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Mensajes principales

Crecientes sefiales de desaceleraciéon de la economia global. La inflacion sigue ubicAndose en
Coyuntura niveles elevados y muestra una resistencia a ceder mayor que la prevista. En este contexto, los
p global y local bancos centrales vienen endureciendo las condiciones monetarias de forma mas agresiva,
incrementando los temores de recesion y la volatilidad financiera. La incertidumbre sigue alta,
principalmente por la guerra de Ucrania.

Localmente, la actividad también pierde impulso, lo que incluso se acentud a inicios del tercer
trimestre. El menor dinamismo de la actividad se da en un entorno en que, por el lado de las
actividades primarias, la produccion minera viene siendo afectada por la conflictividad social,
mientras que por el lado de las actividades no primarias se va disipando el efecto positivo de la
flexibilizacién de las medidas de aislamiento sanitario, la inflacion sigue alta, las tasas de interés
aumentan, y las confianzas se ubican en niveles persistentemente bajos.

La inflacion se reducira solo gradualmente (seguird alta, por encima de los objetivos de los bancos
Perspectivas centrales, al menos hasta 2024), por lo que las condiciones monetarias continuaran
macro globales endureciéndose, moderando la demanda. Se prevé asi que el crecimiento mundial disminuira de
6,2% en 2021 a 3,2% en 2022 y a 2,4% en 2023. En el caso particular de EE.UU., el
endurecimiento monetario de la Fed (la tasa de politica probablemente alcanzara 4,75% a
principios de 2023) llevara a una ralentizacion del crecimiento en adelante y a una leve recesion a
mediados de 2023.
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Luego de avanzar 3,5% en términos interanuales en el primer semestre del afo, la actividad perdera
dinamismo en la segunda mitad de 2022, con lo que el crecimiento para el afio en su conjunto sera

5 Perspectivas (e 2,3%. Esta prevision es consistente con el deterioro del entorno macro global, el agotamiento del

S macro locales: jmpulso que significa la normalizacién de las actividades que fueron méas afectadas por las medidas
activifiad de aislamiento sanitario, conflictos sociales que seguiran afectando a las actividades extractivas,
economica condiciones de financiamiento menos favorables, y confianza empresarial atascada en terreno

pesimista. Todo ello mas que compensara la disponibilidad de fondos extraordinarios para las
familias (sexto retiro de fondos del sistema privado de pensiones), el repunte observado en la
inversion publica, y el inicio de produccion de la mina cuprifera Quellaveco.

Para 2023 se preve una expansion del PIB de 2,5%. La proyeccion recoge, en lo positivo, que
Quellaveco alcanzara su plena capacidad operativa (aportando entre cuatro y cinco décimas de
punto porcentual al crecimiento del afio) y la recuperacion del turismo, mientras que por otro lado
considera que el crecimiento mundial sera méas deébil y que la inversién publica sufrira un bache luego
del cambio de autoridades a nivel regional y municipal.

Perspectivas La moneda local tendera a debilitarse en los préximos meses debido a que ird disminuyendo el
m e e diferencial de tasas de interés entre soles y ddlares, la percepcion de riesgo sera mayor (en un
tipo de cambio contexto en que el crecimiento mundial se ralentiza), la cuenta corriente de la balanza de pagos
registrara cierto deterioro adicional (desde el 3,6% del PIB que alcanzo en el segundo trimestre), y el
entorno para financiar este déficit externo sera mas retador. Proyectamos asi que el tipo de cambio
concluird 2022 entre 3,90 y 4,00 soles por USD, mientras que en 2023 lo hara entre 4,00 y 4,10.



Mensajes principales

Perspectivas
macro locales:
inflacion

Perspectivas

m macro locales:
tasa de

politica
monetaria

A Riesgos

Prevemos que la inflacion concluira el afio en torno a 7,5% y el préximo alrededor de 3,5% en un
escenario en que la base de comparacion interanual es elevada, las cotizaciones internacionales de
insumos alimentarios y del petréleo tienden a bajar en proyeccién, y en que el avance de la actividad
economica local es débil, pero también en que la inflacion se resiste a ceder, sobre todo en el corto
plazo (choques de oferta locales y expectativas inflacionarias desancladas).

En un contexto de inflacion alta y que se resiste a ceder, asi como de expectativas inflacionarias para el
cierre de 2024 que continuan ubicandose por encima del rango meta, no descartamos que el Banco
Central eleve algo mas su tasa de interés de referencia antes de que finalice el afio (posicion monetaria
restrictiva), a pesar de la desaceleracion de la actividad. Mas adelante, a mediados de 2023, cuando la
inflacion esté en un franco descenso y la FED haya pausado, el Banco Central encontrara espacio para
empezar a normalizar la posicion monetaria. Estimamos gue al inicio lo hara con cautela porque la
inflacion adn seguira desviada por encima del rango meta, recortes bruscos de la tasa de politica
debilitarian a la moneda local, y los mercados probablemente estaran sensibles en un entorno de
ralentizacion economica global. Los recortes de tasa se aceleraran en 2024.

El principal riesgo externo es que las presiones inflacionarias requieran incrementos mas
pronunciados de las tasas de interés, llevando a la economia mundial a una profunda recesion y
aumentando la probabilidad de turbulencias financieras. Un eventual deterioro de la guerra en Ucrania
y otras tensiones geopoliticas son también riesgos externos latentes. Localmente, los principales
riesgos son que el entorno politico sea mas complicado (mayor populismo), debilitando aiin mas el
entorno para hacer negocios, y un impacto mas negativo de la conflictividad social.
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La persistencia de la inflaciéon obliga a los bancos centrales a adelantar las

subidas de tasas de interés
EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MUNDIAL

MODERACION DEL CRECIMIENTO
Por la inflacion, la subida de tasas, la I i I
guerray la moderacion de China, pese
la fortaleza de los mercados laborales.

MERCADOS DEL GAS
Notable subida de precios debido

a los cortes de oferta de Rusia. |, Lainflacion sorprende al

alza, pero las sefnales de

OTRAS MATERIAS PRIMAS moderacion sugieren
Precios altos, pero bajando por A que pronto podria tocar
perspectivas de menor demanda. maximos.

CUELLOS DE BOTELLA
Aln en niveles elevados, pero
suavizandose, sobre todo en EE.UU.

(-

Un endurecimiento
monetario mas rapido y
brusco de lo previsto, dado
el compromiso de los
bancos centrales con la
estabilidad de los precios.

i
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El crecimiento pierde impulso ante la ralentizacion del proceso de reapertura,
la inflacion, las subidas de tasas, el gas en Europay la COVID en China

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)

DESACELERACION Y RECESION TECNICA DESACELERACION, PERO A UN RITMO MAS
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los mercados laborales muestran fortaleza a pesar de la desaceleracion de la
actividad; los salarios crecen, pero a un ritmo mas lento que la inflacion

MERCADO LABORAL: TASA DE VACANTES * INDICADORES DE CRECIMIENTO SALARIAL

(%, PROMEDIOS TRIMESTRALES) (VAR. % INTERANUAL, DATOS TRIMESTRALES)
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Los precios del gas se disparan por los recortes rusos; los precios de otras
materias primas se ajustan a la baja por las sefales de moderacion mundial

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS
(VAR % CON RESPECTO AL CIERRE DE 2021)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Precios del gas natural en Europa subieron
31% en el 3T22 por la fuerte disminucion del
suministro de Rusia.

Precios del petréleo, alimentos y metales se
redujeron recientemente por la ralentizacion
global; temas de oferta impidieron una
correccion mas brusca.

Precios del Brent cayeron 23% en el 3T22,
pese al recorte de oferta de la OPEP y el
embargo de la UE a exportaciones de Rusia.

Correccion del precio del cobre por menores
expectativas de crecimiento global, atenuada
por bajos inventarios y problemas de oferta en
Chile y Peru.

El acuerdo para desbloquear las exportaciones
ucranianas de granos ha contribuido a una
bajada de los precios.
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Los cuellos de botella disminuyen, pero siguen siendo muy altos,
principalmente en Europa

INDICE DE CUELLOS DE BOTELLA BBVA RESEARCH

PRECIO DEL TRANSPORTE DE CONTENEDORES:
(INDICE: MEDIA DESDE 2003 = 0)

GLOBAL Y BALTICO (INDEX: 2012 = 100)
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La inflacion sigue muy elevada y continta sorprendiendo al alza, pero cada
vez hay mas signos de moderacion

INFLACION: IPC INFLACION SUBYACENTE: IPC
(VAR% INTERANUAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales. Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.
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Los ajustes de precios se han generalizado y también son mas frecuentes

ARTICULOS DE LA CESTA IPC CON UNA INFLACION ARTICULOS DE LA CESTA IPC CON TRES SUBIDAS

MENSUAL ANUALIZADA SUPERIOR AL 4% DE PRECIOS MENSUALES CONSECUTIVAS
(% DEL TOTAL DE PARTIDAS DE 2 DIGITOS DEL IPC) (% DEL TOTAL DE ARTICULOS DE 2 DIGITOS DEL IPC)
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BBVA Research / Situacién Per Octubre 2022 n

Las agresivas subidas de tasas han generado volatilidad financiera; los
rendimientos de los bonos soberanos subieron y el dolar se fortalecio

RENDIMIENTOS SOBERANOS A 10 ANOS Y B | 3 Fed ha subido las tasas de interés en 300
VOLATILIDAD FINANCIERA

) pb en el afio hasta el 3,25% en septiembre, y
(RENDIMIENTOS: %, VOLATILIDAD: INDICE VIX) . p .
% ha allanado el camino para mas ajustes.

5
80 4 & E|BCE ha abandonado las tasas negativas;
70 . las tasas de refinanciacion han alcanzado el
60 1,25% y se prevé que sigan aumentando; el
S0 2 nuevo programa de compra de activos (TPI)
40 1 ayuda a reducir los riesgos de fragmentacion.
zg 0 & | amayoria de divisas se ha debilitado ante el
10 -1 dolar, reforzando las presiones inflacionistas
0 2 y el riesgo de sobresaltos financieros.

22 2 8 8 8 &§ & & & 8§ W o .

R & | avolatilidad, los rendimientos soberanos y

s £ & & g & s g & & g 8 las primas de riesgo han subido rapidamente

VIX (dcha.)

ante perspectivas de mayor endurecimiento
monetario, la incertidumbre por la guerray
las recientes tensiones en Reino Unido.

—==Bono americano a 10 afios (izda.)
=—=Bono aleman a 10 afios (izda.)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.



BBVA Research / Situacién Per Octubre 2022 E

FED elevo tasa en 75pb (a 3,25%) en septiembre, en linea con lo esperado,
pero transmitié mensaje mas hawkish que lo anticipado

EE. UU.: TASA FED EE. UU.: NIVEL APROPIADO PARA LA TASA FED

(%) SEGUN PARTICIPANTES DEL FOMC
(DISTRIBUCION DE LA OPINION DE 19 PARTICIPANTES EN LA
6 REUNION DE SEPTIEMBRE DE 2022)
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PREVISIONES DE LA FED (%; REALIZADAS EL 21/09)
| 2022 [ 2023 | 2024 | 2025 |Largoplazo] !
PIB** 0,2 @7 1,217 1,7 19 1,8 1,8 1)
Desempleo 3,8 37 4,4 (3,9 4,4 (4,1) 4,3 4,0 (4,0 0
Inflacion 54 (2 2,8 (26) 232 2,0 2,0 20 2022 2023 2024 2025 Largo plazo
Inflacién core 4.5 43 3,127 2,323) 2,1

® Mediana en septiembre 2022 @ Mediana en junio 2022

* Entre paréntesis la proyeccion anterior (junio 2022).** Crecimiento interanual del cuarto trimestre.

Fuente: FRED Fuente: BBVA Research y FED.
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Mercados: expectativas se alinean al comunicado de la FED y se acentua la
inversion de la curva de rendimientos (anticipando recesion en 2023)

FED: TASA DE POLITICA IMPLICITA EN FUTUROS EE. UU.: PENDIENTE DE CURVA DE RENDIMIENTOS
(%) (DIFERENCIA ENTRE RENDIMIENTO DEL T10Y — T2Y)
23/09: nivel mas alto luego del
incremento mas reciente de la tasa 4
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg y NBER.
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Mercados: en este contexto, dblar alcanza maximos en 20 afios frente a otras
divisas y precios de activos golpeados ante posibilidad de una recesion

(dia previo a la decisién de la FED)

DXY
(INDICE)
120
110
100
90
80
70
o < 0 I © o <
o o @ Q@ Q@ A i
© © © © © © ©
e} e} e} o o o o
07.10.22 Var. acum. afio 2022 1 Var. acum. desde 20.09.22 1
DXY 2 17,9 2,3
Euro -14,3 -2,3
Yen -20,8 -1,0
Libra -18,1 -2,6

oct.-18

oct.-22

1: Tipo de cambio: USD vs unidad de moneda local (negativo = depreciacién de la moneda local).

2: Signo positivo refleja fortalecimiento del USD frente a una canasta de monedas.
Fuente: Bloomberg
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Fuente: Bloomberg.
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Mercados: suben primas de riesgo en Latam y salen capitales de Economias
Emergentes

CDS INFLUJO DE CAPITALES A MERCADOS EMERGENTES
(PUNTOS BASICOS) (USD MILES DE MILLONES, PROMEDIO MOVIL 28 DIAS)
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Mercados: en Latam, suben los rendimientos de las deudas soberanas
(inversionistas deshacen posiciones) y monedas se deprecian

RENDIMIENTO DEL BONO SOBERANO 10 ANOS
(%)

10 14
9 13
8 M 2
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México ===Chile e==Per( Colombia (eje der.)

07.10.22 Var. acum. afo 2022 Var. acum. desde 20.09.22

(dia previo a la decision de la FED)

México 209 36
Colombia 504 72
Chile 126 49
Pert 280 44

Fuente: Investing

TIPO DE CAMBIO
(UNIDADES DE MONEDA LOCAL POR USD, INDICE:
31.DIC.2021 = 100)
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México  ====Chile  ===Per( Colombia

Var. acum. desde 20.09.22

Vrald2z Wil G, 6o 2022 (dia previo a la decision de la FED)
(%) (%)
México -2,4 0,2
Colombia 132 4,5
Chile 10,2 0,5
Pera -1,1 1,4

1: Tipo de cambio: moneda local vs. USD (positivo = depreciacién)
Fuente: Bloomberg.



Mercados: algunas economias de la region mejor posicionadas para enfrentar
volatilidad actual (adelanto de ajuste monetario o factores estructurales)

TIPO DE CAMBIO DE ECONOMIAS EMERGENTES

(VAR. % CON RESPECTO AL CIERRE DE 2021)

Brasil
México
Pera
Hong Kong
Indonesia
Chile
India
Malasia
Tailandia
China
Colombia
Sudéafrica
Taiwan
Republica Checa
Filipinas
Rumania
Bulgaria
Sur Corea
Polonia
Hungria
Turquia
Argentina

Fuente: Bloomberg.

(-): depreciacion

-—— -y

En el pasado, ajustes monetarios agresivos de
la FED generaron grandes tensiones en
mercados financieros Latam: ciclo alcista FED
de inicios de los 80s (crisis de la deuda
latinoamericana) o el de 1994 (crisis cambiaria
en México).

Muchas cosas han cambiado en Latam: (i)
bancos centrales independientes (con objetivo
de estabilidad de precios), (ii) sistemas
financieros sélidos, (iii) tipos de cambios
flexibles y (iv) mayor solidez de las finanzas
publicas (posibilidad de implementar politicas
contra ciclicas y evitar “dominancia fiscal” sobre
la politica monetaria “represién financiera”).

No se podran evitar las turbulencias financieras,
pero esta vez Latam resistira mejor.
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Contexto local:
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La actividad econdmica se desacelera: luego de crecer 3,5% en el primer
semestre, inicio la segunda parte del aflo con una expansion de 1,4% en julio

PIB

PIB PRIMARIO Y NO PRIMARIO
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)

(var. % interanual)

PIB No Primario: se disipa el “efecto rebote” por
Total 3,8 3,3 : 3,5 | 1,4 recuperacion de actividades mas afectadas por las
Primario -0,7 -0,3 | -0,5 i -1,5 restricciones sanitarias.
No primario 5.0 4.4 i 47 | 2.2 12 PIB Primario: Mineria sigue mostrando cifras negativas.
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Fuente: INEI.
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PIB No Primario: se disipa el “efecto rebote” por la recuperacion de las
actividades mas afectadas por las restricciones sanitarias

PBI SECTORIAL JUL2022

ALOJAMIENTO Y RESTAURANTES
(INDICE: PRIMER BIMESTRE 2020 =100) (VAR. % INTERANUAL)

100: alcanza el nivel

pre pandemia 96,5 32,1 196

Construccion ’

Agropecuario
L — — — — — o™ o o o o™~ %y N
Servicios prestados a empresas oo g oo N o Ny o G o
Servicios financieros S & 8 3 2 g 3 s 8§ &© 5 =

] © B c @ — £ @ £ =
Comercio

Manufactura primaria

Tel . TRANSPORTES Los sectores Alojamiento y Restaurantes, y
€lécomunicaciones (VAR. % INTERANUAL) Transportes contribuyeron al crecimiento del
Manufactura no primaria PIB con 1,4 puntos porcentuales (pp) en el

Pesca 1S-22, mientras que en julio fue de 0.8 pp

Administracion pubica 35,2
Mineria 14,0 10,9
Alojamiento y restaurantes

I o o I o o

Transporte § § § &% &8 § § § § § § §

Hidrocarburos : . X L . X . L

e § % 3 8 &8 85§ 53

Fuente: INEI.

Fuente: INEI.



BBVA Research / Situacién Per Octubre 2022 ﬂ

PIB Primario: la Mineria Metalica sigue mostrando cifras negativas y algunas
operaciones no recuperan su capacidad de produccion total estimada
MINERIA METALICA

PRODUCCION DE COBRE
(VAR. % INTERANUAL) (MILES DE TM MENSUALES)

12,2 La produccion minera se ha visto afectada 40 SOUTHERN PERU COPPER CORPORATION
por la conflictividad social y la disminucién !
de las leyes 30
20
52
34 10
’ O AN NNNNNNN
05 1,1 aararararalaaraararaararar e e e e e o
’ LV o g5 >c 3500208 2L 0a g5 >c3S 9
—ll u S52EREIFpg3esg 2T
I I 2,0 I I Produccion efectiva = == Capacidad estimada
>0 47 -4,2 MINERA LAS BAMBAS
=8 6,4 6,2 e e L T F E T E R e
10,1 i W_
O I v+ o o = o A A= N ANANNANNANAN
S S S S S N 8§ § §8 8 § § ¥§ AP QGQQRRQGNQ QA
N N N N N N N N N - - . . - . LR . . - . - . - - - - LR -
0 0 L 0 0 0 i 0 L i L 0 ) L LA =5 >2c 5 095 20 00a =5 >c 350
&S § 3 8 £ ¢ 8 8558528 PEEECE2TFEOLSsR T E2TF
© @ c © = E g = © Produccion efectiva =
Fuente: INEI.

= = Capacidad estimada
Fuente: MINEM.
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El andlisis secuencial intermensual (con PIB desestacionalizado) muestra que
|la actividad vuelve a contraerse

PIB DESESTACIONALIZADO

PIB DESESTACIONALIZADO
(INDICE: PRIMER BIMESTRE 2020 = 100) (VAR. % INTER-MENSUAL)

Crecimiento promedio intermensual ene-jul: 0,2%
103
100 101

100 18
f\ 102 _

1.1

i .
I -0.7 0.8
1.0 '

©
\'

ene.-22 feb.-22 mar.-22 abr.-22 may.-22 jun.-22  jul.-22
& Si se mantiene el nivel de actividad alcanzado en julio
59 (carry over) el crecimiento del 2022 seria: 2,2%.
©O O © ©Q © @ r - T &  — N N N & Si se tuviera un crecimiento intermensual de 0,2%
B L R DD imilar al promedio ene-jul), el crecimiento del 2022
$ ¥ 23 8 38523583 85 >3 (similar al promedio ene-jul), imi
¢ E g ®» € © E g o € ¢ E g

seria: 2,4%.
Fuente: INEI.
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Factores atomar en cuenta a corto plazo: confianza empresarial se mantiene
en terreno pesimista, con costos de produccion presionados

CONFIANZA EMPRESARIAL
(PUNTOS)

80
Tramo optimista

60

40 37

Tramo pesimista
20 Crisis
financiera

0 COVID-19
2008 2011 2014 2016 2019 2022

Fuente: BCRP.

Deterioro de confianza por:
* Ruido politico

Mala gestion de conflictos sociales afectando operaciones
mineras y amenazando otras (Quellaveco)

PRECIO DE INSUMOS A 3 MESES
(PUNTOS)

75

_ 62
Precios aumentan

50
Precios disminuyen
o o o o — — — N N N
— I3V I3V N oY I\ oY N N N
o 4} > o 0} > o () > o
Q c @®© Q c @ Q c @© Q
n [} = »n [0} = »n ) = n
Fuente: BCRP.

Baja seguridad juridica, contractual y sobre licencias y permisos de operacién
concedidos

Retdrica anti-empresa
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Factores a tomar en cuenta a corto plazo: confianzas de familias en minimos
y desaceleracion del gasto de consumo en el tercer trimestre

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
(PUNTOS)

Tramo optimista Familias pesimistas por: (i) precios mas altos

de los bienes y servicios que consumen, y (ii)
51 dificultad para encontrar empleo.

50 L] - O TaE 4O O Ol Ol aaE aaE Ol O aaEn O T,
42 42

33

Tramo pesimista 1
(e} (8] o o o o — -~ -~ — (9] ™ ™
TR 9 g g g o g o qq o gqq
S8 55§ &8558 5 &5 5§
b O E = b O E = b O E = b

Fuente: Apoyo Consultoria y BBVA Research.

INDICE BIG DATA DE CONSUMO?
(VAR. % INTERANUAL, EN TERMINOS REALES, PROMEDIO 7 DIAS)
Baja base de comparacion.

Confinamiento por 2da ola de
contagios en feb. 2021

'

Baja base de comparacion.
Dias de aislamiento estricto
en 2021 (semana santa)

45
35
25
15
5
-5 3T22:
s 3,1
AN N (qV] AN (qV] (V] (qV] AN N
L
$ § 8 5 % S5 == S &
3] = £ = = & ]

1: Se utiliza informacion de los ingresos a cuentas de empresas seleccionadas. Informacion al 19 de
septiembre.

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.



Factores a tomar en cuenta a corto plazo: entrada de Quellaveco en fase

productiva dara soporte al crecimiento

DEMANDA DE ELECTRICIDAD DEL SECTOR MINERIA?

(VAR. % INTERANUAL)

10

8 6,1
6

4

2

0

-2

-4

-6

NN NN N NN NN DN NN

§ & & {9 g g gy
O o ¥ T 6 © 4o = = > £ S5 0 o
o o 5 C @ £ © I = D
m%oct’mﬂq—JEmE'—' g &
—— Mineria Mineria sin Quellaveco

1: Utiliza informacién de demanda de electricidad de empresas mineras que son Usuarios libres
Fuente: COES.

Factores que daran soporte al crecimiento:

Quellaveco (proyecto cuprifero) recibi6é autorizacion
para operar en septiembre. Su impacto econémico:

> Bajo condiciones normales, Quellaveco deberia
aportar al crecimiento de este afio 0,3 puntos
porcentuales y entre 0,4 y 0,5 p.p. el proximo.

> A pesar de cumplir con requisitos técnicos y
ambientales, comunidades y algunas autoridades
han cuestionado autorizacién de uso de aguas.

Inversion publica mejord en dos ultimas lecturas.

De otro lado:

Alta inflacion ha erosionado poder adquisitivo de
familias.

Tasas de interés mas altas afectan negativamente el
gasto privado.



Factores a tomar en cuenta a corto plazo: gobierno lanza plan “Impulso Peru”

EJES DEL PLAN
DE “IMPULSO

PERU

Fuente: MEF.

Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) sefialé que medidas ascienden a S/ 13,8 mil
millones (1,7% del PIB), pero se estima que gasto adicional sélo seria de S/ 3,0 mil
millones (0,4% del PIB).

Esta diferencia se explica porque de las medidas contempladas en el plan, la mitad
corresponde, principalmente, a destrabe de la inversion privada y publica. Otras medidas
estan relacionadas a exoneraciones de impuestos que se dan todos los afios.

Implementacién de varias de las medidas anunciadas requiere la aprobacion del Congreso,
lo que puede tomar tiempo (si finalmente se aprueban) o, en la discusion parlamentaria,
las medidas podrian sufrir cambios que acoten su impacto sobre la actividad.

No se anuncié marcha atras en medidas recientes que han sido cuestionas por su impacto
negativo en la competitividad (principalmente, en el &mbito laboral). Anuncios de revisiones
de este tipo hubieran tenido un mayor impacto para recuperar la confianza,

Si bien es importante que el MEF anuncie un plan que contiene medidas que, en general,
puede considerarse son positivas, se estima que el impacto sobre el crecimiento sera
acotado.
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Mercado laboral: creacion de empleos formales se modera y capacidad de
compra de salarios sigue por debajo de los niveles pre-pandemia

EMPLEO FORMAL
(VAR. % INTERANUAL)

o

OO ’\m ©\—|m® OO mﬂ'oo

© GO~ (.O(QLD
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o n
LDN C")(‘)(Y) |
<I' q-
|.r>°° "om

feb.-20
may —2@
ago.—20
nov.-20
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may.-21
ago.-21
nov.-21
feb.-22
may.-22
ago.-22

En agosto, el empleo formal se ubicé casi 6% por encima del nivel
de julio de 2019 (situacion prepandemia). A pesar de ello, segun
nuestros estimados, alin se encuentra mas de 1,5% (alrededor de
90 mil puestos de trabajo) por debajo del nivel que habria

alcanzado de haberse mantenido el ritmo de crecimiento tendencial
prepandemia.

Fuente: SUNAT (Planillas electrénicas) y BCRP. Elaboracion: BBVA Research.

INGRESO SALARIAL PROMEDIO (CORREGIDO POR
INFLACION) DEL EMPLEO FORMAL !
(INDICE, CADA MES DE 2019 = 100, PROMEDIO MOVIL 3 MESES)

Se elevo por los pagos de utilidades empresariales,

gue este afio fueron significativamente mayores que
en afos anteriores. R

102

100
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92
O O 0 0 0O O H o o o4 o4 o4 & N N N
Qg g Qg g g Qg Qg gl gl gl Al
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L' 2o o°c g 2Pooc g 27T

Fuente: SUNAT (Planillas electrénicas) y BCRP. Elaboracion: BBVA Research.
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Mercado laboral: en Lima Metropolitana, calidad del empleo continta
deteriorada, por lo que no se observa recuperacion de ingresos del trabajo

PEA OCUPADA Y TASA DE SUBEMPLEO: LIMA INGRESO DEL TRABAJO MENSUAL: LIMA
METROPOLITANA METROPOLITANA?
(MILES DE PERSONAS, PROMEDIO MOVIL 3 MESES)

(EN SOLES, A PRECIOS DE JUN-AGO 2022, PROM. MOVIL 3 MESES)

Aprox. 400 mil trabajadores mas en subempleo respecto a pre pandemia

4,932 5,015

4,646
3,611
\-
A

O OO O O O O O O O ™ o A «+d 4 4 N N N

R B B N B B O S R B

S 3 8 Ec o888 Ec oG 88 =< o

o .= o .= 0 .=

20T @2E2PcTc LF2PoocLFIP

—=Tasa de subempleo (% PEA ocupada)
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Fuente: EPE (INEI). Elaboracion: BBVA Research.
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Fuente: EPE (INEI). Elaboracion: BBVA Research.
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Previsiones
macroeconomicas

3.1. PIB y actividad economica



Consideraciones por el lado externo: desaceleracidon del crecimiento en EE.UU

(politica monetaria mas restrictiva) y Eurozona (altos precios del gas)

BBVA RESEARCH ESCENARIO CENTRAL: PRINCIPALES SUPUESTOS

ENDURECIMIENTO MONETARIO
Tasas de interés mas altas por un periodo de
tiempo mas largo dado el foco en la inflacion

MERCADOQOS DE GAS

Precios cerca de los niveles actuales, pero las
medidas de ahorro, los flujos de fuentes
alternativas e inventarios evitan escasez

OTRAS MATERIAS PRIMAS
Precios a la baja por moderacion de la
demanda, pero relativamente altos

CUELLOS DE BOTELLA
Mejora gradual a medida que los efectos de los
choques actuales se desvanecen

El crecimiento mundial se reduciréa desde el
6,2% en 2021 al 3,2% (-0,2pp) en 2022 y al
2,4% (-0,1pp) en 2023. Recesiones suaves en
EE.UU. (por las subidas de tasas) y en la
Eurozona (debido a las disrupciones en el
mercado de gas). Crecimiento bajo en China.

Inflacion por encima de los objetivos hasta 2024,
pero a la baja desde 2023 a medida que los
choques actuales pierden fuerza, las subidas de
tasas controlan las expectativas y los efectos de
segunda vuelta no se materialicen.

Dolar fuerte, primas de riesgo altas, salidas de
capital de los mercados emergentes.
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Los bancos centrales seguiran centrados en controlar la inflacion pese la
ralentizacion del crecimiento: tasas de interés mas altas por mas tiempo

POLITICA MONETARIA: TASAS DE INTERES* A Es probable que la Fed suba las tasas hasta
(%, FIN DE PERIODO) el 4,75% y los mantenga en ese nivel
50 450 475 contractivo hasta el final de 2023, con el fin
45 de desacelerar la economia (los mercados
4,0 575 laborales en particular) y reducir la inflacion.
gg 250 ’ M Se espera que el BCE suba las tasas de
25 Interés hasta el 2,75%, por encima de los
2,0 niveles neutrales, presionado por la inflacion
1,5 y una Fed mas agresiva, y a pesar de las
10 s sombrias perspectivas de crecimiento.
05 = 0,0 o . .
00 = & | a politica fiscal sera mas expansiva en la
20212022 2023 20212022 2023 20212022 2023 zona euro que en EE.UU., sobre todo a
E=EE. UU. B Eurozona B China través de los fondos NGEU vy la suspension
de las reglas fiscales hasta 2023.
3 o g & En China, se espera que las politicas sigan
Proyeccion anterior (jul-22) Proyeccion actual (sep-22)

mostrando un tono ligeramente expansivo.

* En el caso de la Eurozona, tasas de interés de las operaciones de refinanciacion.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Mercados de gas europeos: las reservas elevadas, las medidas de ahorro y los
flujos de fuentes alternativas probablemente evitaran escenarios de escasez

GAS EN LA UE: IMPORTACIONES DE RUSIA Y FLUJOS & Escenario base: precios elevados (cercanos
PARA COMPENSAR LOS CORTES DE OFERTA EN LOS a los niveles actuales), sin escasez de gas:
PROXIMOS 12 MESES (MILES DE MILLONES DE METROS CUBICOS) los flujos de otras fuentes, las existencias y
220 las medidas de ahorro compensarian la
500 Invené%rimﬂ %rziesdsr/gg { . menor of_erta en 2023—_24,_al menos si Iqs
P importaciones de Rusia siguen en los niveles
10 | - actuales y las temperaturas se mantienen
0 cerca de los promedios historicos.
A SjRusia reduce aun mas el suministro por
50 gasoductos, habria suficiente gas para el
0 invierno de 2023, pero seria necesario un
Importaciones de Rusia: Flujos compensatorios: racionamiento adicional en 2024.
promeido 2017-21 proximos 12 meses A SjRusia recorta el suministro de gas natural
m Flujos de Rusia * Menor demanda de la UE licuado (GNL), el impacto Nno seria muy
lFIujos de fqentes .alternative.is llnventarios actuales o SigﬂiﬁC&tiVO: los mercados de GNL son
etTon Cabicos (259 () Sumiisno (a3 s e 108 GaSo0LE(oS de Turguia y Uctania y de o8 envios de globales, lo que implica que la UE acabaria
Fuente: BEVA Researh a pani de datos de, Brusgel, EUROSTAT, ENTSOG (European Network of importando GNL de otros productores.

Transmission System Operators for Gas).
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El crecimiento se ralentizara por la inflacion, el aumento de las tasas, las
disrupciones en los mercados de gas y el menor dinamismo en China

PIB: CRECIMIENTO ANUAL A En EE.UU., el crecimiento en 2022 se revisa
a la baja por la caida del PIB en el 1S22 vy el
ajuste monetario; se espera una ligera
recesion a mediados de 2023.

A& Enla Eurozona, los datos recientes del PIB
apoyan una revision al alza en 2022, pero la
actividad se moderara hacia delante por los
- 1 Dpp {+0 4pp) prot_ylemas en los mercados de-llgas y la
subida de las tasas; una recesion en los
i (0 7pp

proximos trimestres es probable.

M | asrecesiones esperadas seran leves, dada
la fortaleza de los balances de los hogares,
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 las empresas y los bancos.

== EE. UU. Bl Eurozona Bl China A& En China, se recorta el crecimiento de 2022
por el impacto de la COVID y las tensiones
Proyeccion anterior (jul-22) Proyeccién actual (sep-22) en los mercados inmobiliarios; se espera una
* Cambio de prevision entre paréntesis. recuperacic')n en 2023_

Fuente: BBVA Research.

|D2pp

Lo amnNnwhoo-~Noo
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La inflacion seguira elevada y muy por encima de los objetivos de los bancos
centrales, pero se prevé que se flexione a la baja a partir de 2023

INFLACION:IPC M | as previsiones de inflacion se revisan al alza,
(INTERANUAL %, MEDIA DEL PERIODO) en linea con evidencia de ajustes de precios
9 8,0 8,1 mas generalizados y mas frecuentes y, en la
8 Eurozona, también por los mayores precios
7 del gas y el debilitamiento del euro.
6 & Con todo, los indicios de moderacion (sobre
5 47 41 4,5 todo en EE.UU.), refuerzan la vision de que la
4 O inflacion se atenuara a medida que los
3 26 choques actuales pierdan fuerzay las
5 condiciones monetarias se endurezcan.
’ I & Lainflaciéon tardara en converger al objetivo,
0 pero se preve que las expectativas se
202120222023 202120222023 20212022 2023 mantengan mayormente ancladas.
== EE. UU. Bl Eurozona @l China M | adesaceleracion del crecimiento reducira el
margen para aumentos salariales
Proyeccion anterior (jul-22) Proyeccién actual (sep-22) sustanciales, haciendo improbables efectos

e BEVA Recearch significativos de segunda vuelta.



Para lo que resta de 2022 y durante buena parte del préximo afo, precio del
cobre presionado ala baja, pero vision constructiva de 2024 en adelante

COTIZACION INTERNACIONAL DEL COBRE
(USD POR LIBRA, PROMEDIO TRIMESTRAL)

5.0 )
Proyeccién
4.5
4.0 a55 373
e , 3:45 3.35 - " °
: @ ..., @ "
3.0
25
2.0
> = = - > = = - >
o)) o &' [aN] o (92] § AN [Te)
AN o [aN} o
& & & & § 8 & & g

COTIZACION INTERNACIONAL DEL COBRE
(USD POR LIBRA, PROMEDIO ANUAL)

2,73 2,80 4,22 3,96 3,38 3,44 3,70

* Proyeccion.
Fuente: BBVA Research.

A corto plazo, la caida del precio se explica por
liquidacién de posiciones especulativas, en linea
con expectativas de menor crecimiento global.

La menor actividad economica mundial, en
particular de China, implicara menor demanda
por cobre. Ademas, mayor oferta entrante en
2022 y 2023. En este contexto, precio del metal
rojo presionado a la baja hasta finales de 2023.

Soportes para el precio: costos de producciéon
mas altos (energia), inventarios siguen
ajustados, y problemas de produccion en
algunas operaciones grandes.

Pasado el ajuste ciclico de la economia, vision
mas constructiva para el precio del cobre a partir
de 2024 hacia adelante: soporte estructural por
mayor inversion en infraestructura verde y
reconversion vehicular.



Riesgos: no se pueden descartar, en el context actual, una desaceleraciéon
mas brusca del crecimiento global y episodios de turbulencias financieras

PRINCIPALES RIESGOS A CORTO PLAZO PARA LA ECONOMIA MUNDIAL

PERSISTENCIA DE LA INFLACION

Efectos de segunda ronda, las nuevas perturbaciones o
la mala gestion de las politicas podrian estimular la
inflacion, lo que exigiria tasas de interés mas altas

GUERRA DE UCRANIA Y GEOPOLITICA
Empeoramiento de la guerra 'y nuevos conflictos geopoliticos;
una importante escasez de gas en Europa son algunos de los
principales riesgos

ATERRIZAJE FORZOSO EN CHINA

La politica de “cero COVID", junto con las tensiones
inmobiliarias y otros problemas locales, podrian allanar el
camino hacia un crecimiento mas débil en China

TENSIONES SOCIALES Y POPULISMO

La debilidad macroeconémica y la polarizacion politica,
entre otros motivos, podrian desencadenar disturbios
sociales y politicas populistas

N\

El crecimiento mundial podria
desacelerarse mas rapida y
significativamente de lo previsto,
aumentando las probabilidades de
una recesion mundial

El aumento de las tasas de interés y

la aversion al riesgo podriap e -4
desencadenar crisis financieras, en
particular en los mercados de deuda

y de los mercados emergentes



Consideraciones por el lado local
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BBVA RESEARCH ESCENARIO CENTRAL: PRINCIPALES SUPUESTOS

Factores que daran soporte

Mejora de la actividad minera: entrada en operacion de
Quellaveco y recuperacion de niveles de otras
operaciones.

Mayor disponibilidad de liquidez: retiros de fondos
previsionales, CTS y transferencia del Gobierno daran
soporte para el consumo privado.

Recuperacién del turismo receptivo, con impacto
positivo en los servicios.

A

Factores con incidencia negativa

Conflictos sociales se asume que se mantendran
activos en los proximos meses, lo que acotara actividades
extractivas.

Entorno politico: se mantienen tensiones entre el
Ejecutivo y el Legislativo con impacto en confianzas.

Tasas de interés mas altas: condiciones de
financiamiento para el sector privado méas retadoras en un
entorno de la politica monetaria de la FED y BCRP
endurecidas. Esto afectaria negativamente el gasto
privado.

Bache de inversion publica en 2023 debido al cambio
de autoridades subnacionales.
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Inicio de operaciones en Quellaveco tendra un impacto econdémico positivo e

importante

CARACTERISTICAS E IMPACTO ESPERADO DE LA
OPERACION MINERA QUELLAVECO

& Inversion estimada: aprox. US$ 5,500 millones.

Entre 5 yacimientos de cobre mas grandes del mundo.

y |
& Vida util de 30 afios.
& Produccion estimada anual 10 primeros afios:

+ 330 mil TMF de cobre (produccién cuprifera nacional
incrementara en 15%).

* 6 mil TMF de molibdeno.
& Empleo:
+  Directo: 2,500 personas.
+ Indirecto: 20,500 personas.
& Impacto directo sobre tasa de crecimiento PIB:
«2022: 0,3 puntos porcentuales

«2023: entre 0,4 y 0,5 puntos porcentuales

Fuente: MINEM.

PRODUCCION MINERA: DEMANDA DE BIENES Y
SERVICIOS QUE REALIZA A OTROS SECTORES

PRODUCTIVOS
(% DEL TOTAL DE LO QUE LA PRODUCCION MINERA DEMANDA
DE OTROS SECTORES)

Manufactura I 46
Transporte y almacenamiento I 14
Servicios financieros I 12
Servs. de apoyo a la extracc. mineral HE 9 |4 extraccion de
Electricidad N 8

minerales
demanda bienes y
servicios de otros
sectores
econémicos, los
que a su vez
requieren bienes y
servicios de otras
Resto I 5 actividades
productivas

Servicios prestados a empresas B 2
Construccion 1 1

Comercio 1 1

1: Empresas que se dedican a brindar servicios de exploracion de recursos metalicos y no
metalicos, servicios de drenaje y bombeo, perforaciones y sondeos, realizacion de observaciones
geoldgicas en sitios de investigacion asi como pruebas de perforaciéon de hoyos.

Fuente: INEI 2020- Cuadro de Oferta y Utilizacion (precios constantes) y BBVA Research.
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Mayor liquidez de las familias por retiros del sistema previsional y CTS ,y
mayor turismo receptivo daran soporte al crecimiento

RETIRO DE FONDOS PRIVADOS DE PENSIONES
(SPP) Y DE COMPENSACION POR TIEMPO
DE SERVICIOS (CTS)

LLEGADA MENSUAL DE TURISTAS
INTERNACIONALES (MILES)

450
412 var. % iull
. i ar. 7o Julio
Potencial retiro 400 361 2022/2019: -43%
2020y 2021 2022y 2023 350
SPP S/ 66 mil S/ 32 mil 300
millones? millones?®
S/ 11 mil S/ 10 mil 250 236
CTS millones? : 4
(reduccion del saldo) ml”OﬂeS / 200
150 135
Estimamos que alrededor de S/ 15 mil millones seran gastados
por las familias (en bienes y servicios producidos localmente o 100
importados) entre la segunda mitad de 2022 y 2023. Impacto al 50 35 38
alza sobre PIB seria de entre cuatro y cinco décimas de punto
porcentual en 2023. 0
D o O o © o QO QO " ™ — — N « o
TOwOwon g g g g g qoaoqo g d
1: Equivalente a 7,2% del PIB. 2: Corresponde a la disminucién del saldo de CTS en el sistema y = = ; y = = ; y = = ; y - =
financL:g/ro, de S/ 23 mil millones (diciembre 2019) a S/ 12 mil millones (diciembre 2021). Los retiros 2 ﬁ A g 2 ﬁ A g 2 ﬁ A g 2 ﬁ =
de CTS fueron en realidad mayores porque se efectuaron depésitos en esos afios. 3: Estimado 0 0 0 0
SBS. 4: Estimado propio.

Fuente: SBS y BBVA Research. Fuente: INEI, MINCETUR y BBVA Research.
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Conflictividad social: se asume que seguira alta, lo que afectara produccion
de algunas unidades mineras. No obstante, Quellaveco dara soporte

CONFLICTOS SOCIALES
(NUMERO REGISTRADO DE CONFLICTOS)

® Mineria
= Hidrocarburos

Otros socioambientales
= Resto de conflictos

220
210 209
200 197 205
190 191
180
176
170
© © o o o o I - o~ o~
- - - - N o N N o N
o o o o o o o o o o
) > © o) 9] > ) > ) >
= © - © - S = © - @

Fuente: Defensoria del Pueblo.

PRODUCCION DE COBRE
(TM MILLONES, ACUMULADOS EN LOS ULTIMOS 12 MESEYS)

32 =
Proyeccion
3,0 T :
Conflictividad social
’I
2.8 ,” 3
-
7, "
06 4 2,8
25 v
&
244
24 2,3 —
-
2.1
2,2 ’ 4
Inicio operacion comercial Quellaveco
20
O QO O O 0O —~ — = ™ N N N N o0 90 0 o™
S q g gRaiaiaia
£ 5§55 8L 55 8L 55 gL 565488

= = == Proyeccion anterior (jul.22)

Fuente: INEl y BBVA Research.



PIB: crecimiento de este afio se ubicaraen 2,3% y en 2023 en 2,5%

PIB
(VAR. % INTERANUAL)
13.6
2.2
-11
2019 2020 2021

Proyeccion anterior (jul.22)

Fuente: BBVA Research.

Proyeccién
23 25 l 2.3
M N M

A medio plazo,
perspectivas de bajo
crecimiento. Inversion
contenida, riesgo
regulatorio y ausencia de
politicas adecuadas para
fomentar la productividad
limitan ritmo de expansion
de la economia

2022 2023 Prom.

24-27

Luego de crecer 3,5% en el primer
semestre, el PIB se moderara en la segunda
mitad del afio. El entorno internacional se ha
deteriorado y, a nivel local, se va agotando el
“efecto rebote”. Ademas, condiciones de
financiamiento son menos favorables, la
confianza empresarial esta débil y los
conflictos sociales siguen escalando. Inicio de
produccion de Quellaveco atenuara la
desaceleracion. En 2022 el crecimiento del
PIB se ubicara alrededor de 2,3%.

Para el proximo afio, anticipamos una
expansion del PIB de 2,5% por recuperacion
de la mineria (impacto anual completo de
Quellaveco y mejora de produccién de otras
operaciones), atenuado por el menor
crecimiento mundial y el bache de la inversion
publica (nuevos gobiernos subnacionales)
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PIB: por el lado sectorial, mejor desempeio de la Mineria dara soporte al

crecimiento en 2023

2022: PROYECCION DEL PIB SECTORIAL

(VAR. % INTERANUAL)

Primario

No primario

Agropecuario

Pesca -12.2 I

Mineria metalica
Hidrocarburos
Manuf. primaria
Manuf. no primaria
Construccion
Comercio

Servicios

Fuente: BBVA Research.

2023: PROYECCION DEL PIB SECTORIAL

(VAR. % INTERANUAL)

Primario

No primario

Agropecuario
Pesca

Mineria metélica
Hidrocarburos
Manuf. primaria
Manuf. no primaria
Construccion
Comercio

Servicios

Fuente: BBVA Research.
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PIB: por el lado del gasto, el préximo afio se proyecta una aceleracion de las

exportaciones (por Mineria)

2022: PROYECCION DEL PIB DEMANDA
(VAR. % INTERANUAL)

PIB B
Consumo privado I s
Inversion privada 1.1 .\
Consumo publico | o2
Inversién pablica B o
Exportaciones B -
Importaciones \- 2.6

Fuente: BBVA Research.

2023: PROYECCION DEL PIB DEMANDA
(VAR. % INTERANUAL)

PIB B
Consumo privado B 2
Inversion privada \I 0.1
Consumo publico B :o
Inversion publica -8.0 _\
Exportaciones - EE
Importaciones -

Fuente: BBVA Research.



El PIB per capita retornara este afio a un nivel similar al de 2019 (pre pandemia)

PIB POR HABITANTE
(2019=100, EN TERMINOS REALES)

106

102

100
100 99

Proyeccién

88

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Prom
24-27

Fuente: BCRP, INEI (ENAHO) y BBVA Research.

Si bien el PIB por capita no es
necesariamente un indicador de progreso
social, la evidencia sefala que esas dos
variables si estan muy correlacionadas.

Por ello, es importante acelerar el
crecimiento del ingreso por habitante para
mejorar la calidad de vida de las personas
(reduccién de pobreza, mejores sistemas
educativos y de salud, mayor esperanza de
vida, seguridad ciudadana, alta proteccion de
derechos fundamentales, entre otros
aspectos positivos).

En Peru, hoy vemos que estan ausentes
muchos de los factores que conducen hacia
la prosperidad: inversion para acumular
capital fisico, educaciéon de calidad y
medidas para fomentar la productividad.



Consistente con nuestras proyecciones de crecimiento y gasto por habitante,
la tasa de pobreza podria estancarse en los proximos afnos

TASA DE POBREZA MONETARIA
(% DE LA POBLACION)

30.8
30.1

Proyeccion

26,5 255

20.2

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027

Fuente: INEl y BBVA Research

Esta simulacion considera el crecimiento del
consumo privado, del gasto por habitante y los
patrones de gasto por decil observados en los
ultimos 3 afios previos a la pandemia.

En 2021, la tasa de pobreza se ubic6 en
25,9%, que equivalié a 8,6 millones de
personas en esta situacion.

Para 2022, estimamos que la tasa de pobreza
se ubicara en 26% (alrededor de 127 mil
personas mas que lo registrado en 2021).

Hacia el final del periodo de proyeccion, la tasa
de pobreza de ubicaria en 25,5%.
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3.2. Resultado fiscal y deuda publica
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A agosto, el déficit fiscal se ubico en 1,6% del PIB (2,5% al cierre de 2021), en
un contexto mayores ingresos y moderacion de los gastos no financieros

RESULTADO FISCAL INGRESOS Y GASTOS NO FINANCIEROS DEL
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, ACUMULADO ULTIMOS GOBIERNO GENERAL
DOCE MESES, % DEL PIB) (ULTIMOS DOCE MESES, % DEL PIB)

26
I I I I 5 Mayores ingresos
- O o por Impuesto a la
© < - v o 4 Renta e IGV (IVA)
o~ b 3
<~ tnot '
;oo 20
o 1
y 21
Menor gasto para
o M~ 20 hacer frente la
~ T 19
<~ @ "‘? 18
©
© S 17

[\e]

NN

-2,5

-3,9

pandemia
(Dl
1
16
=t — — T T  — & ™ ™ & v © NN NN NN NN
e~ R A R R I A B NI O
i Qo = = >xC S 0 o > 0 0o =5 >CcC=S O
' 8885532858 83833288cs5c5285
~ — = = T = — T ™ — ™ — (N N &N o N N NN o v E = @ ® c o v E = ]
R IQPqQQ Qe
)l o = = A LC S5 0 o 2O 8o == >»xC 3 0
8 5583538 3 32285573539
o v E © g = @ » ©c© o g © g = @ = ngresos == Gastos

Fuente: BCRP y BBVA Research.
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Por el lado de los ingresos fiscales, destacan la mayor recaudacion por
Impuesto a la Renta (mejores precios de exportacion) e IGV

IMPUESTO A LA RENTA E IGV IMPUESTO A LA RENTA DEL SECTOR MINERO E
(ACUMULADO ULTIMOS DOCE MESES, % DEL PIB) HIDROCARBUROS
(ACUMULADO ULTIMOS DOCE MESES, % DEL PIB)

10 IGV: Expansién del consumo privado, 04 0 © W @ ® @
mayores precios importaciones, uso 91 ' - < © © N~ @D o oo Q :_ : : - T = = —
de tarjetas y medidas para reducir el 9,0 ' Socooocoo e ™ ™

incumplimiento tributario "TEEE NN ! ! ! ! ! ! ! ! _____
~ — = ™ T T — ™ ™ — & — NN N & N N N NN
g qQaada

8 l 9 ¥ 5 >»C 5 06 ag =2 60495 >c 3 0

75 75 15 £8EEE523%88¢8s§888¢852%

7  Impuesto ala Renta: Mejora en la
recaudacion del sector minero e 6,3
hidrocarburos

REGULARIZACION DEL IMPUESTO A LA RENTA DEL
SECTOR MINERO E HIDROCARBUROS

6 (MILLONES DE SOLES)

52 m Mineria e Hidrocarburos m Resto de sectores
5

™ T T r— T ™ T r— r — v — NN NN N NN

R R R I B I BRI

0 ot = FALC S 0oy 2 OTa == >xc =S 0

Co 2 g3 oo 5 coTags o

3,919
= |mpuesto a la renta =—IGV
965

Fuente: BCRP y BBVA Research 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Presupuesto 2023: aumento de 9,0% con respecto al afio anterior (mas de S/
17 mil millones, sobre todo en gasto de capital de gobiernos subnacionales)

PRESUPUESTO DEL SECTOR PUBLICO
(MILLONES DE SOLES)

+9,0%

+7,6% |
+3,2%

+5,5% l 2148
+6.9% ’

+10,3% l

183,0
+2.9% | 177,4 ’
168,1
| l 157,2

197,0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: MEF y BBVA Research.

PRESUPUESTO DEL SECTOR PUBLICO 2023 POR TIPO DE

GASTO
(INCREMENTOS EN MILES DE MILLONES DE SOLES)

Total - [, 178
Gastos de Capital [ R NRRMM '/ { ¢ Seré factible? En
2023 asumen

nuevas

Gastos Corrientes | NN 5.4 autoridades

subnacionales

Servicio de la
deuda . 10

PRESUPUESTO DEL SECTOR PUBLICO
(PARTICIPACION)

e 2

Corriente

Capital 26 27 26 24 28
A \
1 Servicio de la 1
|\ deuda 9 8 9 12 11 ,'
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Déficits alrededor de 2,0% del PIB para los proximos afios, con ingresos
fiscales que tenderan a moderarse (reduccion de precios de metales) y...

RESULTADO FISCAL INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB) (% DEL PIB)

La proyeccion del IGV se ubicara por Proyeccion
encima de los niveles pre-pandemia por

una mejora en el cumplimiento tributario

-2,3 _2 5 '2,1 -250 -250
' 19,0 17.8 21,0
8.9 Prom. 2020 2021 2022 2023 Prom.
Prom. 2020 2021 2022 2023 Prom. 17-19 24-27
17-19 24-27 IMPUESTO A LA RENTA DEL SECTOR MINERO

(% DEL PIB)

RESULTADO FISCAL ESTRUCTURAL Proyeccion
(% DEL PIB POTENCIAL) 13
1,0 ' 0,9
« 01 0 =
I ] e || _
prom.17-19 2020 2021 2022 2023

Fuente: BCRP y BBVA Research. Fuente: BCRP y BBVA Research.



... gastos que consideran una normalizaciéon de los desembolsos para
atender la crisis sanitariay apoyar al sector privado ante la mayor inflacion

GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO
GENERAL (% DEL PIB)

Bono alimentario

FEPC
Aumento de
remuneraciones en el
sector publico
247 —_—
22,2

20,0 ’ i 21,0 20,7
Prom. 2020 2021 2022 2023 Prom.
17-19 24-27

Proyeccién

Fuente: BCRP y BBVA Research.

GASTOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(% DEL PIB)

0.2 Proyeccién
15,3 . 17,1 16,7 16,2 15,8
Prom. 2020 2021 2022 2023 Prom.
17-19 24-27

GASTOS DE INVERSION DEL GOBIERNO GENERAL
(% DEL PIB)

4,5
4,1 42 4,0 o
I - I I I

Prom. 2020 2021 2022 2023 Prom.

17-19 Proyeccién 24-27

Fuente: BCRP y BBVA Research.
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La deuda publica mostrara una leve tendencia al alza en el medio plazo

DEUDA PUBLICA BRUTA INDICADORES DEL SECTOR PUBLICO NO
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB) FINANCIERO
36,9
35,9 35,5 355 ’ 2019 2020 2021 2022*
34,6 ; ,
— o—°
Activos (% del PIB) 13,7 12,4 14,2 15,0
256 Proyeccion
Prom. 2020 2021 2022 2023 Prom.
17-19 24-27 ('?,Z‘gﬁ 'F:'g)a 12,9 22,2 21.8 18,8

Vulnerabilidades
Dolarizacion de la

& Dolarizacion de la deuda publica se ha incrementado: Deuda Publica (%) 32 43 54 53
paso de 32% en 2019 a 54% en 2021.

a  Egreso por intereses (como % de los ingresos del
Gobierno General) ira aumentando en los proximos
afos. Restringe los recursos disponibles para atender
gastos en educacion, salud, infraestructura.

Intereses como % de

. . 7,0 9,0 7,2 8,7
los ingresos fiscales

* Al primer semestre. En el caso de la participacion de los intereses como porcentaje de los ingresos
Fuente: BCRP y BBVA Research. fiscales se encuentra al mes de agosto.
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3.3. Sector externo y tipo de cambio
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Cuentas externas: disminucion de términos de intercambio induciran
moderacion del superavit comercial en 2022 y 2023

TERMINOS DE INTERCAMBIO

BALANZA COMERCIAL
(INDICE 2007=100 Y VAR. % INTERANUAL)

(USD MILES DE MILLONES, ACUMULADO EN LOS ULTIMOS

CUATRO TRIMESTRES)
120
110 Proyeccién
100 0000 66 =
90
80 48
70
60 Proyeccién
50
o™ oy (o] [=e] [e] (o] =T (o] [= o] (] (%] =T [{e]
Q Q Q [en] ~— ~— ~— — ~— (8] (%] o™ o™
[e] [e] [e] [e] (] (] (] (] (] (] (] (] (]
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
indices de Términos de
Exportacion | Importacion
precios (Var. %) Intercambio ® o O @ = T = o oN o o ©®o o
T8 o8 9 9 g §  § g o o
} o = o [ = o [} = o [} = o o
2022* 8,6 T 8 § °T 8 P T 8 P T 8 P T
* - - =
2023 11,3 1.9 9,5 mmm Balanza Comercial =——Exportaciones Importaciones
*Proyeccion.

Fuente: BCRP y BBVA Research. Fuente: BCRP y BBVA Research.



Cuentas externas: ampliacion del déficit en cuenta corriente en 2022, se ira
cerrando gradualmente hacia niveles sostenibles

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

(% DEL PIB)

1,2

I -0,7
-1,3

2018 2019 2020

Fuente: BCRP y BBVA Research.

-2,3

2021

Proyeccién

-2,2

.35
-4,0

2022 2023 2024-27

En 2023, menor superavit comercial sera
compensado por remesas de utilidades de
empresas extranjeras mas bajas (en linea con
las menores cotizaciones internacionales de
metales y petrdleo), y (ii) mejora de la cuenta
de servicios (retorno del turismo receptivo y
menores costos de fletes).

Hacia adelante, la recuperacion de los precios
de los metales industriales (cobre, en
particular), permitiran un cierre adicional del
déficit en cuenta corriente, en linea con un
nivel sostenible de mediano plazo (el que
estabiliza los pasivos externos netos).



Cuentas externas: estimamos que el déficit externo que estabilizaria los
pasivos externos netos en su nivel actual se ubica alrededor de 2,0% del PIB

PASIVOS EXTERNOS NETOS (PEN)*
(% DEL PIB)

50
45
40
35
30
25
20
15
10

* Consideran la diferencia entre los pasivos de medio y largo plazo, inversion directa extranjera, y
participacién de capital, de un lado, y los activos externos, de otro.
Fuente: BCRP y BBVA Research.

CUENTA CORRIENTE (CC) QUE ESTABILIZA LOS
PEN

s g: crecimiento del PIB
P : inflacién
pS: pasivos externos netos

g+m
1+g+m

cc* =

PEN a estabilizar (% del PIB) 40%
Inflacion de largo plazo (%) 2,5%
Crecimiento PIB largo plazo (var. % real) 2,3%
C.C. que estabiliza los PEN (déficit, % del PIB) =2,0%

Fuente: BCRP. Estimacion: BBVA Research.
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Tipo de cambio: algunos indicadores sugieren que la moneda peruana esta
subvaluada, pero ajuste del desalineamiento usualmente es muy gradual

TIPO DE CAMBIO REAL (TCR) BILATERAL CON
EE.UU. (INDICE 2009=100)

130
Subvaluado sep.-21;
120 123.2
110 Promedio ene.96
- ago.22: 103.5 +12,5%
100 ’
90
Sobrevaluado
80
70
O~ OO O AN ML © 0O AN IO MNOOO
QRO RQQQ QO Q d-ldddqq
2352523523525 258235835825
() () (O] () () (O] () () (O]

Fuente: BCRP y BBVA Research.

TCR BILATERAL CON EE.UU. OBSERVADO Y
ESTIMADO DE EQUILIBRIO* (LOGARITMOS)

2.5

+6,5%
T subvaluado

2.1
(o] N~ N~ [ee] (o] (o)) (0] o o — — N N
AT SO B S B S
S £ & 5 8 5 o £ 9 5 o 5 o
IS, IS @ 5, S IS,
3 £ 8 € & 3 e 8 g & g &
e TCR observado c<----- TCR estimado de equilibrio

* Estimado usando un modelo de cointegracién con enfoque BEER que incorpora diferenciales de

tasas de interés, activos externos netos, productividad relativa y términos de intercambio.
Fuente: BCRP y BBVA Research.



Tipo de cambio: déficit externo, menor diferencial de tasas y salida de
capitales de EM presionaran a la baja el PEN (depreciacion) en el corto plazo

DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES DE CORTO
PLAZO (BCRP VS FED, PB)

500

Proyeccion
400 .
300 Sooooc ..
200 300 e
108 _/h'\ 175
o o o o O o o — — N « N MO ™M ™M
IR N NN RN Y &) § § G
S £ 2529589589258 93
FLUJO DE CAPITALES A EMERGENTES
(% DE ACTIVOS GESTIONADOS, ACUMULADO CUATRO
TRIMESTRES)
6
3 Proyeccién
0
‘®>.o @
0 \—/\/\—\‘ { o .'..
-6
G OO OOoO 0 00 o - NN ONONMM®mM
NN e e e e e - T
D — - =,

Fuente: FRED, BCRP y BBVA Research.

TIPO DE CAMBIO
(SOLES POR DOLAR)

4.2 4.10
4.00 - 4.05
s
4.0 - - -
o 4.00
3.8 3.90 3.95
3.6
3.4
3.2

Prom.
dic.-18 dic.-19 dic.-20 dic.-21  dic.-22  dic.-23 2024-27

Luego de que se disipen los factores de corto plazo que
presionan al alza, se espera que el PEN se aprecie a
partir de 2024 en linea con la mejora de la balanza
externa y fundamentos macroeconémicos que se
mantendrian soélidos.

Fuente: BCRP y BBVA Research.
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3.4. Inflacion y politica monetaria
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Inflacion interanual registro ligero rebote en septiembre (choques de oferta
locales), en tanto que expectativas de inflacion descienden gradualmente

INFLACION EXPECTATIVAS DE INFLACION A 1 ANO VISTA
(%) (%)

12 El desempeiio de la inflacion en

13 el dltimo afo ha contaminado

12 las expectativas

La inflacién se eleva desde fines
10 de 2020 principalmente por
mayores cotizaciones

<
w
o SLTo R
© < <
< <
<
© o N~ N ®
9 mcvimmmm
8 internacionales de insumos de 8,5 2 o
7 alimentos (trigo, maiz, soya) < @
6 NI
55 o T o«
5 ’ (\INN
g Rango meta del BCRP
o
2 F v o
{1 ‘mmmm-mmmmccccce-mmhesmsms-mm-es-m-msem-—e-———————
0
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Fuente: INEI. Fuente: BCRP.
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Prevision de inflacion toma en cuenta leve moderacion hacia adelante de
precios del petroleo y alimentos (menor demanda y normalizacion de oferta)

PRECIO DEL PETROLEO WTI PRECIO DEL TRIGO
(USD POR BARRIL) (USD POR TM)

120 i i i 400 i i
1o  Tendenciaala baja del precio en El precio cae ligeramente en
proyeccion por menor demanda a5  Proyeccion por la menor demanda,
100 global (desaceleracion) y la pero se mantiene elevado debido a
90 normalizacién de las condiciones Ll 300 rest][||_c<t:|onesude oferta asociadas al -
80 de oferta conflicto en Ucrania
70 250
60
50 200
40 150
30
20 100
I~ 00O 00 00 OO OO OO O O O 1 d = N N N MO M M N~ 00 00 0 OO O O © O O 1 +d 4 N N N MO M ™M
S G g g g Qg gl gl gl gl gl gl g o S G g g g Qg gl gl gl glal gl
O = 0 O ¥ 0 O =¥ 0 O &£ 0 O ¥ 0 O = o © O = 0 O ¥ 0 O =¥ 0 O =¥ 0 O ¥ 0 O = o ©
TEIT R/ ITRRITRBRIYLTRBR YOI I 6%%6'0%6%%-5%%6%%6%%6
Var. % interanual 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2020 | 2021 | 2022 | 2023
25,2 81.0 152 48 Trigo 15,2 29,7 59 2,7
Maiz 9,6 35,9 18,0 -10,0
Soya 24,3 10,3 15,8 9,1
Fuente: Bloomberg y BBVA Research.

Fuente: Bloomberg y BBVA Research.
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Ademas, se considera que cierto desanclaje de expectativas (para cierre de
2024 por encima de rango meta) introduce friccion al descenso de la inflacion

EXPECTATIVAS DE INFLACION CALCULO DE LA EXPECTATIVA DE INFLACION A 1
(%) ANO VISTA (%)

Encuestarealizada en:

Jul-22 Ago-22 Sep-22 Inflacion Meses Inflacion i
esperadaal | i restantesde | esperadaal | i Meses de 2023

Analistas econémicos cemede2o22 P i 2022 ceede 2023 i ...

2022 7.5 7.3 7.7 1 '"~--~.'.:-,'-'::.~,~,...::::: ............ § , '

2023 33 0 o Inflacion esperadaa _ 7,30 X 4+ 4,00 X 8 —t10

2024 3.0 3.0 130} 1 afio vista (Ago-22) 12 ’
Sistema financiero .

2022 6.8 7.3 73

2023 4,0 4,0 41 1 } % 3 4 % 9

2024 3,6 35 35 = 17 = 4,89
Empresas no financieras

2022 6.5 7.0 7.0

2023 4,5 4,3 45 1

2024 39 4,0 {40

Fuente: BCRP. Fuente: BCRP.



El descenso de lainflacion local sera lento hasta el primer trimestre de 2023y
aun se ubicara fuera del rango meta al cierre de ese afno
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(%)
10 Proyeccion
o 8,4
8 N
&
7 -
6
5
4 235
‘e
3
N
2 \\-—‘VV
1
0
O mM~M~M~o oo oD 00D —o o NN NMOMO®M
A T TR L B B | G (6 Gl G
O =00 = 00%=00=00%008%=0002%0.0
.—_Q c.l‘.—_Q c.l‘.—_Q c.l‘.—_Q D'}'_ _Q D'}'_ _Q D'}'_ _Q U}'_
'Umm'cmm'cmm'cmm'cmm'cmm'cmm'c

=T otal

Sin alimentos y energia

Fuente: BCRP y BBVA Research

Alta inflacion en Peru es por costos (no tanto
por demanda). En proyeccion, precios de las
materias primas corrigen a la baja.

Sin embargo, quizas tome algo de tiempo el
traslado al precio del bien final porque los
margenes empresariales se han comprimido
(en la subida, no todo se alcanz¢ a trasladar al
consumidor final) y la inflacion sin alimentos y
energia en niveles por encima de 5% sugiere
contaminacion al resto de precios.

El encarecimiento de los fertilizantes seguira
afectando los precios de alimentos en la
primera mitad de 2023.



En este contexto, no descartamos que el BCRP ajuste algo mas la politica
monetaria (posicion restrictiva). Normalizacion desde segundo semestre 2023

TASA DE INTERES DE REFERENCIA
(%)

8 7‘?9..0

7 7.00,

6 6.50
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= Nominal

Real (con expectativas de inflacion)
Neutral en términos reales (estimado BCRP)

Fuente: BCRP y BBVA Research.

El Banco Central continué ajustando la politica
monetaria en un entorno de persistencia de la
inflacion llevandola a terreno restrictivo.

No se descarta que el proceso continde en un
contexto de expectativas desancladas y el que
la reduccion del diferencial de tasas de interés
introduzca presiones cambiarias que se
traduzcan en mas inflacion de bienes
importados.

En la segunda mitad de 2023, anticipamos
una normalizacién gradual de la tasa de
referencia, en un contexto de reduccion firme
de la inflacién y de pausa de la FED
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Principales riesgos locales sobre el escenario base de 2022 y 2023

PRINCIPALES RIESGOS EN EL CORTO PLAZO

Por el lado externo:
m Persistencia de la inflacion global. p
Una desaceleracion mas brusca
del crecimiento global.

Riesgo de mayor populismo que afecte
;’t competitividad (mercado laboral,
sistema de pensiones). axy

t 2
3\ Impacto mas negativo de la

conflictividad social.

Escasez de fertilizantes tiene un
mayor impacto negativo sobre
produccion agricola e inflacion.

Deterioro de las cuentas fiscales
(debido, por ejemplo, a pago de
bonificaciones en sector educacion y
devolucion de aportes FONAVI).
Eventual deterioro de la calificacion
crediticia soberana.
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Proyecciones macroecondémicas: resumen

2021 2022 (p) 2023 (p) 2024 (p)

PIB (var. %) 13,6 2,3 2,5 2,4
Demanda interna (excluye inventarios, var. %) 16,6 2,8 1,6 2,4
Gasto privado (var. %) 17,1 3,2 1,9 2,2
Consumo privado (var. %) 11,7 4,5 2,4 2,2
Inversion privada (var. %) 37,4 -11 0,1 2,0
Gasto publico (var. %) 14,0 1,3 0,0 3,5
Consumo publico (var. %) 10,6 0,2 3,0 3,0
Inversion publica (var. %) 24,9 4,5 -8,0 50
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 4,04 3,90 - 4,00 4,00 -4,10 4,05-4,15
Inflacién (% a/a, fdp) 6,4 7,5 3,5 2,5
Tasa de interés de politica monetaria (%, fdp) 2,50 7,50 6,50 4,00
Resultado fiscal (% PIB) -2,5 -2,1 -2,0 -2,0
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -2.3 -4.0 -3,5 -2,4
Exportaciones (miles de millones de USD) 63.2 66.0 61.6 63.0
Importaciones (miles de millones de USD) 48.3 54.4 54.2 55.2

(e) Estimado. (p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 07 de octubre 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, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o
proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por 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 una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningn contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento estéa protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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