —
& § & g s § & ¢

“Congreso: publican ley que regula el referéndum para
reformas constitucionales” =@—Aprueba Desaprueba
Diario Gestion, 30 de enero de 2022

Fuente: BBVA Research a partir de Ipsos Pera (Informe publicado en marzo).
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En esteescenario, debido principalmente al deterioro del panorama externo,
serevisanalabajalas previsiones de crecimiento para2022y 2023

PIB DESCOMPOSICION DEL CAMBIO EN LA PREVISION
(VAR. % INTERANUAL) DE CRECIMIENTO EN 2022
(EN PUNTOS PORCENTUALES DEL PIB)
133 Proyeccion 01

0,3 0,15 - .
' [ |
2,3
O 035

- s

- -, — 2,0
22 23 25 04 ]

1 1)
. 2o 22l ‘MM 0.1
-11,0

c o nmn > guno vew L =5 TL s N T~ N

» o - o~ ™ © s ¢y £EFf8 Ssoov ©5 £9gec3d L3 N
c ~ (=3 T © QD <

— N o o o N =) Q T IS o g v .2 Qs Y
R S S S S - §° SS 8.F 582 2H S82ER 28

« « « « « X 3 HS8 88 £S5 g 28,31 e85 &

c 5 TET 5% 8%5 5 4°585% T> ¢

o N S o S E £8a @ 2685-8 g9 9

o © o ) = [ ] X = c — S S

| | S 2§ 85 ggE 5 S3f@m % %

Proyeccion anterior (enero) o &5 g ® 2E, ¢ 58 S o= (=3

= Eo =5 =t E S g

S @ 38 g 3

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Proyeccion: BBVA Research. © z
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Los conflictos sociales que afectan ala mineriaen nuestro escenario base
tienen un impacto sensible sobre el PIB

ACCIONES DE PROTESTA COLECTIVA PRODUCCION DE COBRE, MINERIA METALICA Y PIB
(NUMERO DE ACCIONES) (VAR. % INTERANUAL 2022)

272 14,3
264
9,6 I

250 945

o

6

7,0
-
L& L

PIB

237 242
226

Produccion de cobre Mineria metalica

231
212
183 B Proyeccién actual ®Sin conflictos sociales
171
47 157 = Estimamos que si se resolvieran los conflictos
135 138 sociales que han venido afectando a Las Bambas

(MMG) y Cuajone (Southern Copper Corporation),
entre otras, la produccién de cobre podria alcanzar
los 2,6 millones de TM este afio (comparado con 2,5

O = = = " = = ¥ += = » = o N millones de TM en nuestro escenario base).

N g g aggqQq Qg qQqQ Qg g o

8 ¢ g £ ¥ * € 5 6 a 8 2 ¢ ¢ g a

T 5§52 g8 T3 g 8 es 5L

En consecuencia, los conflictos sociales reducirian el

crecimiento del PIB este afio en 0,3 p.p. (-0,2 p.p. en
_ ) 2021 segun el BCRP).
Fuente: Defensoria del Pueblo y BBVA Research.



A pesar deello,en 2022y 2023 destacaralaexpansiondelaproduccion
minera, apoyada en el inicio de operaciones de nuevas unidades cupriferas...

PIB SECTORIAL EN 2022

(VAR. % INTERANUAL)

PIB

Agropecuario

Pesca

Mineria Metélica
Hidrocarburos
Manufactura primaria
Manufactura no primaria
Construccion

Comercio

Servicios

Fuente: BBVA Research.

s
-1.6 W
I o
I :
I -
-3.s N

-8.0 N

M s
Il 30

PIB SECTORIAL EN 2023

(VAR. % INTERANUAL)

PIB

Agropecuario
Pesca

Mineria Metélica
Hidrocarburos
Manufactura primaria
Manufactura no primaria
Construccion

Comercio

Servicios
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... loque se reflejara, por el lado del gasto, en el crecimiento de los
voliumenes exportados (apesar del deterioro del panorama externo)

PIB POR EL LADO DEL GASTO EN 2022 PIB POR EL LADO DEL GASTO EN 2023
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
PIB N o PIB B -
Consumo privado N Consumo privado I o
-5.0
Inversion privada I Inversion privada B
Consumo publico B o Consumo publico [ EN
Inversién pablica B oo Inversion publica 0.0
Exportaciones I /o Exportaciones I -
Importaciones 031 Importaciones I

Fuente: BBVA Research.
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Hacia adelante, las elevadas y persistentes tensiones politicas pueden tener
efectos permanentes sobrelaeconomiay acotaran surecuperacion

PIB PERU: NIVEL PIB POTENCIAL
(INDICE TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO, 2019 = 100) (VAR. % INTERANUAL)

Elevadasy persistentes tensiones
130 politicasafectan crecimiento de largo ;2 -
plazo por: (i) mayorincertidumbre Proyecmon Proyeccion
120 (menorinversion)y (ii)no permiten
consensos para reformas(mala
110 calidad de politicaspublicas)

2.0 2.0

100

2.0
1.8
1.6 1.6 1.6
90
80
70
60

2020 2021 2022 2023 2024 2025 @ 2026

2019
2020
2021
2022
2023

prom.2024-26

= Proyeccion enero 2020 ——Proyeccion actual

Fuente: BCRP y BBVA Research.
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3.2. Resultado fiscal y deuda publica
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Los elevados precios de metalesy latendenciaa normalizarse del gasto en
saludllevaranaque en 2022 nuevamentedisminuyael déficitfiscal

RESULTADO FISCALY a Al cierre de esta publicacion, el Ministerio
cuales seran los parametros que se
I I I I I seguiran parareactivar las reglas
16 macrofiscales.
2.3 L 23 22 _
3.0 ' a Enel escenario base se asume un
proceso de consolidacion fiscal muy
ST gradual, con dlsrmllnumorl marginal del
déficiten los proximos afios (con respecto
al nivel registrado en 2021).

N
j]

8.9 a Este escenario es consistente con una
= £ 2 8 8§ 8§ g reversion paulatina de las medidas
o o o o o o o

extraordinarias de gasto implementadas
para enfrentar la crisis sanitariay que la
inversion publica tendraun bache en

1/ Las reglas macrofiscales para 2022 esiablecen que (i) el déficit fiscal no puede ser mayor a3, 7% 2023, luego de las elecciones

del PIB y (ii) que la deuda publica bruta no puede ser mayor a 38% del PIB (D.U. 079-2021).

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Proyeccion: BBVA Research. SUbnaCIOnaIeS (de flnes de 2022)

Prom.24-27
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Los ingresos del Gobierno se mantendran alrededor del 20% del PIB, con el
soporteacorto plazode larecaudacion proveniente delamineria

INGRESOS TOTALES DEL GOBIERNO GENERAL

(% DEL PIB)
20.0
(']
S
o

Medidas tributarias recientes (costo aproximado por tres

meses S/ 1 500 millones):
—
()
o
o~

Exoneracion del ISC a las gasolinas ProyeCC|on

Incorporacién de nuevos combustibles al
Fondo de Estabilizaciénde Precios
Exoneracion del pago de IGV para
alimentos de la canasta basica familiar
(Proy ectode Ley del Ejecutivo)

2017 I

201c I &
w

2010 I ¢

2020 [

s
5
=
[<]

L2 ~
()] (o]
(=]
(o]

INGRESOS FISCALES PROVENIENTES DEL SECTOR
MINERO Y (% DEL PIB)

2,3 Proyeccion
. 2019:S/4 762 millones 1.9
. 2021:S/20 310 millones
1,7
0,9
i 0,5
2018 2019 2020 2021 2022 2023

1/ En el 2021, se registraron ingresos extraordinarios del sector minero por S/ 6 270 millones (0.7% del PIB) correspondiente al pago de deuda tributarias de cuatro importantes empresas mineras e ingresos

asociados con las acciones de control de la SUNAT.
Fuente: BBVA Research a partir de BCRP, SUNATy MEF. Proyeccion: BBVA Research.



Fondo Monetario Internacional: Informe sobre propuestas de medidas
tributarias

Segun el FMI, el actual régimen tributario para .
Comentario BBVA Research:

la mineria peruana es progresivoy
competitivo. La carga impositiva es algo
mayor que en Chile, pero se ubicaen el
promedio de un grupo seleccionado de paises
productores de cobre.

Hay asi cierto espacio paraincrementar la
carga tributaria en el sector minero (en
particular las tasas que gravan la utilidad) sin
afectar significativamente la competitividad. ..
pero hay que tener cuidado con esto altimo.

Habria espacio para incrementar la carga
Impositiva a las rentas de primeray segunda
categoria. Sin embargo, su contribucion
adicional a la recaudacion fiscal sera menor.
Se sugiere progresividad enlas tasas
Impositivas.

Mas alla de modificaciones en la carga
impositiva, lo ideal seria incrementar la
base tributaria. Por ejemplo, seria
conveniente que SUNAT continte
incrementando las facilidades para los
contribuyentesy simplificando procesos
(combatiendo la evasiony la elusion).
Medidas como estas han generado una
reduccion considerablede la tasa de
morosidad en la recaudacion del IGV y
Renta (de 18% en 2015 a 10,4%en
2021).
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Por el lado del gasto,se asume unanormalizacion gradual de los desembolsos
guese han venidorealizando paraatender laemergenciasanitaria

GASTOS DEL GOBIERNO GENERAL INVERSION PUBLICA
(% DEL PIB) (VAR.% REAL)

247 ., @ Primer afio de gobierno luego de elecciones subnacionales
Proyeccion
22.3
209 o - 27
200 201 200 204 202 195
11.1
54 ‘ 5.0
- 3.8
| TR | oo I N
[ T o= -
27 18 1.5
6.9
-15.5
o~ @ <t wn [<e] ™~ [ee] D o -~ o™ [ag] <t N~
5 5 5 5 5 5 5 5 8 88 & & g 9
o~ o™~ o~ o~ o™~ o™~ o™~ o™~ o™~ o™~ o™~ o~ o™~ ol
o
o~
r~ Lo o)) o — o ™ ~ 5
hoy hoy hoy (o] (o] (o] (o] [ a
& & & 8 8 8 8 S, : L ]
‘E a  Lainversion publica tendra un bache en 2023, luego
o de las elecciones subnacionales (de fines de 2022).
o

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Proyeccion: BBVA Research.



Latrayectoriaprevistaparael déficitfiscal es consistente conun nivelde
deudapublicabrutaquetenderd aaumentar desde 2023

DEUDA PUBLICA
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)

38.8

36.1 359 363

Proyeccion

257

24.9

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Proyeccion: BBVA Research.

En este escenario, la deuda publica bruta, como
porcentaje del PIB, se mantendra relativamente
Inalterada este afo (en torno a un nivel
equivalente a 36% del PIB), pero hacia adelante
prevemos que seguira escalando, aproximandose
a 39%en 2027.

Vulnerabilidades recientes: (i) la deudaen
moneda extranjera paso a representar el 54% del
total en el 2021 (32% en el 2019); vy (ii) el gasto
en intereses se incrementaraen los proximos
cinco afos en tres décimas del PIB.

Estimamos que para estabilizar la deuda publica
bruta alrededor de un nivel equivalente a 40% del
PIB se requiere de un superavit primario de entre
0,0% y 0,2% del PIB (en 2021 se registréo un
déficit primario de 1,1% del PIB).
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Para mantener lacalificacion crediticiasoberana, seraimportante
implementar un proceso creible de consolidacion fiscal

CALIFICACION CREDITICIA DE BONOS SOBERANOS = Elesfuerzo de consolidacion fiscal ayudara a
EN MONEDA EXTRANJERA mitigar el impacto negativo que esté teniendo el
permanente ruido politico sobre la valoracion
Moody’s Fitch crediticia de la deuda del Gobierno peruano.

Peru - - m  S&P rebajo hace poco la calificacion crediticia de

los bonos soberanos en moneda extranjera a BBB
& | Chile (des,de BBB+). La perspectiva de la calificacion
paso a estable (desde negativa).
I Colombia = Segin la callflc,adora, el estancamiento politico
persistente esta socavando los esfuerzos para
- mantener una solida confianza de los inversionistas
Bl wmexico y limitando las perspectivas de crecimiento.
_ = ¢Préximos dos afios? Segun S&P, si se deterioran
Bl s los resultados fiscales y las métricas de deuda
debido a presiones de gasto 0 a un crecimiento

menor al esperado, podria darse una nueva rebaja
B Perspectiva positiva B Perspectiva estable Bl Perspectiva negativa en la calificacion crediticia soberana.

Fuente: BBVA Research a partir de S&P, Moody’s, Fitchy MEF.
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3.3. Sector externo y tipo de cambio



Por el lado de los precios de exportaciones, el principal, el del cobre, seguira
en niveles elevados,aungque con tendenciaa disminuir en adelante

PRECIO DEL COBRE
(USD/LIBRA, PROMEDIO DEL PERIODO)

4,8
4.4
4,0
36
32
2,8
2.4

= Proyeccion actual

2

2019 wmm -,

2

=

I R Y 1 Y U Y i A 1 AV A | I {1 MY
2019 2020 2021 2022 2023
Proyeccion
Proyeccion anterior

4
0

2
2

2021 e R,

2020 == o
2022
2023
2024
2025
2026
2027

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg. Proyeccion: BBVA Research.

Déficit global de cobre disminuira en 2022
debido a (i) la entrada en produccionde
algunas minas (Quellaveco, por ejemplo) y (ii)
la moderacion del crecimiento global.

Sin embargo, el precio del cobre encontrara
soporte en el corto plazo en los problemas (i)
logisticos asociados al conflicto en el este de
Europay (ii) de produccion por conflictos
sociales (Perd, por ejemplo), que tardaranen
disiparse.

En el medio plazo, el precio del cobre
encontrara apoyo en la mayor inversion en
infraestructura“verde’y en la reconversion
vehicular, elementos que poco a poco iran
adquiriendo mayor relevancia.
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Por el lado de las importaciones, precios también elevados por conflicto entre
Rusiay Ucrania, en particular combustibles y alimentos; tardaran en corregir

PETROLEO

TRIGO MAIZ SOYA
(USD POR BARRIL) (USD POR TM) (USD POR TM) (USD POR TM)
120 500 300 600
100 400 250 500
- 300 200 400
40 200 150 300
20 100 100 200
s £ § 5 8¢ 8§ §S5ESE 5 E g5z € :E§SoEos
= Proyeccion anterior (ene.-22) Proyeccién actual
PRECIOS DE IMPORTACION
(VAR. % INTERANUAL)
16,6
8,7 . 8,0
[ __ I ra -
4,7 50 4,7
2018 2019 2020 2021 2022 2023
© Proyeccidn anterior

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg. Proyeccion: BBVA Research.
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En ese contexto,la prevision de términos deintercambio no varia
sustancialmentey seguimos anticipando correccion ala bajaen 2022y 2023

TERMINOS DE INTERCAMBIO

BALANZA COMERCIAL
(VAR. % INTERANUAL; iNDICE, 2007 = 100) (USD MILES DE MILLONES, ACUMULADO EN LOS ULTIMOS
CUATRO TRIMESTRES)
11,9
9,1

I Proyeccion

-8,0 -7,5
2018 2019 2020 2021 2022 2023
120
115
110
106
100 98 TTSTY22RISISIRRNENERS
% S 558885885885 ¢8¢
80
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 E Balanza Comercial Exportaciones ——Importaciones
Proy eccion para 2022 y 2023.

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Proyeccion: BBVA Research.
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El superavit comercial previsto para2022y 2023 es consistente con déficits
en cuentacorriente no muy distintos al de 2021

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(% DEL PIB)

0.8

-1.0
-1.7
-2.8
3.2

2018 2019 2020 2021 2022 2023

-3.0

Proy eccion para 2022 y 2023.
Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Proyeccion: BBVA Research

» Los déficits previstos para la cuenta corriente

de la balanza de pagos son mayores que los
de nuestro escenario base anterior (enero)
debido a las mayores utilidades generadas por
empresas extranjeras (sectores extractivos
como mineria e hidrocarburos).

Son déficit moderados. Sin embargo, se
requerira de algun ajuste paraevitar una
trayectoriaascendentede la deuda externa:
estimamos que para estabilizar el nivel actual
de pasivos netos externos se requiere que el
déficiten cuenta corriente no exceda el 2,0%
del PIB
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En el mercado cambiario, anticipamos que las presiones de depreciacion
sobre el PEN aumentaran en adelante por el ajuste monetario de la FED

TIPO DE CAMBIO a Prevemos siete incrementos en la tasade la
(SOLES POR USD, PROMEDIO DIARIO DEL MES) ~ ‘
Fed de 25pb cada uno este afo y cuatro mas
4.60 en 2023. Ademas, la Fed empezara en junio a
reducir el tamafo de su balance, lo que
430 favorecera al USD en términos relativos.
. 43 a Aestose sgmaré localmente un déficit en la
4.00 - - cuenta corriente de la balanza de pagos
- 4.00 similar al del afio pasado, nivel algo mayor al
3.70 . 85 requerido para estabilizar el ratio actual de
pasivos externos netos sobre PIB (un déficit
3.40 o5 b no mayor a alrededor de 2,0% del PIB).
= En este contexto, estimamos que la cotizacion
3.10 local del dolar cerrara 2022 (promedio diario
para diciembre) entre 3,85y 3,95 soles por
2.80 USD, mientras que en 2023 lo hara entre 4,00

dic-17 dic.-18 dic-19 dic.-20 dic.-21 dic.-22 dic.-2¢ y4,10soIes por USD.

Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg. Proyeccion: BBVA Research
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3.4. Inflacidn y politica monetaria
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Inflacion sostenidamente al alzadesdejunio por mayores precios de
alimentosy energiay a pesar de laapreciacion delamoneda local

INFLACION: PRINCIPALES COMPONENTES INFLACION
(DESCOMPOSICION DE LA VAR. % INTERANUAL DEL IPC) (VAR. % INTERANUAL)
8
7 6.8
6.4 6.1 Total 100,0 2,0 6,4 6,8
6 57
Sin alimentos y energia 55,3 1,8 3,2 3,5
5 5.0 = == - - - - - —I
Alimentos 40,0 2,2 : 8,0 9,2]
4 I
5 Rango meta del BCRP 3.3 Energia 4,7 2.1 : 24,4 21’3:
2 2.0
0
o — — — i — — i — i — — — N N AN
A g g g g g o
8 d 8 % = > 5 6 o8B =2 6 4 9 =
S592 EgREIFggseEs g e g

B Sin alimentos y energia ® Alimentos ™ Energia

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP.
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Nuevo escenario base: revision al alzade precios de materias primas
sostendran alainflacion en niveles altos por mas tiempo

PROYECCIONES: COTIZACIONES INTERNACIONALES DE MATERIAS PRIMAS
(VAR. % FIN DE PERIODO)

PETROLEO TRIGO MAIZ SOYA
17,9 42 1 6.2 13,7
i __ 5 2 ag =
l -1 ,5 . — i i I _3|8 . S -
-10,6 -2,9 119 -9,1 4T
-18,7 ST .2 11,9 ' 9.9
2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Impacto
local en...
& Gasolinay lubricantes.
a Gas. & Pan = Carne de pollo
& Transporte. = Fideos m Huevos & Aceites
de la canasta basica de la canasta basica de la canasta basica de la canasta basica
~11% ~2% ~3,5% ~0,5%
M Proyecciéon enero I Escenario actual

Fuente: BBVA Research.



Conunainflacion mas altay persistente, las expectativas inflacionarias
seguramente seguiran altas, retroalimentando las presiones sobre precios

EXPECTATIVAS DE INFLACION A 1 ANO

(%)
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Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Proyeccion: BBVA Research.
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En esteentornoinflacionario mas retador, el BCRP sera mas agresivo con el

ajustede sutasade interés dereferencia

TASA DE INTERES DE REFERENCIA
(%)

6
5
4
3 2,25
2
1 0,25
0
-1
-2
-3
(o] P~ [=e] (o] o —
A\ A\ A\ A\ o o
O 3] O 3] O O
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Fuente: BBVA Research a partir de BCRP. Proyeccion: BBVA Research.

5,50
......... 5!00

L]
4,00
(%] 2]
. .
O O
o o
Proyeccion

EI BCRP ha seguido en los ultimos meses
aumentando su tasa de politicaa un ritmo de
50pb por mes. Actualmente se ubica en 4,0%.

Prevemos que los ajustes continuarany que
la tasa alcanzara 5,50% en 3T22.

Este es un nivel mas alto que el previsto en
nuestro escenario base de enero debido a la
revision que se ha hecho en la inflacion
proyectaday al impacto que esta tendria
sobre las expectativas de inflacion.
Dependiendo del comportamiento de estas
ultimas en los préximos meses, este nivel
podria incluso ser restrictivo.

Mas adelante, cuando la inflacion esté mas
proxima al rango meta, prevemos que la tasa
de referencia se empezara a mover hacia un
nivel mas neutral.
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Principales riesgos sobre el escenario base de previsiones

- EXTERNOS

° Deterioro del conflicto entre Rusia 'y
Ucrania (y escalada de sanciones)
lleva a estanflacion

° Fed: ajuste mas rapido o desordenado
de su posicidbn monetaria causa recesion
o disrupciones financieras

° Desaceleracion mas marcada de China
Nuevas olas de COVID-19, tensiones

sociales, nuevos conflictos
geopoliticos

ﬂ POLITICOS

° Gobierno alcanza a implementar
propuestas mas radicales.

o ¢ Vacancia presidencial? ¢ Cierre del
Congreso?

o Respuesta mas positiva del gasto
privado a la menor probabilidad de que
se implementen medidas radicales.

.

.

eee® (OTROS

° Nuevas variantes del coronavirus.

° Mayor conflictividad social.
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Proyecciones macroeconémicas: resumen

2020 2021 2022 (p) 2023 (p)
PIB (var. %) -11,0 188 2,0 2,8
Demandainterna(excluye inventarios, var. %) -9,4 16,6 0,9 2,4
Gasto privado (var. %) -11,3 17,2 0,5 2,5
Consumo privado (var. %) -9,8 11,7 2,3 2,7
Inversion privada (var. %) -16,5 37,6 -5,0 1,6
Gasto publico (var. %) 1,1 13,8 2,7 2,2
Consumo publico (var. %) 7,6 10,7 3,0 3,0
Inversion puablica (var. %) -15,5 23,7 2,0 0,0

Tipo de cambio (vs.USD, fdp) 3,60 4,04 3,85 -3,95 4,00 - 4,10
Inflacion (% a/a, fdp) 2,0 6,4 5,0 2,6
Tasade interés de politicamonetaria (%, fdp) 0,25 2,50 5,50 5,00
Resultado fiscal (% PIB) -8,9 -2,6 -2,3 -2,2
Cuentacorriente de labalanza de pagos (% PIB) 0,8 -2,8 -3,2 -3,0
Exportaciones (miles de millones de USD) 42,9 63,1 65,0 62,7
Importaciones (miles de millones de USD) 34,7 48,3 52,1 53,0

(e) Estimado. (p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 05 de abril de 2022.
Fuente: BBVA Research.
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Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opinioneso estimacionesreferidasa la fecha del mismo, de
elaboracién propia o procedenteso basadasen fuentesque consideramosfiables, sin que hayan sido objeto de verificacién ind ependiente por BBVA. BBVA, portanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién.

Las estimacionesque este documento puede contener han sido realizadasconforme a metodologiasgeneralmente aceptadasy deben tomarse como tales, esdecir, como previsioneso
proyecciones. La evolucionhistérica de lasvariableseconémicas (positiva o negativa) no garantiza unaevolucién equivalente en el futuro.

El contenidode este documento esté sujeto a cambiossin previo aviso en funcién, porejemplo, del contexto econdmico o lasfluctuacionesdel mercado. BBVAno asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esoscambios.

BBVA no asume responsabilidad algunapor cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen unaoferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtenerinterésalguno en activoso instrumentosfinancieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningdn tipo.

Especialmente en lo que se refiere ala inversion en activosfinancierosque pudieranestarrelacionadoscon lasvariablesecondmicasque este documento puede desarrollar, loslectores
deben ser conscientesde que en ningln caso deben tomar este documento como base paratomarsusdecisionesde inversién y que laspersonas o entidadesque potencialmente les
puedan ofrecer productosde inversion seran lasobligadaslegalmente a proporcionarlestoda la informacién que necesiten para estatoma de decisiéon.

El contenidodel presente documento esté protegido porla legislacién de propiedadintelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccién, transformacién, distribucién,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvioo la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en loscasos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.


http://www.bbvaresearch.com/
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