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global
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La economia mundial se desacelera con diferencias entre regiones: los datos recientes son mas
positivos en EE. UU., relativamente débiles en la Zona Euro, y particularmente negativos en China.
El proceso de subida de tasas de interés parece haber llegado a su fin. Sin embargo, ante la
todavia elevada inflacion y la robustez de los mercados laborales, la Fed y el BCE han dejado las
puertas abiertas a nuevas subidas de las tasas de interés en caso la inflacibn demuestre ser mas
persistente.

Localmente, la economia continta enfrentando choques negativos. A la sequia y encarecimiento
de fertilizantes en 2022 (con impactos sobre la produccion del sector agricola este afo), la
conflictividad politica y social, y al ciclon Yaku en el primer trimestre le siguieron desde el segundo
las anomalias climatologicas asociadas al fendmeno El Nifio costero, con una intensidad incluso
mayor a la pronosticada por las entidades especializadas en el seguimiento de este fenomeno. En
este entorno de sucesivos choques negativos, elevada inflacion, altos costos de financiacion,
ausencia de liberaciones adicionales de fondos de pensiones, expectativas de un fenémeno El
Nifio complicado en los préximos trimestres, y en el que la confianza empresarial para el corto
plazo no logra recuperarse, el gasto que realiza el sector privado se ha debilitado de manera
importante. Asimismo, las empresas han optado por recortar inventarios. Como resultado, el PIB
se contrajo 0,5% interanual en el segundo trimestre, una caida mayor a la que estimamos en
nuestro informe anterior (junio). La situacién no parece haber mejorado mucho en el tercer
trimestre y tanto analistas como autoridades van ajustando a la baja sus proyecciones de
crecimiento para 2023.
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Perspectivas
macro
globales

Se prevé una suave moderacion del crecimiento global, desde el 3,5% en 2022 hasta el 2,9%
(igual a la proyeccion de junio) en 2023y el 3,0% (2,9% en junio) en 2024. En EE. UU., la sélida
demanda interna respalda una revision al alza de las previsiones de crecimiento y hace poco
probable una recesion. En China, se deterioran las perspectivas de crecimiento, pero se esperan
medidas para evitar una desaceleracion brusca. En la Eurozona, se anticipa una expansion
econdmica mas modesta que lo previsto.

Es probable que la inflacion siga ralentizandose, evitando nuevas subidas de tasas de interés en
EE. UU. y en la Eurozona. Aun asi, continuara por encima de los objetivos y los riesgos al alza
seguiran vivos, lo que hace improbable recortes de las tasas en el corto plazo y favorece una
gradual reduccion de la liquidez.
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Por el lado local, el escenario base de previsiones ha sido revisado para incorporar la sorpresa
negativa en el crecimiento del segundo trimestre, el deterioro de los prondsticos sobre el fenomeno
El Nifio para la segunda mitad del afio, y una debilidad mas sostenida del gasto privado. Tomando
esto en cuenta, la prevision de crecimiento para 2023 se ha recortado a 0,4% (1,6% en junio).

Esta proyeccion considera un segundo semestre en el que la actividad mostrara alguna mejora
(expansion de poco mas de 1,0% en términos interanuales frente a la contraccién de 0,5% en el
primero), apoyada en una situacion politica relativamente mas estable con respecto a lo observado a
inicios de afio, mayor gasto publico enfocado en mitigar los impactos que El Nifio costero tendra a
principios de 2024, inflacion en descenso y tasas de interés en soles empezando a disminuir. Lo
anterior sera atenuado por una contribucion decreciente de Quellaveco al crecimiento econémico y
gue se ir4 disipando desde el 4T23. Cabe agregar que la debilidad que siguié mostrando el PIB a
inicios del segundo semestre del afio ha elevado los riesgos bajistas para este escenario.

Para 2024 también se ha revisado la prevision de crecimiento hacia abajo, de 2,6% a 2,3%. El Nifio
costero alcanzara a desplegarse en los primeros meses de ese afio probablemente con intensidad
moderada, no débil como se considerd en el escenario base de junio, de manera que las lluvias
seran mayores y los impactos econémicos también. Pasado El Nifio (choque de oferta negativo se
disipa) habra un rebote en la actividad.
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Peru seguira contando con solidez fiscal, a pesar de que ahora prevemos un déficit algo mayor. Para
este afno, el déficit se ubicara en torno al 2,7% del PIB, un aumento con respecto a lo previsto en
junio (2,4%) debido, principalmente, a una revision a la baja en la proyeccion de la recaudacion
proveniente de la mineria y por una desaceleracion mas acentuada del gasto privado. Para 2024, el
déficit fiscal se mantendra en 2,7%, pues si bien los ingresos retrocederan (como % del PIB) por la
disminucién prevista de los precios de los metales y combustibles, los gastos también lo haran al
retirarse los apoyos que se dieron en 2023 relacionados con los planes Con Punche Peru. En ese
contexto, la deuda publica bruta se ubicara algo por debajo del 35% del PIB a fines de 2024.

La economia peruana no presenta desbalances externos, lo que le da soporte para enfrentar la
volatilidad financiera que se viene observando en el contexto de tasas externas aun elevadas. El
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos (acumulado Ultimos cuatro trimestres) disminuyo de
4,0% del PIB en 4T22 a 1,9% en 2T23 por la mayor produccion minera (mas exportaciones) y la
ralentizacion del gasto privado (menos importaciones). Prevemos que el déficit en la cuenta corriente
mantendra esa tendencia, sobre lo que influird una esperada normalizacion del turismo receptivo,
ubicandose en un nivel equivalente a 1,2% del PIB a fines de 2023 y 1,0% en 2024.

Presiones de depreciacion sobre la moneda local en los ultimos dos meses debido a tasas externas
altas y las perspectivas de que se mantendran elevadas por un buen tiempo, asi como por la pérdida de
dinamismo de la actividad en China. Prevemos que el PEN se debilitara algo mas hacia adelante por el
inicio del (gradual) ciclo de ajuste a la baja en la tasa de interés de referencia local, lo que reducira el
diferencial de tasas de interés PEN-USD (disminucion del atractivo para mantener activos en moneda
local). EI menor déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos moderara las presiones de
depreciacion. Prevemos que el USDPEN cerrara el afio entre 3,70 y 3,80 soles por dolar (quizas en la
parte alta de ese rango) y entre 3,80 y 3,90 a fines de 2024.
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Si bien alin se mantiene en niveles elevados (5,0% en setiembre), la inflacion esta retrocediendo. La alta
base de comparacion interanual, la debilidad de la economia, y la posicion monetaria restrictiva apuntan a

gue esta tendencia se mantendra en los siguientes meses, cerrando el afio en torno a 4,1%. En 2024,
cuando EI Nifio se haya disipado, la inflacion retomara la tendencia a la baja y finalizara ese afio en 2,8%.

Luego de entrar en pausa desde febrero, el Banco Central rebajé su tasa de interés de referencia en
setiembre (25pb), a 7,50%. Ello se dio en un contexto en el que revisé a la baja sus perspectivas de
crecimiento y de inflacion subyacente para 2023. Sin embargo, el comunicado que acompafio a la
decision subray6 también el riesgo latente de los impactos que pueda tener El Nifio sobre los precios y
gue el recorte que se hizo en la tasa de politica no implica el inicio de un ciclo de rebajas sucesivas.

Como lo indicé el Banco Central, las proximas decisiones que tome estaran condicionadas por los
datos gue vayan apareciendo. Anticipamos que seran determinantes la evolucion de la inflacién y de la
actividad, los pronésticos climatoldgicos, y el comportamiento de la Fed. Nuestro escenario base es
consistente con recortes adicionales de la tasa de politica hasta llevarla a 6,75% a fines de afio y
luego una pausa mientras duren los embates de El Nifio a principios de 2024 y la Fed no inicie su
propio ciclo de normalizacion monetaria.

Por el lado externo, (i) episodios de recesion e inestabilidad financiera causados por la persistencia de la
inflacion y politicas monetarias restrictivas; (ii) desaceleracion mas brusca de China; (iii) tensiones
geopoliticas; y (iv) las elecciones presidenciales en EE. UU. Por el lado local, (i) El Nifio de mayor
intensidad o con impactos mas sensibles; (ii) renovadas tensiones politicas y sociales; (iii) medidas
populistas que afecten la competitividad (mercado laboral, sistema de pensiones); y (iv) una ralentizacion
ciclica mas persistente (¢ estructural?) de la actividad econémica.
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El crecimiento pierde impulso, principalmente en Chinay EZ; los mercados
laborales y el exceso de ahorro siguen apoyando, especialmente en EE. UU.

PIB: CRECIMIENTO REAL ®
(TIT %)
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(*) 3T23: previsiones de crecimiento de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.



BBVA Research / Situacién Pertl - Octubre 2023 n

El sector servicios pierde fuerzay el manufacturero sigue débil; los mercados
laborales se mantienen solidos a pesar de la reciente moderacion

INDICADORES PMI: DATOS MAS RECIENTES TASA DE DESEMPLEO ©
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(*) Datos mas recientes: Ago/23 en EEUU, Jul/23 en China y en la EZ. Pre-pandemia: 2019 media.
(*) Dato mas recientes: Sep/23. Histérico bajo: minimo nivel desde Ene/04
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La inflacion ha caido por efectos base, menores cuellos de botellay retroceso
de precios de materias primas (pese al reciente aumento del petroleo)

INFLACION GENERAL: IPC PRECIO DE MATERIAS PRIMAS
(AJA %)

(A/A %, 30-DIAS MEDIA MOVIL)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La inflacion subyacente se mantiene en niveles elevados, también impulsada
por (limitados) efectos de segunda vuelta

INFLACION SUBYACENTE: IPC CRECIMIENTO SALARIAL ©
(AJA %) (A/A %, DATOS TRIMESTRALES)
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(*) EE. UU.: Atlanta Wage Tracker; 3T23 representa datos de Ago/23. EZ: salarios negociados.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed y Eurostat.



BBVA Research / Situacién Pertl - Octubre 2023 ﬂ

Fed y BCE: ciclos alcistas parecen haber acabado, pero nuevas subidas son
posibles si inflacién sorprende al alza; PBoC: apoyo (acotado) al crecimiento

TASAS DE INTERES RENDIMIENTOS DEUDA SOBERANA EE. UU. Y
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Reducidas tensiones financieras pese el endurecimiento monetario y la

fortaleza del délar; las turbulencias bancarias en EE. UU. se han moderado...
INDICE DEL DOLAR: DXY
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Flujos a mercados emergentes retroceden, se debilitan las monedas de la
region...

FLUJO DE CAPITALES A MERCADOS EMERGENTES

LATAM: TIPO DE CAMBIO
(USD MILES DE MILLONES, PROMEDIO MOVIL 28 DIAS)

(MONEDA LOCAL VS USD, iINDICE 100 =DIC 2021)
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Fuente: IIF (informacion al 27 de septiembre). Fuente: Bloomberg (informacién al 03 de octubre).
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... y aumenta el rendimiento exigido a deudas soberanas, mientras que en
Perd, en particular, disminuyen tenencias de soberanos por no residentes

LATAM: RENDIMIENTO DE BONOS SOBERANOS

PERU: TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR NO
10 ANOS (%)

RESIDENTES (S/ MILES DE MILLONES)

68
66
64
03/10/203 |Acum.
62
~ 60
58
(pbs)  (pbs) 56
54
52 I |
50
AT AN NN ANNANNANNANNANDOm O Om
R N R R R R N R R RN RN RN RNENRY
230002 >cS00883Jddg >SS0
2o 5LERE5228c2052ERTIAY
S 8§ 8 8 8 8 888 a8« PERU: TENENCIA DE BONOS SOBERANOS POR NO
S 5§ % 3 ¢ 3 ¢ 58 3 3 B RESIDENTES (% DEL SALDO TOTAL)
© £ g T o € o E g T °
Brasil Chile Colombia dic.-21 mar.-22 jun.-22 sep.-22 dic.-22 jun.-23 jul.-23 ago.-23
——México ——Perl 494 478 46,0 435 41,1 391 37,9 36,6

Fuente: Bloomberg (informacién al 03 de octubre).

Fuente: MEF
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La actividad econdmica tuvo una nueva contraccion en el segundo

trimestre del afio, en un entorno de condiciones climatolégicas adversas

PI1B
(VAR. % INTERANUAL)
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Fuente: BCRP y BBVA Research
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Fuente: BCRP y BBVA Research.
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En linea con el deterioro de los sectores no primarios, la demanda interna
continuo cayendo, en particular por el menor gasto privado

DEMANDA INTERNA GASTO PRIVADO
(VAR. % INTERANUAL) (VAR. % INTERANUAL)
5 16 La contraccion del gasto privado se explica
por la debilidad de la inversion privada
4 6
: “ \_/
2 -14
1 1T22 2122 3T22 | 4722 1T23 2T23
e Consumo Privado ====Inversion privada Gasto privado
0 .
09 GASTO PUBLICO
-1 g (VAR. % INTERANUAL)
-2
-3 3.0 16
-4 6 \ —

1722 2722 3T22  4T22  1T23 2723 -4 /\//
14

1722 2722 3T22 4722 1723 2723
e Total === Sin inventarios e Consumo Publico ====|nversion publica Gasto publico

Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research
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Indicadores disponibles sefialan, en el balance, que la actividad en el tercer
trimestre siguid débil

INDICADORES DISPONIBLES DE ACTIVIDAD
(VAR. % INTERANUAL)
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1/ El dato de septiembre es estimado.

2/ Se utiliza informacién de los montos de compras con tarjetas de crédito y débito que realizan las familias y los retiros de dinero a través de cajeros y ventanilla.
3/ Se utiliza informacién de los ingresos a cuentas de empresas seleccionadas.
Fuente: INEI, BBVA Research.
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Las confianzas no muestran mayores mejoras en 3723

CONFIANZA EMPRESARIAL!? CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
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1: Expectativas de la economia a 3 meses.
Fuente: BCRP. Fuente: Apoyo Consultoria.
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En el contexto de debilidad de la actividad, el empleo a nivel nacional acentuo
su contraccion en el segundo trimestre del aino

EMPLEO A NIVEL NACIONAL * En 2T-23:
(VAR. % INTERANUAL, PROMEDIO MOVIL 3 MESES) o
& Por sector, el mayor retroceso se registro en

0 Construccion (-13,1%).
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PEA ocupada (millones) 17,5 17,3
Tasa de desempleo (%) 4,2 5,3

1: Hasta diciembre de 2022 se utiliza la informacion de la ENAHO, para el primer y segundo trimestre de 2023 se utiliza la EPEN.
Fuente: INEI (ENAHO, EPEN). Elaboracion: BBVA Research
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La creacion de puestos formales continuo en torno a 3,0% interanual, en tanto
gue el salario promedio (corregido por inflacién) siguio cayendo

EMPLEO FORMAL NACIONAL INGRESO MENSUAL DEL EMPLEO FORMAL,
(VAR. % INTERANUAL) CORREGIDO POR INFLACION' !
(DESESTACIONALIZADO, SOLES DE JUL-23)
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Aumento de 151

4,700

O
n o
~ oo g :
3 N~ = z S S . mil puestos 4,600
0 5 0 9Q * :
I II St 003962 4500 P
B T B |
| o
AINRRRRARRRR
EEEEN \/.
N N N N N N (<] ™ (9¢] ™ 4,300
o &N o S o o N o o S (VAR. % INTERANUAL)
£ g g 2 g 3 £ g § 3, 4,200 dic22 mar-23  jun23  jul-23
56 -7.8 -3.0 -1.6
(MILLONES DE PUESTOS DE TRABAJO FORMALES) 4100
jul-19 jul-20 jul-21 jul-22 jul-23 L L e YYD
L 550 5350 25350 Ps3s5 0o s s
52 49 52 55 57 o ® T 0 g® T O gmw T O gwmm T O gwo T

1: En julio 2023, el ingreso promedio de un puesto formal fue de S/ 4,385 (S/ 2,849 en junio 2023), que incluye gratificaciones. Para el gréafico, la serie original de ingresos se ha

desestacionalizado para suavizar los picos en marzo (pago de utilidades), julio y diciembre (pago de gratificaciones). La serie se ha normalizado para que el Gltimo dato (julio 2023)
coincida con el ingreso mensual nominal del mes.

Fuente: SUNAT (Planillas electronicas) y BCRP. Elaboracion: BBVA Research.
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El crecimiento se desacelera paulatinamente, mientras la politica monetaria
sera restrictiva durante mas tiempo del habitual para reducir la inflacion

ESCENARIO DE REFERENCIA DE BBVA RESEARCH: PIB, INFLACION Y TASAS DE INTERES ¥
(CRECIMIENTO DEL PIB: %, INFLACION: % INTERANUAL, FIN DE PERIODO, TASAS DE INTERES OFICIALES: %, FIN DE PERIODO)

Crecimiento global: del 3,5% en
2022 al 2,9% (+0,0pp con
respecto a proyeccion anterior) en
2023y al 3,0% (+0,1pp) en 2024

Inflacién: alta, pero reduciéndose a
medida que la demanda se modere y no
se produzcan nuevos choques de oferta

10 92
8 7.1
5.50
6 4.8
4.1 4.50
3.5 3.65
4 53 30 59 3.45
2.1
1.8

E 1.0

o m
0

EE. UU. EZ China EE. UU. EZ China EE. UU. EZ China
PIB Inflacién 2/ Tasas de interés

=2022 m2023(p) = 2024(p)

1/ Tasas de interés de refinanciamiento en el caso de la Eurozona.
2/ Para EE.UU corresponde el IPC promedio del 4T.

(p): prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.



EE. UU.: laresiliencia de la demanda interna hace improbable una recesion y
aplaza las perspectivas de inicio del ciclo de relajacion monetaria

EE. UU.: CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

-

6 5.9

5

2.1

[\8]

—

2021 2022 2023(p) 2024(p)

m Previsiones actualizadas (3T23) @ Previsiones anteriores (2T23)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.

Revision al alza de previsiones del PIB gracias a la
solidez de la demanda interna: consumo robusto e
inversion resistente (impulsada por la recuperacion
del mercado inmobiliario y programas IRA 'y
CHIPS).

Se espera que la inflacion se ubique en 2,9% al
cierre de 2023y en 2,4% a fines de 2024; los
riesgos al alza siguen siendo relevantes.

Fed: la caida de la inflacion posiblemente impedira
nuevas subidas de las tasas (aunque un ajuste
final en 4T23 es todavia posible); un probable ciclo
bajista a partir de Jun/24 llevaria los tasas a 4,75%
en Dic/24.

Riesgos: recesion o tension financiera por las
condiciones monetarias y mayor persistencia de la
inflacion, elecciones presidenciales.
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China: deterioro de perspectivas y mayores riesgos ante crecientes retos
estructurales, pero se prevé moderacion suave del crecimiento

CHINA: CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

9 85
8
7
6 .
® 4.8

5 48 ®
4

3.0 4.4
3
2
1
0

2021 2022 2023(p) 2024(p)

m Previsiones actualizadas (3T23) e Previsiones anteriores (2T23)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

& Desaceleracion generalizada por la debilidad de

la confianza, tensiones inmobiliarias, ruido
regulatorio en 2021 y ralentizacién global.

Sin embargo, lo mas probable es que nuevas
medidas monetarias, fiscales y regulatorias
sostengan el crecimiento e impulsen la inflacion.

No se espera una desaceleracion brusca, pero
las previsiones de PIB se han recortado por los
datos recientes y una costosa (pero controlada)
correccion de desequilibrios inmobiliarios.

Retos estructurales: recesion de balances y
deflacion al estilo japonés, tensiones con EE.
UU., demografia desfavorable, etc.



Eurozona: la persistencia de la inflacion, pese el débil crecimiento,
mantendra las tasas en niveles restrictivos durante un largo tiempo

EUROZONA: CRECIMIENTO DEL PIB

(%)

6

5

~

—

2021 2022

B Previsiones actualizadas (3T23)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

2023(p) 2024(p)

Previsiones anteriores (2T23)

Crecimiento revisado a la baja en linea con datos
recientes; efectos de la moderacion en China seran
en parte compensados por crecimiento de EE. UU.

La politica fiscal sigue apoyando el crecimiento, pero
gradualmente se hara menos expansiva.

Revision al alza de previsiones de inflaciéon: 5,7% en
2023y 3,0% en 2024, en promedio, por presiones en
servicios y repunte de precios del petroleo.

BCE: es probable que las tasas se mantengan en los
niveles actuales hasta el final de 2024, creciente
foco en la reduccion de la liquidez.

Riesgos: precios de la energia, estanflacion,
desaceleraciéon de China, inflacion resistente.



Riesgos: problemas en Chinay los efectos de la inflacion y las tasas de
interés elevadas podrian favorecer desaceleracion brusca del crecimiento

A RIESGOS INCERTIDUMBRES

Recesion y tensién financiera debido a

condiciones monetarias restrictivas » Tensiones geopoliticas y politicas

+ sobre todo con una inflacion mas persistente (por
dinamismo de mercados laborales, efectos de
segunda ronda, precios de la energia, etc.)

* Rivalidad EE. UU.-China y desglobalizacion

Un aterrizaje forzoso en China + Cambio climatico y transicion energética

* debido a los problemas en sector inmobiliario,

' nfianz nsion n EE. . . . : .
IR ER RS UU., et + Tensiones sociales y populismo

» con posibles turbulencias financieras.
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4.1 Actividad econdmica



Escenario base para el segundo semestre de 2023 y para 2024: principales
consideraciones

. Deterioro de proyeccion ‘ Mejora de proyeccion Mantiene la proyeccion
1. Sorpresa negativa en el 2T 3. Gasto publico relacionado con El Nifio 5. Contexto politico
Nueva contraccién del PIB en el segundo En 2023: se ha considerado gasto publico para relativamente estable
trimestre (0,5%): condiciones climatoldgicas labores de prevencion equivalente a 0,3pp del Calma fragil del entorno
adversas afectaron a los sectores agricola y PIB. Sin cambios con respecto a escenario base politico.
pesquero. Ademas, diversas actividades no anterior. Escenario similar al previsto
primarias mostraron una sostenida debilidad. En 2024: gasto para atender emergencia, hace tres meses.

El PIB en el segundo trimestre vino por debajo rehabilitar, y reconstruir sera mayor en el
de lo estimado en junio (equivale a un recorte  equivalente a 0,2pp del PIB con respecto a la

de la prevision de tres décimas de punto prevision anterior (porque El Nifio tendra
porcentual en el afio). impactos mas sensibles).

2. Condiciones climatolégicas 4. Mayor produccion minera (Quellaveco)
adversas Entre enero y julio, la produccion minera crecio
Deterioro de prondsticos con respecto a lo 12%, apoyada por el aporte del cobre (20%).
considerado hace tres meses (junio): Nifio La produccién de Quellaveco alcanzo plena
Costero de magnitud fuerte incluso hasta capacidad operativa antes de lo previsto.
noviembre; alcanzara a desplegarse en el Normalizacién de algunas minas por menor
primer trimestre de 2024 con intensidad conflictividad social en el sector.

moderada.
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0 Sorpresa negativa en el segundo trimestre, por desacumulacion de

Inventarios y menor gasto privado

PIB
(VAR. % INTERANUAL)

3,9
3,4
2,0

1T22 2722 37122

Fuente: BCRP y BBVA Research

-1,3 pp
| O i
0,4 0,5

4722 1723 2723 3723

CAMBIO EN LA PROYECCION DEL CRECIMIENTO

DEL PIB 2T
(CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO, PP)

Sorpresa negativaen el 2T = 1,3 pp

Variacion de inventarios -1.2 _
Inversion privada  -1.0 _
Consumo privado -0.7 -

Consumo pablico -0.1 I
Inversion publica \ 0.0
Sector externo _ 15
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e Los prondsticos para el Fenémeno El Nifio (FEN) sugieren una mayor
intensidad para lo que resta del aino y el primer trimestre de 2024,...

FEN COSTERO | PROBABILIDAD DE OCURRENCIA SEGUN MAGNITUD (%)

ESCENARIO EN JUNIO 2023 ESCENARIO EN SEPTIEMBRE 2023
_____________ 63 " S
- 55 ' ) 4 4747 46 44 ” i
Neutro 48 49 52 55 - 37 43 42 o
= Debil - 2 33 38 36 |
® Moderad 1 ’
oderado 5 . 15 10 I X 5 8 10 10 I i
® Fuerte + 2 - I I B - = [ | | | i
ago.-23 sep.-23 oct-23 nov.-23! dic.-23/ oct-23 nov-23 dic-23 ene.-24 feb.-24 ! dic-23/ |
\_mar.-24 | \mar.-24
Fuente: ENFEN. T
FEN GLOBAL | PROBABILIDAD DE OCURRENCIA SEGUN MAGNITUD, PARA INICIOS DE 2024 (%)
ESCENARIO EN JUNIO 2023 ESCENARIO EN SEPTIEMBRE 2023
ENFEN (para dic23-mar24) ENFEN (para dic23-mar24)
- /| FEN débil 56 - /| FEN débil 13
FEN moderado 38 FEN moderado 51
FEN fuerte / + 6 FEN fuerte / + 36

Fuente: ENFEN. Fuente: ENFEN
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... lo que implicara un exceso de lluvias en las zonas costeras del
norte y centro del pais, y sequias en el sur andino

FEN: IMPACTOS PRINCIPALES A NIVEL GEOGRAFICO

’ES

Amazonas
Loreto

Océano

Pacifico Ucayali
Madre de Dios
ancavelica TE
Apurimac
Ayacucho Punao

I 'mpacto por lluvias Arequipa %
Impacto por sequias Moquegua o

Sin impacto/ Impacto moderado

Tacna

Fuente: BBVA Research y BCRP

FEN: IMPACTOS PRINCIPALES A NIVEL SECTORIAL

Agropecuario 7% del PIB

Afecta la floracion de frutales.

Mayor presencia de plagas.

Pérdida de dreas de cultivos por inundaciones.

Menor produccién avicola por deshidratacién de animales.

16% del PIB

» Limitacidn del transporte de carga e interprovincial por dafios en carreteras,
lo que dificulta el comercio.

Transporte y Comercio

Pesca 1% del PIB

* Menordisponibilidad de anchoveta por profundizacion de la especie,
desplazamiento al sur, y menos alimento. Alteraciones en su ciclo
reproductivo.

Manufactura 12% del PIB

» Menor produccién de harina y aceite de pescado, asociado a menor actividad
pesqguera.

» Cierre de vias ralentiza produccién al impedir traslado de insumos.

» Dafios a las fabricas y paralizaciones.

* Menor demanda de algunos productos (por ejemplo, textiles).



El patron que sigue el FEN actual es hasta ahora muy parecido al de El
Nifio de 1997/98, que tuvo un impacto sobre el PIB de 2,2pp

ANOMALIA DE LA TEMPERATURA SUPERFICIAL DEL

MAR EN LA COSTA NORTE PERUANA
(GRADOS CELSIUS, MEDIA MOVIL SEMANAL)

vy

Nifio extraordinario

Nifio fuerte

Nifio moderado

1.0 N \ Nifio débil
0,4
Neutro
1,0 ?J ‘
1 i Nifia moderada
’ Nifia fuerte
$3E5E5TSRE5888555538
= 1997-1998 2016-2017 === 2023-2024

Fuente: NOAA y ENFEN

IMPACTO NEGATIVO DE EL NINO SOBRE EL PIB
(PUNTOS PORCENTUALES)

1997/98

El impacto sobre el PIB dependera finalmente de la intensidad de la
anomalia, de su duracion, y de las labores de prevencion, atencion de la
emergencia, y rehabilitacion/reconstruccién que se ejecuten

Fuente: Macroconsult (a partir de INDECI y BCRP) y BBVA Research.
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Gasto publico relacionado con Fendmeno El Nifio (FEN)

“Con Punche Emergencia 2023” * NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO ANTE LA OCURRENCIA
Gasto fiscal: alrededor S/ 4 mil millones (0,4% del PIB) DE UN DESASTRE NATURAL

Atencion inmediata a la emergencia Aencon | menabiiacion Reconstruccion

inmediata a la
emergencia

Prevencion, proteccion y resiliencia de la infraestructura

Medidas para la recuperacion de la capacidad productiva

M Avance: al 02 de octubre se han transferido S/ 4 mil
millones, de los cuales se ha ejecutado el 13% (fuente:
MEF).

M En 2024: se asume un mayor gasto (+0,2 % del PIB)
en rehabilitacion y reconstruccion en comparacion
con la proyeccion de junio, en este escenario se

considera un Nifio Costero mas intenso en el verano Fuente: Banco Mundial, Cooperacion Suiza y Ministerio de Economia y Finanzas. “Peru:

Z ~ Estrategia integral de proteccion financiera ante el riesgo de desastres asociados a fenémenos
del préximo afio . naturales’, 2016

Necesidades de recursos

Tiempo
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Quellaveco alcanza su capacidad productiva mas rapido que lo previsto
en junio, dando un impulso a la mineria

MINERIA METALICA
(VAR. % ANUAL)

PRODUCCION DE COBRE
(MILLONES DE TM)

3.0 Proyeccion 10.5 Proyeccion
29 73
28 33
27 o o - B
] —
26 08 -0.1
25
24 Aumenta en 60 mil TM en
’ comparacion a la prevision
23 anterior por mayor
produccién de Quellaveco
2.2 -13.8
21
2.0 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2019 2020 2021 2022 2023 2024

El impacto directo de Quellaveco sobre la tasa de crecimiento
del PIB de 2023 seria de entre 0,5y 0,6 puntos porcentuales.

Fuente: MINEM, BCRP y BBVA Research.

Quellaveco impulsa avance de la mineria este afio. En 2024,
mejora produccion por menor incidencia de conflictos sociales
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Del lado politico, administracion Boluarte se estabiliza, aunque el
equilibrio es fragil

FACTORES QUE INFLUYEN EN LA RELATIVA INDICADOR DE TENSIONES POLITICAS
ESTABILIZACION DEL GOBIERNO DE DINA BOLUARTE (INDICE, MEDIA MOVIL DE ULTIMOS 28 DIAS)
7
6
Apoyo del Congreso 5
4 Protestas en julio fueron
relativamente débiles
2
Protestas ;
1
dic-22 mar-23 jun-23 sep-23

Investigaciones fiscales ACEPTACION INTERNACIONAL

@ Cancilleria Perdafl § &2
.., , . @CancilleriaPeru
Opl nion pu bI ICa Con ocasién del 202° aniversario patrio, en misiva enviada a la sefiora
(aprobacion presidencial: 16%) Presidenta de la Republica Dina Boluarte, @POTUS Joseph Biden
reafirmé su voluntad de continuar profundizando la asociacién entre
nuestras naciones, construyendo un crecimiento econémico integrador,

Fuente: Macroconsult.



¢ Yatocamos fondo? La debilidad del PIB es persistente; es probable que
solo se vea unatendencia a la recuperacion pasado El Nifio

PIB

; CC A 2
¢COMO SERA LA SALIDA? (VAR. % INTERANUAL, PROMEDIO ULTIMOS 12 MESES)

6.0
Rebote y salida rapida Proyeccion
Se disipan los choques de oferta y no 5.0
dejan impactos persistentes. 40
—————————————————————————————————————————————————————————————— 2.7
L 3.0
L) Recuperacion acotada
L) Entorno con ralentizacion del gasto 20
privado (sin mayores ahorros que
puedan dar soporte) y limitado espacio 1.0
fiscal.
"""""""""""""""""""""""""""""""" 0.0
L i t h d 8 &8 8 & & & & & & & J
a economia se estanca por choques de NN N N N N N N N
o™ 3] =+ — o™ 3] =+ — o™ 3] =+

inciden negativamente sobre la demanda:
condiciones financieras mas restrictivas,
baja inversién y creacién de empleo,
deterioro de balances privados por FEN,
etc.

PIB DESESTACIONALIZADO

I oferta persistentes y otros factores que
(VAR. % INTERTRIMESTRAL)

1T23 2723 3723 4723 1T24 2724 3724 4724
-1.3 0.3 1.3 1.6 -1.5 13 0.9 1.8

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)



Balance de todos estos factores: revision a la baja de las previsiones de
crecimiento para 2023 y 2024, con rebote en 2025 (se disipa choque de oferta)

PIB (VAR. % INTERANUAL)

Proyeccion

23 32 2,5
. mm>* MW > B

Proyeccion anterior (2T)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Prom.
26-28

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)
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Balance de todos estos factores: revision a la baja de las previsiones de
crecimiento para 2023 y 2024, con rebote en 2025 (se disipa choque de oferta)

DESCOMPOSICION DEL CAMBIO EN LA PREVISION DESCOMPOSICION DEL CAMBIO EN LA PREVISION

DE CRECIMIENTO DE 2023 DE CRECIMIENTO DE 2024
(PUNTOS PORCENTUALES) (PUNTOS PORCENTUALES)

0 m @ @ o o L @ 0 n @ o K =) c [ 0
29 820 = g9 e = 2 0 29 £ o = ) S — co 2o _
) =] = o = 73] © O A P e o H o © -0 O @
Qesl 8N & =25 3838 E Q53R Iesq &5 £3F = Ll 8z 828 893Q
[y o o™ ] [si= ] = [ o0 - T = i} N wnos of I
o - gk L] = C W —_ 2 = o= Jk= ] = o5 =
SFEN Oc 3¢ 832 NF5e NFEN 8¢ o =% V3o
— o w i a on C jugi]
a® o = e @ a® Eoc 2885 ¢«
[s3 [5]
Z S6¢
1/ Respuesta mas sensible del gasto privado al entorno de alta inflacion, altas tasas de interés, -

ausencia de hberac_lones adu;lo_nales de fondos ,(A.FP’ C.TS)‘ expectanve_i de un fenomeno EI Nifio de 1/ Normalizacion interanual en 2S24 luego de un FEN mas intenso en la segunda mitad de 2023.
considerable magnitud en proximos meses, y débil confianza empresarial (de corto plazo).

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones) Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)
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Proyecciones de crecimiento de autoridades y consenso de analistas se han
ido ajustando a la baja alo largo del afio

CONSENSO DE ANALISTAS | PREVISIONES PARA PREVISIONES MEF
CRECIMIENTO DEL PIB DE 2023 Y 2024 (VAR. % INTERANUAL) -0,4 puntos
(VAR. % INTERANUAL)

I porcentuales
-1,4 puntos
2,8

ﬂ porcentuales
_~— 2,7 2,6 3,0
——
2,3 @ 25 22 1,1
o—

2023 2024
Escenario anterior (abril) ®m Escenario actual

PREVISIONES BCRP

(VAR. % INTERANUAL)
® Previsiones anteriores
de BBVA Research ® o -1,3 putntols
para 2023 , —¢ porcentuales 30
N N ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™
N o\ N o~ N I8\ I3\ N I3\ o\ N 0,9
> 3] ) o) = = > c = o g
(=) = © e} S,
e s 5§ 2 g ® g = 2 3 I
—2023 e 2024 2023

2024
Escenario anterior (junio) m Escenario actual

Fuente: Latin Focus Consensus Forecast y BBVA Research Fuente: MEF y BCRP
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Por el lado sectorial, destacara el desempefio de la Mineria Metalica en 2023
y se espera recuperacion de la Pesca el préximo ano

2023: PROYECCION DEL PIB SECTORIAL

(VAR. % ANUAL)

2024: PROYECCION DEL PIB SECTORIAL
(VAR. % ANUAL)

Primario

No Primario

Primario I 33

No Primario [ 2.1

Agropecuario
Pesca

Mineria metalica
Hidrocarburos
Manuf. Primaria
Manuf. No primaria
Construccion
Comercio

Servicios

Fuente: BBVA Research.

W 2o

|

Agropecuario JJ 0,8
Pesca [N 2.0
Mineria metalica [l 3.3
Hidrocarburos | N &4
Manuf. Primaria || 64

Manuf. No primaria || 1.8
Construccion i 2.1
Comercio [ 1.5
Servicios ] 2.3

Fuente: BBVA Research.
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Por el lado del gasto, exportaciones reflejaran el mejor desempeiio de la
mineria en 2023 y 2024. Retroceso de inversion privada este afio

2023: PROYECCION DEL PIB POR EL LADO DEL 2024: PROYECCION DEL PIB POR EL LADO DEL
GASTO (VAR. % ANUAL) GASTO (VAR. % ANUAL)
PBI PBI

Demanda interna u 05 I Demandainterna”_ 2,2

Consumo privado . 1,0 Consumo privado _ 2,2

Inversiéon Privada 6,5 _ Inversién Privada _ 1,6

Consumo publico . 1,4 Consumo publico _ 2,5

Inversion publica -0,6 I Inversion publica _ 4,5
Exportaciones - 32 Exportaciones _ 2,5

Importaciones -1.1 . Importaciones _ 2,1

1: No incluye inventarios.
Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research.



Estimamos que la pobreza aumentara en 2023 y 2024, en un contexto de bajo
crecimiento y de aumento de los precios de los alimentos

POBREZA MONETARIA
(% DE LA POBLACION)

Proyeccion Prevemos que la pobreza monetaria
COVID-19 aumentara en 2023 y 2024, y se ubicara en
308 28,9% y 29,2% de la poblacion,

30,1
28,9 292 respectivamente.
o'® 278

® Con ello, 9,8 millones de personas se
ubicarian por debajo de la linea de pobreza
259 en 2023 (9,2 millones en 2022).

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2028

Fuente: INEl y BBVA Research.
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Acelerar el crecimiento y reducir pobreza requerird mejoras sustanciales en
factores estructurales vinculados a la gobernanzay la institucionalidad

PIB
(FEB.20=100, PROMEDIO MOVIL ULTIMOS 12 MESES)

Debido al lento crecimiento de
115 . .
la economia, el PIB se aleja

de su tendencia pre-pandemia \e
110 200 .
At
(\O\QQ * ‘
& .
105 <t e
100
95
Crecimiento
90 PIB potencial
Peru: entre
2,0%y 2,5%
85
80

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

* De 2015 a febrero de 2020.
Fuente: BCRP e IPE. Elaboracion BBVA Research

INDICADORES DE GOBERNANZA
(PERCENTIL ENTRE 214 PAISES, 0: PEOR, 100: MEJOR)

Control de la corrupcién

81
34 %
[ ]
.—.\.\'22
2019 2022

Eficacia del Gobierno

2019 2022

©® Argentina Brasil

Estabilidad politicay
ausencia de
violencia/terrorismo

[ J
42 ®
@

2019 2022

Rendicién de cuentas

[ ]
55 P
.—.—‘\.SO
(]
2019 2022
@ Chile Colombia

Fuente: Banco Mundial- Worldwide Governance Indicators

Estado de Derecho

)
32
./.\.—033
o
2019 2022

Calidad regulatoria

70 Y
..—.\./~60
[ ]
(]
2019 2022

©® México =mgmm Per(i
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4.2. Resultado fiscal y deuda publica
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A agosto, el déficit fiscal se amplio a 2,6% del PIB, principalmente por los
menores ingresos fiscales...

RESULTADO FISCAL

INGRESOS Y GASTOS FISCALES
(SPNF, ACUMULADO EN ULTIMOS DOCE MESES., % DEL PIB) (ACUMULADO EN ULTIMOS DOCE MESES., % DEL PIB)
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Fuente: BCRP.

*Considera los gastos por intereses y el resultado primario de empresas publicas.
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... debido a la menor recaudacidon por Impuesto a la Renta (vinculada al
sector minero) y del IGV (debilidad de la demanda interna)

IMPUESTO A LA RENTA
INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL (ACUMULADO EN ULTIMOS DOCE MESES., % DEL PIB)
(ACUMULADO EN ULTIMOS DOCE MESES., % DEL PIB)

* Menor regularizaciéon se
L 1,3 > explica porque los pagos a
-1,0 p porq pag
22.1 [ -0,8 0.2 202 Mineria 0,6 cuenta en el 2022 fueron
| 0.2 ! ' elevados, lo que ha hecho
que los saldos pendientes
por regularizar se reduzcan.

* Menores pagos a cuenta
Resto de - 5692 debido al uso de los saldos a
sectores ’ favor por parte de las
empresas y los menores

mdic.-22 mago.-23 coeficientes empleados en el
) célculo mensual del IR.

IGV
(ACUMULADO EN ULTIMOS DOCE MESES., % DEL PIB)

4.4 < Menores
portad e 10— Importaconesy
) la apreciacion del
dic.-22 Imp.ala IGV Otros. Ing.  Otros* ago.-23 tipo de cambio

Renta No 51
Tributarios Interno _4‘8’ —» + Debilidad de la

*Comprende ingresos tributarios locales, impuestos selectivo al consumo, impuesto a las demanda interna
importaciones y las devoluciones. mdic.-22 mago -23

Fuente: BCRP.



Por el lado del gasto, se destaca la moderacion del componente corriente
vinculado a las menores transferencias y el gasto en bienes y servicios

GASTOS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(ACUMULADO EN ULTIMOS DOCE MESES., % DEL PIB)

23,4 -0,5 -0,3 23,0
dic.-22 Gasto Gasto de Otros* ago.-23

Corriente Capital

*Comprende el resultado de empresas publica y los intereses de la deuda publica.

Fuente: BCRP.

GASTO CORRIENTE

La disminucion del gasto en bienes y servicios
(acumulados ultimos doce meses) se explica, en su mayoria,
por los menores egresos vinculados a la emergencia
sanitaria, principalmente en suministros médicos, y en
transferencias corrientes por las menores asignaciones
otorgadas al FEPC.

GASTO DE CAPITAL

La disminucién de lainversién publica (acumulada
Ultimos doce meses) se explica por la menor ejecucién de
los gobiernos subnacionales, que fue compensado
parcialmente por la ejecucion del gobierno nacional
(reconstruccion).

La disminucién de otros gastos de capital (acumulado
Ultimos doce meses) se explica por el menor otorgamiento
de garantias de crédito del Programa Reactiva Pera.



BBVA Research / Situacién Pertl - Octubre 2023 E

Proyecto de Ley de Presupuesto para 2024 plantea un incremento de 12,1%

PRESUPUESTO INICIAL DE APERTURA PRESUPUESTO INICIAL DE APERTURA SEGUN TIPO DE
(MILES DE MILLONES DE SOLES) GASTO (MILES DE MILLONES DE SOLES)
) + 26 mil . y . _
0, . + ayor gasto en kemuneraciones por
PARTICIPACION mill ones /v]_48 — medidas aprobadas en el Congreso m2023
2023 2024
4 ¥ 4 12, 10/ +5/ w2024
+4
7 28
mE .
56 .
547 , 183 Gastos Corrientes Gasto de Capital Servicio de deuda
= Gobierno Nacional 177
= Gobierno Subnacional
OURREEEECES 138 142 PRESUPUESTO INICIAL DE APERTURA SEGUN
131 FUNCIONES (MILES DE MILLONES DE SOLES)
2024/2023
88 96 2024/2023
Educacion g 44 10,6%
Salud T 25 9,2%
Transporte 2202"70 13 6,5%
Orden Publico 1146?’32 1,9 13,0%
(i ; 14,6
3823885828888 % Provsion Socl B 104 waoes
O O O O O O O O O © o o o o 9.3
N N NN NN NN NN NN NN Proteccion Social 7.8 m2024 15 19,2%

Fuente: MEF



Revision al alza del déficit en 2023 y 2024 por actividad mas débil y por un
aumento del gasto relacionado con El Nifio (2024)

RESULTADO FISCAL*
(SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, % DEL PIB)

. . 1,7 . . 2,0
-2,5 2,7 -2,7

-2,3

-8,9

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 Prom.
17-19 25-28

Prevision anterior (2T)

*: proyeccion para 2023 en adelante.
Fuente: BCRP y BBVA Research.



Revision al alza del déficit en 2023 y 2024 por actividad mas débil y por un
aumento del gasto relacionado con El Nifio (2024)

INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL GASTOS DEL GOBIERNO GENERAL*
(% DEL PIB) (% DEL PIB)
Proyeccion Proyeccién
19,9 26
I I I I I I I I I I I I I I
£ N S N & N £Q £9 S m N X S £9%
e & 8 & & ] g g & ] & & ] g
Prevision anterior (2T) Previsién anterior (2T)
Se revisa a la baja la proyeccién de ingresos en 2023, Se mantiene la proyeccion de gastos en 2023.

por ejecucion y menor crecimiento de la actividad en el

Para el 2024 se revisa al alza la proyeccion por el
segundo semestre.

aumento en el gasto relacionado con la reconstruccion
Hacia adelante se proyecta que los ingresos se estabilizaran por el efecto de El Nifio en el verano.

alrededor del 20% del PIB, por encima de los niveles pre-
pandemia, en linea con el crecimiento del PIB potencial.

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

*Incluye el pago de intereses



La deuda publica mostrara una leve tendencia al alza en el mediano plazo. En
general, indicadores sefialan que se mantendra la solidez fiscal

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

36.0
35,9
o
34,7
Proyeccion
Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2028

17-19

Fuente: BCRP y BBVA Research.

INDICADORES DEL SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO

2019 2020 2021 2022

Activos (% del

PIB) 13,7 12,4 14,2 12,8
Deuda neta
(% del PIB) 129 222 218 21,0

Dolarizacion de la

deuda publica 32 43 54 52
(%)

Intereses como %

de los ingresos 7,0 9,0 7,2 7,1
fiscales

2023

11,4

22,3

50

8,1

2024

10,7

24,0

48

8,3
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Sin embargo, potenciales demandas de gasto podrian erosionar fortaleza de

las cuentas del gobierno

PRESIONES DE GASTO POR INICIATIVA DEL
CONGRESO

N° Le Descripcion Fecha

Ley que dispone que el Estado invierta anualmente no

Ley 31097 ¥ menos de 6% por ciento del PIB en educacion Dic-20
Ley 31125 Emergencia del sector salud y proceso de reforma Feb-21
Ley 31187 Negociacion colectiva en el sector publico May-21

Ley 311732  Devolucion del dinero del Fonavi Abr-22

Ley 314953  Bonificacion especial por preparacion de clases Jun-22

Incorporacion al régimen laboral del Decreto Legislativo
Ley 31703 728 a los trabajadores de EsSalud que se encuentran Jul-22
bajo contrato CAS a plazo indeterminado

Ley 315394  Cambio de contrato CAS-COVID a CAS Ago-22

Incorpora al régimen laboral del Decreto Legislativo 728
Ley 31703 a los trabajadores del Es Salud que se encentran bajo ~ Mar-23
contrato CAS

Bono de reconocimiento por traslado de la ONP al

Sistema Privado de Pensiones Abr-23

Ley 31729

1/ Costo permanente: S/ 18 mil millones. 2/Costo temporal: S/ 5,3 mil millones. 3/ Costo temporal:
S/42,8 mil millones, 4/ Costo permanente: S/ 2,2 mil millones.
Fuente: MEF.

Petroperu registro pérdidas por USD 380 millones en el
primer semestre.

Recientemente Petroperu solicité al Gobierno un apoyo
financiero por USD 3 200 millones, adicional al apoyo por
USD 2400 millones que el Gobierno otorg6 a la empresa
estatal a fines del afio 2022.

En este sentido, el Ministerio de Economia ha indicado que
no hay recursos para atender el requerimiento financiero de
esta empresa.

Se mantiene el riesgo que la empresa siga teniendo pérdidas
y presione al Estado con mayores demandas de recursos, lo
gue implica desatender otros pliegos de gasto. Por ello, se
requiere el fortalecimiento institucional de Petroperu con el
objetivo de reforzar la gobernanza y la sostenibilidad
financiera.
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4.3. Sector externo y tipo de cambio
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Cuentas externas: mejora de la balanza comercial viene generando menor

déficit de cuenta corriente

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(ULTIMOS 4 TRIMESTRES, % DEL PIB)

A jul-23 ya
es 5,5%
del PIB

2723

Servicios
e Transferencias

2022
wm Balanza comercial
[ Ingreso primario
—=@—Cuenta corriente

1723

Fuente: BCRP y BBVA Research.

& Mayores volumenes exportados por mejora de
la produccion minera y caida de los
volumenes de importaciéon en el segundo
trimestre (asociados a la debilidad de la
actividad) han resultado en un aumento
significativo del superavit comercial y, con ello,
disminuye el déficit en la cuenta corriente.

Las menores utilidades de empresas
extranjeras también han contribuido a la
mejora de la cuenta corriente.
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Cuentas externas: disminucion de terminos de intercambio en 2023y 2024
por menores precios de exportacion (normalizacion del precio del cobre)

TERMINOS DE INTERCAMBIO PRECIOS DE EXPORTACION (IPX) E IMPORTACION (IPM)
(iNDlCE 2007 =100 Y VAR. % INTERANUAL)
IPX (VAR. % INTERANUAL) IPM (VAR. % INTERANUAL)
120 Proyeccion Proyeccién 13.7 Proyeccién
1.8 J
— [ -
| - F—
4.0 1,8 3,5
COBRE (USD/LIBRA) PETROLEO WTI (USD/BARRIL)
95 79 80
4,00 S . I
* 1N
H m
2022 2023 2024 2022 2023 2024
90 [ I ORO (USD/ONZA TROY) TRIGO (USD/TM)
= - |
1,8 I 0.5 -3,5
-10,4
80
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Fuente: BCRP y BBVA Research. Fuente: BCRP y BBVA Research.
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Precios mas bajos de exportacion y menor captura de anchoveta (El Nifio)
induciran una ligera caida en el valor de las exportaciones en 2023

EXPORTACIONES EXPORTACIONES
(VAR. % INTERANUAL) (USD MILES DE MILLONES)
6 5.2 Proyeccion 70 Proyeccion
4 60
50
2
0
30
-2
20
4 10
6 0
2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
mmmsVolumen Precio ——Total mTradicional  mNo tradicional

Fuente: BCRP y BBVA Research. Fuente: BCRP y BBVA Research.
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El valor de las importaciones retrocedera significativamente este afio por la
debilidad de la actividad y la correccion en los precios

IMPORTACIONES IMPORTACIONES
(VAR. % INTERANUAL) (USD MILES DE MILLONES)
20 Proyeccion 60 Proyeccion
16.5
15 50
14
13 14
10 40 14
5 ' 30
0 20
-5 10
10 11 11 12
-10 -7.4 0
2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
mmwm Volumen Precio e=Total

B Consumo MInsumos Capital

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



Como resultado, el superavit de la balanza comercial se incrementara este

afio y moderara el siguiente

BALANZA COMERCIAL
(USD MILES DE MILLONES, ACUMULADO ULT. 12 MESES)

Proyeccion

(<2} o —l N G2 <
i [\ N N o\ N
O ) ) 9O ) )
© © © © © ©
mmm Balanza Comercial Exportaciones Importaciones

Fuente: BCRP y BBVA Research.

En lo que va del afio, el superavit de balanza
comercial se ha elevado como resultado de la
desaceleracion de las importaciones y la
mayor exportacion de minerales.

En 2023, el menor volumen de importaciones
asociado a la debilidad de la actividad
econdmica mas que compensa la caida en los
precios de exportacion (metales) y menor
captura de anchoveta.

En 2024, las importaciones se recuperan en
un contexto de recuperacion de la demanda
interna lo cual modera la balanza comercial a
pesar de que las exportaciones tradicionales
se recuperan también (luego del traspiés de
este afio por conflictos sociales y anomalias
climatoldgicas).



El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se ira cerrando por el
mayor superavit comercial y menores utilidades de empresas

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

Proyeccion
n
2022 2023 2024 2025-28
Balanza comercial Transferencias
Servicios @ ngreso primario

— Cuenta corriente

Fuente: BCRP y BBVA Research.

Mayores utilidades de empresas extranjeras y
costo de servicios importados (ej. fletes)
generaron ampliacion del déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos en 2022.

En 2023, la cuenta corriente mejora a raiz de
(i) mayor superavit comercial, (ii) remesas de
utilidades de empresas extranjeras mas bajas
(en linea con las menores cotizaciones de
metales) y (iii) mejora de la cuenta de
servicios (normalizacién del turismo receptivo
y menores costos de fletes)

Este proceso continuara en adelante, con lo
gue el déficit en cuenta corriente seguira
reduciéndose hacia niveles sostenibles
(consistentes con un saldo de pasivos
externos netos estables como % del PIB).
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Por el lado del tipo de cambio, depreciacion del PEN principalmente por
factores externos

TIPO DE CAMBIO
(SOLES POR DOLAR)

La Fed viene dando sefiales de que mantendré su tasa
de politica elevada por mas tiempo en respuesta a una

actividad resiliente y los mercados responden con un
26.07.23: FED elev6 su tasa

. mayor rendimiento exigido a plazos mas largos.
en 25 pbs (se reduce

diferencial de tasas con Per()

& En China, indicadores de actividad econémica débiles.

14.06.23: FED : 000 Ademas, los problemas con el sector inmobiliario se
mantuvo tasa . FED ag ravan .

mantuvo
tasa, pero
sefializa que y |

e o Cotizacion del cobre se reduce, en parte, por el
auederc incremento de inventarios y el deterioro de las
altas por

TS e perspectivas de la demanda de China, asi como el
cambio en la prevision para la tasa Fed.

jun.-22

ene.-22
mar.-22
may.-22
ago.-22
oct.-22

Fuente: BCRP y BBVA Research.



Tipo de cambio: moneda local tendera a depreciarse hacia adelante por
disminucion del diferencial de tasas de interés y salida de capitales

DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES DE CORTO TIPO DE CAMBIO
PLAZO (BCRP VS FED, PB) (SOLES POR DOLAR, NIVEL PROMEDIO DEL MES)
Proyeccion Proyeccion
450 42
400
350 4,0 3,90
300 3,80 -
250 250 38 3,73 == -
200 - 3,80
36 3,70
150
125

100 34
50

2988FIFFYILRLI I 2 5 S § 9 S

S 5 o 8 5 0 8 5 0 Y 5 0 6 5 o 9 o) o) S) o) Q o

o }% % ° }% % © }% % o % % o }% % © S S S S S S

Fuente: FRED, BCRP y BBVA Research.

Disminucion del diferencial de tasas de interés PEN-USD reducird atractivo de activos en moneda local. Ademas, se anticipa salida de capitales

de economias emergentes por menor apetito de riesgo. Menor déficit de cuenta corriente atenuara presiones cambiarias
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4.4. Inflacion y politica monetaria
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Inflacion cede por alta base de comparacion interanual, reduccion de precios
de insumos internacionales y debilidad de la actividad domeéstica

INFLACION: TOTAL Y COMPONENTES

INFLACION: ALIMENTOS Y ENERGIA
(VAR. % INTERANUAL)

(VAR. % INTERANUAL)
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Fuente: INEI.
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Asimismo, las expectativas de inflacion han corregido a la baja de manera
sensible

EXPECTATIVAS DE INFLACION A DOCE MESES EXPECTATIVAS DE INFLACION
(VAR. % INTERANUAL ESPERADA PARA EL IPC) (PARA CIERRE DE ANO, %)
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Fuente: BCRP.
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Inflacion tendera a retroceder en adelante, pero de manera mas lenta que la
prevista principalmente por El Nifio y a pesar de ralentizacion de la actividad

INFLACION
(%) .
Nifio global: sequias en las zonas altoandinas reducirian las siembras, con
10 L, impacto rezagado al alza sobre los precios de alimentos
8.7 Proyeccion
8
© 1
50 g
4 ... .. 2‘.8
LN ]
2
0
o8] (o)) o o o = — NI I < <+
TOOwow 9 g g4oqgo goqgoqgoqgo g o
g £ © £ © £ © £ © £ ©Y £ ©
T 2 © 2 T 3 © 2 © 2 © 3 o

PRECIO DEL PETROLEO WTI
& Inflacion seguira cayendo en el corto plazo por alta base de (VAR. % INTERANUAL FIN DE PERIODO)
comparacion, debilidad de la economia, y politica monetaria

restrictiva. El Nifio probablemente tendra en 1724 impactos

) X ] ; 2021 2022 2023 2024
sobre los precios de alimentos. Luego, inflacion retomaria o
senda a la baja. Prevision actual 81,0 7,1 1,5 -7,3
M Con respecto a junio, revisamos al alza la proyeccion de - .
inflacion recogiendo el deterioro de los prondsticos para El Nifio Prew;g;g anterior 81,0 7,1 -4,0 -3,2
y mayor depreciacién de la moneda local. (junio )

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones)



El Banco Central recorté la tasa de referencia en 25pb en septiembre...

prevemos mas recortes a corto plazo

TASA DE POLITICA MONETARIA
(%)

9 Proyeccion
750 @ oo
6 6,75
...
4,50
3 2,25
0,25
0
-3
o0} (o)} o — AN (e2] <
< < N o o N N
o o O O O o o
© © © © © © ©

Real (con expectativas de inflacion)
e Nominal

Fuente: BCRP y BBVA Research.

En septiembre, el Banco Central recort6 la tasa de referencia
de 7,75% a 7,50%. El BCRP sefial6 que la decision no implica
un ciclo de reducciones sucesivas en la tasa de referencia.

El BCRP prevé que se mantenga la tendencia declinante de
la inflacién en los préximos meses, pero ven riesgos sobre los
precios por El Nifio.

Asimismo, sefialé su preocupacion por la debilidad
economica: “Los choques derivados de los conflictos sociales
y el Nifio costero han tenido un impacto mayor a lo esperado
en la actividad econémica y la demanda interna”.

En el balance, interpretamos que el BCRP ha implementado
un “hawkish cut”, por lo que hacia adelante recortes
adicionales seran graduales y altamente condicionados a la
nueva informacién que vaya apareciendo, en linea con lo
previsto anteriormente.

Prevemos que en un entorno de moderacion de la inflacion y
de debilidad de la actividad, el BCRP continuara recortando la
tasa de referencia a corto plazo, pausara en el 1T de 2024 (el
momento mas complicado de El Nifio) y que retomard los
recortes a fines del 2T de 2024 (fin del El Nifio e inicio de
flexibilizacion de la FED).
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El Banco Central reviso al alza en 50pb su estimacion de la tasa de interés
natural en linea con un mayor riesgo pais

RIESGO PAIS - EMBIG
(PUNTOS BASICOS)

300
250 '&
: |‘ '.v" 209
200 X S
| | 173 N 1@5 \) %

100
NIMNMNDMODOOWOWo OO0 OO0 A A NN M
SRRdgdgggdaqgaggagagga
O >0 ¢g X0 g X9 g >0 g >0 g >0 g >
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e Promedio del afo

Fuente: BCRP.

ESTIMACIONES BCRP DE LA TASA DE INTERES
NATURAL (%)

Real Nominal

2019 1,4 3,4
2020 1,3 3,3
2021 1,4 3,4
2022 1,6 3,6

Esta mayor tasa de interés natural implica que el nivel
neutral para la tasa de referencia del Banco Central
seria ahora de 4,50% (antes: 4,00%)

Fuente: BCRP. Tasa de interés natural real y nominal muestran la mediana de los valores medios
estimados por Lahura y Vega (2023), MPT con filtro de Kalman, Pérez (2023) y Ledesma (2023)
que incluye UCUR extendido (tasa exégena) y UCUR extendido (economia cerrada).
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Principales riesgos sobre el escenario base para Peru: cuarto trimestre 2023

y 2024

A

Episodios de inestabilidad y recesion
por persistencia de la inflacion

Entorno geopolitico con tensiones
latentes
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Desaceleraciéon mas brusca de la
economia China

v

% Elecciones presidenciales en EEUU

v

POR EL LADO LOCAL

El Nifio Costero mas intenso o con
impactos aun mas sensibles sobre la
actividad.

Medidas populistas que afecten la
competitividad (mercado laboral,
sistema de pensiones).
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Renovadas tensiones politicas y
sociales.

r-“-

Ralentizacion de la actividad de
caracter mas ciclico que coyuntural
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Proyecciones macroecondémicas: resumen

2021 2022 2023 (p) 2024 (p)

PIB (var. %) 13,3 2,7 0,4 2,3
Demanda interna (excluye inventarios, var. %) 17,0 2,1 -0,5 2,2
Gasto privado (var. %) 17,6 2,6 -0,8 2,0
Consumo privado (var. %) 12,4 3,6 1,0 2,2
Inversion privada (var. %) 36,9 -0,4 -6,5 1,6
Gasto publico (var. %) 14,2 -0,5 0,9 3,1
Consumo publico (var. %) 10,9 -3,4 1,4 2,5
Inversién puablica (var. %) 24,8 7,7 -0,6 4,5
Exportaciones (var.%) 13,2 6,1 3,2 2,5
Importaciones (var.%) 18,0 4,4 -1,1 2,1
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 4,04 3,83 3,70 - 3,80 3,80-3,90
Inflacion (% a/a, fdp) 6,4 8,5 4,1 2,8
Tasa de interés de politica monetaria (%, fdp) 2,50 7,50 6,75 5,25
Resultado fiscal (% PIB) -2,5 -1,7 -2,7 -2,7
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -2,2 -4,0 -1,2 -1,0
Exportaciones (miles de millones de USD) 63,0 66,2 65,3 66,4

Importaciones (miles de millones de USD) 48,0 55,9 51,7 53,8

(e) Estimado. (p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 02 de octubre de 2023.
Fuente: BBVA Research.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 informaciéon que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién 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.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico 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 ningun contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo.

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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