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— 1,6% en 2023
_ EI PIB r
ACTIVIDAD E? avanzara ® 2,6% en 2024

...DE MAYOR INTENSIDAD
AHORAY QUE SE PROLONGARA
n del Fenédmeno El Nifio Costero... HASTA PRINCIPIOS DE 2024...

en el primer trimestre del afio y el

..NOS LLEVAN A REVISAR A LA BAJA @ O03pp @ -04pp

4 LAS PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO: 2023 2024
LA CONVULSION POLITICAY SOCIAL EN ESE ENTORNO, Y A PESAR DE QUE LA
Y LAS CONDICIONES CLIMATOLOGICAS ACTIVIDAD GLOBAL MOSTRO UN
ADVERSAS COMPORTAMIENTO MAS POSITIVO EN LO
llevaron a que el PIB registrara en el primer QUE VA DEL ANO
trimestre una debilidad mayor que la esperada. y de que el gasto publico probablemente aumentara
Ademas, los prondsticos para el Fenémeno mas para ejecutar obras que prevengan los impactos
El Nifio Costero (FEN) se han deteriorado. negativos del FEN en 2024...

...se ha revisado a la baja la prevision
de crecimiento de 2023 de...

|‘ 1,9% & 1,6%

Esta anomalia viene teniendo
ya impactos negativos sobre
la actividad.

DE ACUERDO CON ...el FEN seguira teniendo impacto sobre la actividad a principios del

LOS PRONOSTICOS préximo afio, lo que junto con la revisién a la baja del crecimiento mundial

MAS RECIENTES... en 2024 (por el efecto rezagado de las altas tasas de interés) nos llevan también
a recortar la proyeccion de crecimiento para ese ario, de...

CONSIDERACIONES DETRAS DEL ESCENARIO BASE DE PREVISION 2023-2024

A

CONDICIONES CLIMATOLOGICAS
ADVERSAS:

El Nifio Costero de fuerte magnitud en el
segundo trimestre de 2023, con tendencia
a debilitarse en adelante, pero aun
alcanzando una magnitud entre débil y

.
' 4

tasas de interés internacionales en
niveles elevados por algln tiempo mas
buscando contener una persistentemente

LOCALES

alta inflacion.
moderada a principios de 2024 (implicara
lluvias de moderada a fuerte intensidad en
la costa y sierra norte en el verano de 2024).
MAYOR GASTO PUBLICO

en adelante debido al efecto rezagado de para prevenir los impactos del FEN en 2024.

estas condiciones monetarias y crediticias )

restrictivas. ENTORNO POLITICO Y SOCIAL:
escenario base supone relativa estabilidad,
aunque precaria.
MEJORA DE PRODUCCION MINERA

e influjos limitados hacia activos percibidos por impacto positivo de la mina cuprifera

como de mayor riesgo. Quellaveco.

m’ PARA EL MEDIO PLAZO 2'30/0 como promedio anual, en un contexto en el que

PROYECTAMOS UN — estardn ausentes reformas estructurales que
CRECIMIENTO DE — ? apuntalen la productividad y la competitividad.
~
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Fuente: INEl y BBVA Research.
RESULTADO SEPROVECTA  2,4%% o 2,0%
FISCAL r UNDEFICITDE  este afio en adelante

Conlo que la 34% ° 36%
DEUDA PUBLICA BRUTA del PIB en ara
.o“. 5

. . , ymascercadel '
se ubicara en niveles no muy

[ [
alejados del... @ @
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A
LOS INGRESOS DEL GOBIERNO EL GASTO PUBLICO, POR SU PARTE,
SE MODERARAN EN 2023 retrocedera hasta niveles equivalentes a
por menores precios de metales y un menor 20% del| PIB
avance de la demanda interna; este efecto se a pesar de los desembolsos adicionales que
revertira mas adelante. generaran las labores de prevencién ante el FEN.
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Fuente: BCRP y BBVA Research. Fuente: BCRP y BBVA Research.

TIPO DE CAMBIO

TENDENCIA DE LA MONEDA LOCAL A DEBILITARSE EN EL RESTO DEL ANO POR:

Disminucion del diferencial Mayor percepcion global de riesgo
de tasas de interés PEN-USD (al moderarse el crecimiento mundial)

, &

EL BANCO CENTRAL DE PERU EMPEZARA LA MODERACION

A RECORTAR SU TASA DE POLITICA DEL CRECIMIENTO GLOBAL

MONETARIA ESTE ANO, ANTES QUE LA FED (recesion en EE.UU. en los proximos trimestres),
entorno que usualmente ha sido retador para los
activos de riesgo, tampoco favoreceran al PEN.

Lo que reducira el diferencial de tasas de Con ello, estimamos que el tipo de cambio cerrara
interés PEN-USD vy, con ello, el atractivo de los el afio en un rango entre

activos en moneda local.

O 3,70 y 3,80 soLES PORDOLAR

DIFERENCIAL DE TASAS DE POLITICA TIPO DE CAMBIO
(BCRP-FED, PB) (SOLES POR USD)
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Fuente: BCRP, Fed y BBVA Research. Fuente: Bloomberg y BBVA Research.

INFLACION Y POLITICA MONETARIA
¢

INFLACION EMPEZARA A CEDER MAS /
RAPIDO EN LOS PROXIMOS MESES, POR LO QUE NO PREVEMOS UN INICIO

pero aun asi cerrara el aifio en torno al DEL CICLO DE NORMALIZACION DE LA
TASA DE POLITICA MONETARIA

! !
ﬁw 40/0 SINO HASTA EL CUARTO TRIMESTRE

DE ESTE ANO.

&

(con sesgo al alza debido a EI Nifio).

I ,
LA INFLACION TOTAL  (que excluye alimentos y energia) han venido mostrando
Y LA SUBYACENTE resistencia a ceder y se mantienen en niveles elevados.

SIN EMBARGO, PREVEMOS QUE PRONTO
EMPEZARAN A DISMINUIR DE MANERA MAS RAPIDA DEBIDO A LA:

vﬂv C

Q|0
Alta base de ...y a que algunos choques de
comparacion interanual... oferta se iran disipando.

INFLACION
€ (VAR. % INTERANUAL DEL IPC)

-t X )

LOS IMPACTOS DE EL NINO
IMPRIMIRAN ALGUNA RESISTENCIA
Y, EN ESE CONTEXTO

la inflacion aun cerrara el afio por
encima del rango meta, entorno a 3 eeececnsenncccncensscoeyffucenntennteancannccsnsesnsvsnncens
Rango meta del BCRP

. Aop. |

l ‘ con Seng al alza dic;.-19 di(;.-ZO dic.-21 di(;.-22 di(;.-23 dic.-24

Total ==Sin alimentos y energia

51

Fuente: BCRP y BBVA Research.

EL BANCO CENTRAL MANTIENE No prevemos que en el muy corto plazo se
LA TASA DE POLiTlCA EN inicie un ciclo de normalizacion a pesar del

débil avance de la actividad y de lo restrictivo

7,75% DESDE ENERO ULTIMO. de la posicién monetaria.
N TASA DE INTERES DE REFERENCIA
o (%, FIN DE PERIODO)
Este empezaria cuando la Fed haya pausado, 7,50% 7.25%

la inflacion esté mas cerca del rango meta, en
franco descenso, y las expectativas inflacionarias I ’ ’ ’
no estén muy alejadas del 3%.

' ' ' ' 5'000/0

Un escenario que es mas
probable que se materialice en ’ ' ’ '

EL CUARTO TRIMESTRE. 2,50%
| |l
EL PROCESO DE NORMALIZACION
SERA GRADUAL DEBIDO AL 2021 2022 2023(p) 2024(p)
DESPLIEGUE DEL FEN. (p): Proyeccion.

Fuente: BCRP y BBVA Research.

RIESGOS

LOS PRINCIPALES RIESGOS SOBRE EL ESCENARIO BASE DE PROYECCIONES
2023-2024 SON:

{@ POR ELLADO EXTERNO 'l PORELLADO LOCAL
«0® Inflacién mas persistente que resulta - El Nifio Costero de mayor intensidad o
en tasas de interés altas por mas tiempo con impactos mas sensibles.

y una desaceleracion mas brusca del
crecimiento global. <
._2‘_ Renovadas tensiones politicas y sociales.
=5 Nuevos episodios de inestabilidad

financiera.
Medidas populistas que afecten

la competitividad (mercado laboral,
sistema de pensiones).

o
g
m Riesgos geopoliticos.

Mas informacién en nuestra Revista Situacion Perua Junio 2023
www.bbvaresearch.com



