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Mensajes principales

En las economias desarrolladas, las altas tasas de interés han afectado al sector
manufacturero, pero los servicios siguen resilientes, evitando una desinflacion mas

6 Coyuntura global 0 rapida. En este contexto, y teniendo en cuenta los riesgos geopoliticos, los bancos
centrales han exhibido cautela y los mercados financieros han reducido sus
expectativas de flexibilizacion monetaria agresiva.

Localmente, la actividad se contrajo en 2023 (-0,6%), algo que no ocurria desde
1998, excluyendo el periodo més critico de la pandemia (2020). Esto se dio en un
entorno de convulsion politica y social a inicios de ese afio, de anomalias
climatolégicas, de alta inflacion y tasas de interés, y de debilidad de las confianzas.
Actividades primarias como la pescay la agricultura fueron muy afectadas, pero

p Coyuntura local o tamt_)ién sectores no primarios como construccion y manuf_aqtgra. Las cifras_de
crecimiento del cuarto trimestre, sin embargo, sugieren el inicio de un cambio de
tendencia, algo que los indicadores disponibles para los primeros meses de 2024
parecen confirmar. Un entorno politico y social relativamente mas tranquilo que a
principios del afio pasado, la disminucion de las anomalias climatolégicas (mas
acentuada que lo anticipado hace tres mesesy, asi, con impactos menos sensibles
sobre la actividad), el descenso de la inflacion y la paulatina flexibilizacién monetaria
favorecen el mejor desempefio de la economia peruana a inicios de afo.



Mensajes principales

Perspectivas macro
globales:
inflacion y tipos

Perspectivas macro

e (lObales:
crecimiento

Factores
estructurales
globales

La inflacion seguira disminuyendo, en linea con una esperada ralentizacion de los
servicios, y asumiendo que no ocurren nuevos choques de oferta. Esto le dara el
espacio ala Fed y al BCE para rebajar las tasas de interés desde mediados de este
ano.

El crecimiento en EE. UU. perdera fuerza, aunque menos que lo previsto hace tres
meses, y seguira relativamente débil en la eurozona y China. La moderacion de la
inflacién y de las tasas de interés favorecera una recuperacion a partir de la segunda
mitad del afio, excepto en China, donde los factores estructurales seguirdn pesando
negativamente.

La geopolitica afectara la futura dinamica econdmica, condicionando las politicas.
Aumentara la incertidumbre y es dificil descartar disrupciones de oferta. Junto con
factores como la demografia y la politica fiscal, estos choques presionaran a la
inflacion, forzando a los bancos centrales a sostener las tasas de interés en niveles
relativamente elevados, por encima de lo observado en el periodo pre-COVID.
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Perspectivas macro
locales:
actividad econdmica

El cambio mas importante en el escenario de previsiones es el relacionado con el
despliegue mas benigno de El Nifio costero. Las anomalias climatolégicas generadas
por este fendbmeno tuvieron a inicios de afio una magnitud entre débil y moderada,
menor a la que hace tres meses anticiparon como mas probable las entidades
especializadas en su seguimiento. Ha sido asi mas acotado también el impacto
negativo sobre la actividad. Los prondsticos para lo que resta de la temporada de
lluvias sugieren que estas anomalias tenderan a disiparse en adelante, y que mientras
eso ocurre su intensidad serd menor a la prevista.

Considerando que las anomalias climatoldgicas tienden a disiparse, que la situacion
politica y social se ha tranquilizado con respecto a la que se tenia a principios de 2023
(aunque es fragil), y que el entorno es cada vez mas propicio para el gasto que realiza
el sector privado (inflacién contenida, tasas de interés disminuyendo), seguimos
previendo que la economia peruana rebotara este afio, pero que esta expansion se
ubicara alrededor de 2,7%, siete décimas de punto porcentual por encima de la
proyeccion anterior (debido al menor impacto de las anomalias climatologicas,
principalmente). En 2025, disipado El Nifio y con tasas de interés en niveles bajos, el
crecimiento alcanzara el 2,9%.



Mensajes principales

Perspectivas macro
"/ locales: cuentas
fiscales

Perspectivas macro
locales: cuentas
externas

La débil actividad econdmica afectdé negativamente a la recaudacion fiscal en 2023 y el
déficit aumento asi hasta un nivel equivalente a 2,8% del PIB (1,7% en 2022). Con el
rebote de la economia peruana que se anticipa para este afo, la recaudacion mejorara
y el déficit fiscal disminuira. Estimamos que cerrara 2024 alrededor de 2,3% del PIB.
En el escenario base la politica fiscal se orientard en adelante a ordenar las finanzas
publicas, reduciendo el déficit y buscando acercarlo a los topes establecidos. Dejara
asi a la politica monetaria la tarea de apoyar la recuperacion de la actividad en el corto
plazo. En ese contexto, los déficits fiscales tenderan en los proximos anos a un nivel
equivalente a 2% del PIB, con lo que la deuda publica bruta no superaria el 36% del
producto a fines del horizonte de prevision (2029).

La economia peruana no presenta desbalances externos, lo que la posiciona bien para
enfrentar episodios de volatilidad financiera. La cuenta corriente de la balanza de
pagos paso de un déficit de 4,0% del PIB en 2022 a un superavit de 0,6% en 2023,
favorecida por el incremento de la produccién minera (exportaciones) y descenso de
precios (petréleo y alimentos) y volumenes (ralentizacion de la actividad) de
importacion. Prevemos que este afo el superavit sera de 0,8% del PIB al continuar el
buen desempefio de la mineria y rebotar los sectores mas afectados por El Nifio en
2023. Larecuperacion de las importaciones sera mas gradual y se completara en
2025, cuando el superavit en la cuenta corriente alcanzaré el 0,2% del PIB.
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Perspectivas macro
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Perspectivas macro
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Volatilidad del tipo de cambio en los primeros meses de 2024, al vaivén de las
perspectivas del mercado sobre cédmo actuara la Fed en adelante. El Banco Central se
encuentra muy activo en el mercado cambiario. Como la flexibilizacion monetaria en
Perd avanzara mas rapido que en EE. UU. (disminuira asi el atractivo para mantener
activos en moneda local), el PEN tendera a debilitarse en lo que resta del afio, aunque
ello sera acotado por el resultado positivo en la cuenta corriente de la balanza de
pagos. En un escenario en el que las intervenciones cambiarias del Banco Central
peruano se moderan, estimamos que el USDPEN cerrara el afio en un rango entre
3,85y 3,95 soles por délar. En 2025, con el diferencial de tasas de interés
recuperandose, el tipo de cambio finalizara entre 3,70 y 3,80 soles por dolar.

La inflacion descendio rapidamente en la segunda mitad de 2023 y finaliz6é ese afio en
3,2%. A principios de este ha encontrado algunas resistencias para ceder ain mas,
relacionadas sobre todo con las anomalias climatolégicas aln presentes. Actualmente
se ubica en 3,3%. Disipado El Nifio y con una alta base de comparacion interanual, la
inflacion tendera a disminuir en el segundo y tercer trimestres, adentrandose en el
rango meta (2%, +/- un punto porcentual). Hacia fines de afio, sin embargo, el efecto
positivo de la alta base de comparacion interanual se revertira y junto con el impacto
rezagado de El Nifio global sobre los precios de los alimentos llevara a la inflacion a
cerrar 2024 en torno a 2,6%. La prevision para 2025 es de 2,4%.
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"% monetaria

A Principales riesgos

El Banco Central viene recortando su tasa de interés de referencia desde setiembre y
esta se ubica actualmente en 6,25%. El descenso de la inflacion abrio el espacio para
hacerlo, dando asi algin soporte a la recuperacion de la actividad. Sin embargo, el
proceso es gradual debido al riesgo de El Nifio sobre los precios y a la volatilidad en
los mercados financieros; la posicion de la politica monetaria sigue siendo restrictiva.
Estimamos que las rebajas de tasa continuaran en los proximos meses. Con una
inflacion esperada ya dentro del rango meta, esos recortes se reflejaran mas
claramente en la posicion monetaria. Por ello, cada recorte seria de magnitud acotada,
como hasta ahora, lo que evitaria exacerbar las presiones sobre el tipo de cambio. En
este escenario, la tasa de interés de referencia finalizara el ano en 4,25%, algo por
debajo del nivel que estimamos como neutral, y se mantendria alli en 2025.

Por el lado externo, (i) tasas de interés altas por mas tiempo debido a una inflacion
mas persistente, que induzcan episodios de inestabilidad financiera y recesion; (ii)
desaceleracion mas brusca de la economia china; y (iii) entorno geopolitico con
tensiones latentes. Por el lado local, (i) El Nifio costero de magnitud mas intensa que la
considerada para lo que resta de la temporada de lluvias; (ii) renovadas tensiones
politicas y sociales; (iii) medidas populistas que afecten la competitividad (mercado
laboral, sistema de pensiones); y (iv) aumento de la inseguridad por mayor
delincuencia y presencia de las economias ilegales.
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El contexto geopolitico sigue preocupando: el conflicto en Oriente Medio ha
escalado, con limitados efectos econdmicos hastaahora

RIESGO GEOPOLITICO E INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICAEN EL G3©
(INDICES: PROMEDIO DESDE 2019 IGUAL A 0, 28-DIAS MEDIA MOVIL)
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(*): G3: EE. UU., eurozonay China.
Fuente: Monitor de Geopolitica de BBVA Research.
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Pese al entorno geopoliticoy los disturbios en el Mar Rojo, los precios de las
materias primas y las disrupciones en los procesos productivos siguen bajos

PRECIO DEL PETROLEO (BRENT) INDICADOR DE CUELLOS DE BOTELLA DE BBVA
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Analytics.
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Latendencia desinflacionariahaperdido fuerza,con lainflacion de servicios
aun alta; en Chinapersisteel temor a la deflacion

INFLACION GENERAL: IPC INFLACION SUBYACENTE: IPC
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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 actividad sigue siendo mas dinamicaen EE. UU.y en el sectorde
servicios, pero hay sefiales preliminares de recuperacion en otros mercados

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.



BBVA Research / Situacion Pera - Marzo 2024 ﬂ

Los mercados laborales, la politicafiscal y el exceso de ahorro siguen
apoyando el crecimiento, mitigando el efecto negativo de la politica monetaria
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(*) 2024 y 2025: trayectorias simuladas consistentes con las previsiones de actividad e inflacion de
BBVA Research. Datos de EE. UU.: salario horario promedio de empleados de produccion y
supervisién no directiva, total privado. Datos de la zona euro: compensacion por empleado.
Fuente: BBVA Research a partir de datos del BLS y de Eurostat.

Varios factores respaldan a la actividad y, en

especial, a los servicios, aunque menos que

antes:

* mercados laborales: desempleo bajo y
crecimiento salarial robusto;

¢ politica fiscal: gasto elevado;

¢ ahorro acumulado: todavia positivo.

Aun asi, el endurecimiento monetario ha
causado una desaceleracion del crecimiento:
* los costos de financiacion han aumentado;
* los préestamos bancarios han disminuido;

« eltipo de cambio se ha apreciado, al menos
en EE.UU.; y

+ las expectativas de inflacion han seguido
ancladas (algo por encima del 2%).
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Mercados han reducido sus expectativas de flexibilizacibn monetariaagresiva
tras los ultimos datos macro y las sefales de cautela delos bancos centrales

FED: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS BCE: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS
CONTRATOS A FUTURO CONTRATOS A FUTURO®
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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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Pese al aumento enlos rendimientos soberanos,lafuerzadel délary las
dudas sobre el sectorinmobiliario comercial, la volatilidad sigue contenida...

RENDIMIENTOS DE SOBERANOS Y VOLATILIDAD
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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... lo que favorece el influjo de capitales hacialos mercados emergentes y que
las primas de riesgo en LatAm se mantengan en niveles relativamente bajos

FLUJO DE CAPITALES HACIA MERCADOS EMERGENTES LATAM: RIESGO-PAIS
(USD MILES DE MILLONES, MEDIA MOVIL 28 DIAS) (MEDIDO CON EL CDS, PB, iINDICE 100 = DIC.2021)
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Fuente: IIF (informacién al 3 de marzo). Fuente: Bloomberg (informacion al 8 de marzo).
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Rendimientos deladeudasoberanay tipos de cambio en LatAm suben por
incremento de las tasas de interés en délares

LATAM: RENDIMIENTOS DE BONOS SOBERANOS

LATAM: TIPOS DE CAMBIO
10 ANOS (%)

(MONEDA LOCAL VS USD, INDICE 100 = 31.JUN. 2023)
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Fuente: Bloomberg (informacion al 8 de marzo). Fuente: Bloomberg (informacion al 8 de marzo).
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La economia peruanase contrajo 0,6%en 2023, el primer retroceso desde
1998 (excluyendo la pandemia), afectada por factores transitorios

PIB
(VAR. % INTERANUAL)

«  Convulsion politicade principios de afio

13.4
TIED e BE «  Anomalias climatol6gicas: ciclon Yaku, El
crecimiento: 1,1 Nifio costero, El Nifio global
puntos porcentuales
5 57 * Nuevas autoridades subnacionales
- . (usualmente se ralentiza el gasto de
— inversion durante el primer afio de gestion).
-0,6

« Altainflaciony tasas de interes

. Confianzas débiles

-10.9
2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVAResearch.



Sectorialmente, las anomalias climatoldgicas tuvieron un fuerteimpacto
negativo sobre el componente primario del PIB...

PIB SECTORIAL 2023

(VAR. % INTERANUAL) Anomalias climatol6gicas afectaron
sobretodo alos sectores:
PIB Pesca: se afectd la biomasa de anchoveta, de
brim ario modo que no se abrid la primera temporada de
captura en la zona centro-norte y la cuota
Agropecuario 29 . asignada para la segunda temporada fue
Pesca -19,7 I relativamente baja.
Mineria metalica E G5 Agropecuario: se afectd la floracion de frutos y la
Hidrocarburos 107 oferta avicola. _Se(_:tor ya venia arrastr_gndo
o problemas (baja disponibilidad de fertilizantes y
Manuf. Primaria 20 W sequia en 2022). También incidié negativamente
No Primario la influenza aviar.
Manuf. no primaria 8,1 - Manufactura primaria; menor disponibilidad de
Construccion -7.9 iNSUmMos pesqueros Yy agricolas.
Comercio o 24 Quellaveco le dio soporte ala mineria,
Otros Servicios 0.0 | enlo pOSitiVO

Fuente: INEI, BCRP. Elaboracion: BBVAResearch.



... mientras que lainestabilidad politica, las altas tasas de inflacién e interés, y
las débiles confianzas, entre otros, afectaron negativamente al gasto privado

PIB POR EL LADO DEL GASTO 2023
(VAR. % INTERANUAL)

PIB
Demanda Interna

Consumo privado | 01

Inversién privada 7.2 I

Consumo publico R

Inversion publica Bl i
Exportaciones I ;7
Importaciones 209 N

Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVAResearch.

Gasto privado afectado por altas tasas de
inflacion e interés y, en ese contexto, por la
debilidad de las confianzas. Ahorro privado

aumento en el afio.
Fuerte contraccion de la inversion privada en
2023 (alta base de comparacion en el caso de la
inversion minera, ralentizacion de la
autoconstruccion). Con ello, la inversion privada,
como % del PIB, regreso a sus niveles
prepandemia.
Consumo privado estancado por retroceso del
empleo y por elevadas tasas de inflacion e interés.

Contraccion de la demandainternaincidio
negativamente enlas importaciones.

Exportaciones favorecidas por aumento de
la produccion minera.
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En ese contexto, el empleo en 2023 cayd 0,9%, con los retrocesos mas
marcados en Construcciony en las actividades primarias

EMPLEO A NIVEL NACIONAL ? 2023: EMPLEO A NIVEL NACIONAL POR SECTORES
(VAR. % INTERANUAL, MEDIA MOVIL 3 MESES) (VAR. % INTERANUAL)

Var. ala
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2022 2023 42% del

empleo anivel
PEA ocupada (miles de personas) 17.337 17.180

nacional

»  Servicios 26 +185
Tasa de desempleo (%) 4,7 5,4 .

1: Hasta diciembre de 2022 se utiliza informacion de la ENAHO; para 2023 se utiliza la EPEN.

2: Incluy e Transporte y Comunicaciones. Intermediacion Financiera, Actividades Inmobiliarias, Empresarialesy de Alquiler, Ensefianza, Actividades de Servicios Socialesy de Salud.
Fuente: INEI(ENAHO, EPEN). Elaboracion: BBVA Research.
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Sin embargo, empleo en empresas grandes y paratrabajadores mas
experimentados y educados crece, favoreciendo laremuneracion promedio

2023: EMPLEO A NIVEL NACIONAL 2023: TASA DE EMPLEO ADECUADO INGRESO NOMINAL DEL
SEGUN CARACTERISTICA . TRABAJADOR PROMEDIO
(VAR. % ANUAL) . (SOLES MENSUALES)
POR TAMARO DE EMPRESA 506
B2 Var. %:
- 5.4 +9,9% en términos nominales
[ +3,4% en términos reales 1874
-3,3
De1a10 De11a50 DeS51y mas /
trabajadores irabajadores trabajadores 2022 2028 162
POR EDAD DEL TRABAJADOR 57
- — 2023: TASA DE FORMALIDAD
| 14
Deil824 De25a44 DedSymis

afos afos afos

POR NIVEL EDUCATIVO DEL TRABAJADOR
45 5,6
- - [ ] [ | 2022 2023
I-Ifja S:&Bn Sup.No  Sup Masa salarial en 2023 crecid 2,5% en
) up. up. o
primaria daria  universit. Universit 2022 2023 ferminos reales

Fuente: INEI (EPEN).



BBVA Research / Situacion Pera - Marzo 2024 E

La actividad parece empezar a cambiar de tendenciadesde el cuarto trimestre

de 2023

PIB
(VAR. % INTERANUAL)

1T22  2T22  3T22  4T22 1723 2723 3T23  4T23

Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVAResearch.

PIB
(VAR. % INTERTRIMESTRAL)

1T22 2T22  3T22 4722

Fuente: INEI. Elaboracion: BBVA Research.

-0.8

1T23 2722 3T23 4T23
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Y ainiciosde 2024 el panoramaes algo mas alentador: los indicadores
disponibles sugieren que el gasto empieza a mejorar...

INDICADORES DISPONIBLES DE ACTIVIDAD PARA EL PRIMER BIMESTRE DE 2024
(VAR. % INTERANUAL)

INDICE BIG DATA DE CONSUMO PRIVADO? VENTAS DE AUTOS

51
11.1
Enero: -8,7
5.2 Febrero:+6,8
39
02

[

-2,0 2,2 18

-
-8.3
1T23 2123 3T23 4T23 ene.-feb.-24 1T23 2T23 aT23 4723 ene.-fab.-24

1/ Se utiliza informacion de los montos de compras con taijetas de crédito y débito que realizan las
familias y los retiras de dinero a través de caerosy ventanilla

Fuente: Asociacion de Automdviles del Periy BBVA Research.
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Y ainiciosde 2024 el panoramaes algo mas alentador: los indicadores
disponibles sugieren que el gasto empieza a mejorar...

INDICADORES DISPONIBLES DE ACTIVIDAD PARA EL PRIMER BIMESTRE DE 2024
(VAR. % INTERANUAL)

iINDICE BIG DATA DE INVERSION TOTAL! INVERSION PUBLICA

26,2 o977

62

3.4

56
1.9

-6.8
2,0
=32

1T23 2T23 3T23 4T23 ene.-feb.-24 1T23 2723 3T23 4723 ene.-feb.-24 *
1/ Se utiliza informacion de los montos de ingresos a empresas que pertenecen a sectores
relacionados con la produccion de insumosy de bienes intermedios y de capital. * Estimado.

Fuente: BCRP y ASOCEM. Elaboracion: BBVAResearch. Fuente: MEF y BBVA Research (estimados).
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... las anomalias del clima han disminuido, de manera mas clarala
relacionada con El Nino costeroy mas benigna que lo previsto...

ANOMALIA DE LA TEMPERATURA SUPERFICIAL DEL ANOMALIA DE LA TEMPERATURA SUPERFICIAL DEL
MAR EN LA COSTA NORTE PERUANA ) MAR EN LA ZONA §.4 DEL OCEANO PACIFICO
(GRADOS CELSIUS, ANOS 2023 Y 2024, MEDIA MOVIL SEMANAL) (GRADOS CELSIUS, ANOS 2023 Y 2024, MEDIA MOVIL SEMANAL)
Mifio
3.0 extraordinario Nifio fuerte
Nifio fuerte 34 Nifio moderado
1,7 10 : i
Mifio moderado o Nifio debil
1.0 0s
0.4 Nifio débil Neutro
N -
oy eutro o5 Nifia débil
. Mifia débil 0.9 .
13 . Nifia moderada 45 Nifia moderada
W e s e = g = = = o O = Nifia fuerte Nifia fuerte
= (%] E - e — P — (%] [
§222i3°%35zp5828 L5555 9B 528 8
Temporada de lluvias
PROYECCIONES EN NOVIEMBRE PROYECCIONES EN NOVIEMBRE
dic.-23 ene.-24 feb.-24 dic.-23 ene.-24 feb.-24
Neutro - 0 0 2 Neutro - 0 0 0
Débil 0 3 10 Débil 0 0 2
Moderado 40 44 46 Moderado 8 11 28
Fuerte + 60 53 42 Fuerte + 92 89 70

Fuente: NOAA y ENFEN. Elaboracion: BBVA Research.
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... y en ese contexto, aunque todavia en el tramo pesimista, las confianzas
han tendido amejorar desdefines del ano pasado

CONFIANZA EMPRESARIAL

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
(PUNTOS)

(PUNTOS)
55 Tramo optimista 29 Tramo optimista
S0 50
SD ____________ ED — — — A A A A A A A A A _4?.
Tramo pesimista Tramo pesimista
45

40

35

30
O — — — 0 DN ¢ e S 0 = o= o= M o oo o6 on= 3T
e s B G A ijﬂﬁf‘j”fjfjﬁf‘j“““ﬂfﬂﬁdfﬁﬁ'
= = = = = = = == == : = = vl e e
T TNOT N NME 3L 8 T T N T T NS Nﬂ"—"o'-f;"q.
o g2 v 5 & o g O & &

Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVAResearch. Fuente: APOYO Consultoria. Elaboracion: BBVA Research.
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Lanormalizacion de la ofertay la (sorprendentemente lenta) moderacion dela
demanda provocan unaralentizacion (parcial) del crecimientoy de lainflacion

» Determinantes w1 Tendencias m

. delescenario 2% macro
Normalizacion de la oferta: Descensode la
mejoras en materias primas Inflacion, que, dadas las
y cuellos de botella, pese al presiones en servicios, ;focoen cuandoy a
entorno geopolitico. sigue por encima de las » gue ritmo llegaran los

‘ metas. recortes.

Moderacion dg la d,emanda Aterrizaje suave del
ante tasas de interes crecimiento: debilidad de pese a la reduccion de las
elevadas, pero apoyada por las manufacturas, pero expectativas de una fuerte
la politica fiscal y mercados resiliencia de los servicios. flexibilizacién monetaria.

laborales.
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Escenario base: moderacion del crecimiento reduciralainflaciony llevara a
recortes detasas,aunque estas seguiran en niveles relativamente altos

BBVA RESEARCH ESCENARIO BASE: CRECIMIENTO PIB, INFLACION Y TASAS DE INTERES O
(CRECIMIENTO PIB: %; INFLACION: A/A %, FIN DE PERIODO; TASAS DE INTERES: %, FIN DE PERIODO)

&

D;E——J/ 1.4 E'D
0,7

2023 2024(m) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p)
FIB Inflacién Tasas de interés

—=g=FE. Ul. =—s=FEuroczona China

(*) Crecimientodel PIB mundial: 3,1% (+0,1pp)en 2023, 3,1% (+0,1pp) en 2024 y 3,3% (+0,0) en 2025.
(**) En el caso de la eurozona, tasas de interés de las operaciones de financiacion.

(p): prevision.

Fuente: BBVA Research.
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EE. UU.: crecimiento de 2024 revisado al alza, pero se sigue esperando una
moderacion,que permitiriarecortes detasa a partir de mediados de afno

('E/OE)- UU.. CRECIMIENTO DEL PIB - Demandainterna e inflacién de servicios se
mantienen fuertes, pero una ralentizacion es

20 probable ante la disminucion del exceso de
ahorroy el tono de la politica monetaria.

25
25 ® 28 »  Una caida adicional de la inflacién (no hay
5o &1 19 cambios significativos de previsiones) permitiria
' rebajas de tasa desde mayo, allanando el
15 camino para una recuperaciondel crecimiento.
2022

* Esposible, aunque no muy probable, que un
crecimiento fuerte evite la convergenciade la
inflacion al 2% y una pronta caida de las tasas,
pero los riesgos estan balanceados (podria
darse una caida mayor del crecimiento e
inflacion).

m Previsiones actualizadas (1T24) » Previsiones anteriores (4T23) J Riesgos: elecciones preSidenCialeS, recesiono
N estrés financiero por elevadas tasas de interés,
Fehte! BBVA Research. politica fiscal.

1,0

05

0.0
2023 2024 (p) 2025 (p)



Eurozona: crecimiento lento einflacion en caidaimpulsan rebajas cautelosas
de tasas desdejunio, favoreciendo unarecuperacion economicaposterior

EUROZONA: CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

4.0
35
35
3,0
25
2,0
@®
1,5
1.|:| 1.4
0.5 [ ]
N kd
0,0
2022 2023 2024 (f) 2025 (f)

m Previsiones actualizadas (1T24) = Previsiones anteriores (4T23)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.

Crecimiento: estancamiento (sinrecesion) en
2023, inicio de 2024; divergencia entre paises.

Probable recuperaciéndesde mediados de
ano, pero menor prevision de PIB en 2025 por
consolidacion fiscal ante las nuevas reglas.

Previsiones de inflacion a la baja por datos
recientesy menores precios de la energia,
pese a inflacion de servicios y dinamismo
salarial.

Tasas de interés: se esperanrecortes de 75 pb
este afio y de 100 pb el proximo.

Seguirala reduccion del balance del BCE, en
parte debido a la reduccion del programa
PEPP; nuevo marco operativo parael 2T24.

Riesgos: tensiones geopoliticas, estanflaciony
tensiones por la deuda soberana.



China: medidas fiscales, monetarias y regulatorias apoyaran el crecimiento,
pero no frenaran el proceso de desaceleracion estructural

CHINA: CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

B

52
o
5 w 45
)
o
3.0
3
2
1
0
2022 2023 2024 (f) 2025 (f)

B Previsiones actualizadas (1T24) » Previsiones anteriores (4T 23)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.

La actividad (la inmobiliaria en especial) se
vera apoyada por una serie de medidas.

La politica fiscal seguira siendo expansivay
se esperan mas recortes de los encajes
bancariosy de las tasas después de que la
Fed comience a bajar tasas.
Desaceleracionestructural por problemas del
sector inmobiliario, deuda de gobiernos
locales, envejecimiento, relaciones con EE.
UU., etc.

La inflacion sigue bajo cero, pero se prevé
que converjaal 2% por las politicas
expansivas, la normalizacion del precio de la
carne de cerdoy mejora de la confianza.
Riesgos: deflacion, recesion de balances
(desapalancamiento del sector privado),
geopolitica, sector inmobiliario, débiles
influjos de capital.
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En los proximos afnos, la geopoliticay otros factores ayudaran a mantener las
presionesinflacionarias y las tasas de interés relativamente altas

TASAS DE INTERES DE POLITICA ©
(EN TERMINOS NOMINALES, %)

B

5

— o ——

Bl China

= Media 2010-2019
» Tipos en el largo plazo: prevision de BBVA Research

(*) En el caso de la Eurozona, tasas de interés de las operaciones de financiacion.
Fuente: BBVA Research.

Geopolitica, fuente de incertidumbre, choques

de oferta y presiones sobre la inflacion:

* conflictos en Ucrania y Oriente Medio, y
potencialmente en otras regiones: presion
sobre precios de la energia y otros insumos;

* falta de coordinacion en cuestiones clave:
proteccionismo, politicas climaticas, etc..

Otros factores potencialmente inflacionarios:

* elecciones en EE. UU. y otras regiones
(politicas comercial, migratoria, etc.);

* fendmenos meteorolégicos extremos,
politicas climaticas;

* mercados laborales, demografia adversa; y

*  politica fiscal: fuerte gasto (defensa, cambio
climatico, social...); elevada deuda publica.

Las ganancias de productividad podrian
ayudar a debilitar las presiones inflacionarias.



Precio del cobre: anticipamos tendenciaal alzaante mejora gradual de la
actividad en principales demandantesy choques de ofertanegativosrecientes

PRECIO DEL COBRE  Enlos proximos trimestres el precio del cobre
(PROMEDIO DEL PERIODO, USD/LIBRA) tenderia a aumentar reflejando la paulatina mejora
en el desempefio de economias grandes como las

20 de EE.UU. y Europa, asi como inventarios que se
4.5 20341 378 20351395 mantienen en niveles histéricamente bajos (en
40 ' L2 parte por choques de oferta como por ejemplo el
, cierre de la mina Cobre Panama).
32 20231V; 3,71 2024 1V: 3,87
30 * A medio plazo, mantenemos la vision que la
L R U R L A L mayor inversion en infraestructura “verde” y
2022 2023 2024 2025 reconversion vehicular le dardn soporte al precio.
422 400 3gs La importancia de estos factores aumentara
2 80 gradualmente en los préximos afios.
I I I * Encomparacion con el ejercicio anterior, se revisa
al alza la senda prevista para el precio del cobre
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 dadas las mejores perspectivas de crecimiento
Ejercicio previo para EE. UU. y China.

Fuente: Bloombergy BBVA Research (proyecciones).
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4.1 Actividad econdmica



Escenario macroeconomico global: principales consideraciones e impactos
locales

FACTORES CONSIDERADOS

En EE. UU.y China, el crecimiento perderafuerza, aunque no
tanto como se anticipaba. Alo largo de 2024, la moderacién de la
inflacion y de las tasas de interés en EE. UU. favorecera en ese
pais una recuperacion a partir de la segunda mitad del afio; en
China, sin embargo, seguirdn pesando negativamente los factores
estructurales.

La inflacion seguira disminuyendo, enlinea con la esperada
ralentizacion de los servicios, y asumiendo que no ocurren nuevos
choques de oferta. Esto dara espacio para que la Fed recorte las
tasas de interés desde mediados de este afio, con cautela.

Volatilidad financiera acotada pese a la reduccion de las
expectativas de una fuerte flexibilizacion monetaria.

Tensiones geopoliticas seguirén latentes.

O IMPACTOS LOCALES

Entorno externo es mas favorable
para el crecimiento de la economia
peruana (crecimiento de socios
comerciales, precios de exportacion y
tasas de interés). Favorece demanda
externa, sobre todo para productos no
tradicionales, y confianzas locales.

Tipo de cambio: cautela de la Fed
para rebajar su tasa de politica y
tensiones geopoliticas latentes le
restaran soporte al PEN.



Escenario macroeconomico local: principales consideraciones

FACTORES CONSIDERADOS

En lo que va corrido del afio, las condiciones calidas
relacionadas con El Nifio costero han sido méas
benignas que lo anticipado. El impacto negativo
sobre la actividad ha sido asi también méas acotado.
Los prondsticos paralos proximos meses son
también mejores que los considerados en el
escenario base anterior (publicado en diciembre de
2023): menor intensidad de la anomalia y esta se
disipard mas rapido. Pronosticos para El Nifio
global son también mas benignos. En 2025 se
completa el rebote de la actividad luego de EIl Nifio.

= Relativa estabilidad politicay social. Sin
embargo, la calma es fragil. Escenario similar al
considerado en la prevision anterior.

Mejor desempefio de lainversion publicay del turismo
receptivo. Mayor ejecucion del gasto de inversion publica a
nivel subnacional luego del primer afio de gestion de sus
autoridades (cuando usualmente este gasto se resiente). En
comparacion con el escenario base anterior, esta mejora es sin
embargo mas acotada pues como el impacto de El Nifio
costero en la infraestructura ha sido menor al previsto (y
probablemente lo seguira siendo en lo que resta del verano),
sera también menor el gasto en reconstruccion. Por el lado del
turismo, mayor calma politica y social y disipacion de
anomalias del clima favorecen arribo de turistas extranjeros.

Tiende adisiparse el impulso del sector minero sobre el
crecimiento. La contribucion de Quellaveco sobre la tasa de
crecimiento interanual se apagara. Ausencia de nuevos
proyectos mineros de envergaduraen adelante.



BBVA Research / Situacion Pera - Marzo 2024 m

1. El Nifio costero: condiciones calidas se debilitaran en adelante; laanomalia
seramenos intensay duraderaquelo anteriormente previsto

EL NINO COSTERO | PROBABILIDAD DE OCURRENCIA DE DISTINTOS ESCENARIOS (%)

SITUACION ACTUAL SITUACION ANTERIOR (NOVIEMBRE*)

mar.-24 abr.-24

Neutro - 6 18
Débil 15 32
) 20 20
: 12
M 4 7
I 5 l 0 0 0 oderado 0 3

Mar-24 Abr-24 May-24

+
wNeutro- wDébil mModerado mFuerte + Fuerte 39 13

* Pronésticos publicados el 24 de noviembre de 2023.
Fuente: ENFEN y BBVA Research. Fuente: ENFEN y BBVA Research.
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1. EI Nino global: aun de intensidad moderada, laanomaliadisminuiraen
adelante; los prondsticos son mas benignos que hacetres meses

EL NINO GLOBAL | PROBABILIDAD DE OCURRENCIA DE DISTINTOS ESCENARIOS (%)

SITUACION ACTUAL SITUACION ANTERIOR (NOVIEMBRE®*)

mar.-24 abr.-24
{=14]
' Neutro - 1 6
22 Débil 9 25
I 12 I :
3 l i
0 0 0
I - — Moderado 42 45

Mar-24 Abr-24 May-24 Jun-24

Weutro- =Débil mModerado mFuerte + Fuerte + 48 24

* Pronésticos publicados el 24 de noviembre de 2023.
Fuente: ENFEN y BBVA Research. Fuente: ENFEN y BBVA Research.
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2. Situacion politica: relativa estabilidad politicay social,aunque el equilibrio
es fragil; sin cambios con respecto al escenario base anterior

ACCIONES COLECTIVAS DE PROTESTA APROBACION DE LA PRESIDENTE DINA BOLUARTE
(NUMERO DE CASOS) (% ENCUESTADOS)

m Hoy estafuera de la mesa el adelanto de elecciones
1400

0 una Asamblea Constituyente.
m Sin embargo, el Gobierno tiene una baja aprobacién

Convulsién politica y social

luego de la destitucién del

. : por parte de la ciudadania.
1200 presidente Castilo m Margen de maniobra politica es acotado para
contener iniciativas de tono mas populista.
1000 m Déhil gobernanza e institucionalidad afecta calidad
de politicas publicas y el crecimiento de medio
800 plazo.
Protestas durante la ' - Aﬁos dg bajo crecimiento,. de inestabili.dad y de
presidencia de Merino inseguridad, abren espacio para candidatos
600 presidenciales de posiciones mas extremas.
400 76 Tat, T4 TESG 779 TT9% 779 B0% B1% B4% B5% B5% B3% 85%
—_— e 0 e
200 1 19% 189% 18% 17%: 15 5 5%
&% 15% 16% 15% 15% 119 g 10% 10% 10%
e e ——
0
?.; E-E 5-“_ ?"_ ﬁ ﬁ ﬁ ﬁ ; ﬁ ﬁ ﬁ ﬁ H {.3 gj ﬁ “N'-' f‘N" ﬁ g Feb-23  Abr-23  Jun-23  Ago-23  Oct-23 Dic-23 Feb-24
G =S5 e ETSH U ESE U ESE U S U =g Anrueba =—e==Desaprueba
EB28E5832858382838E84838¢ P P

Fuente: Defensoria del Pueblo. Elaboracion: BBVA Research Fuente: Datum.
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3. Lainversion publicayel turismo receptivotendran un mejor desempeino en

2024

INVERSION PUBLICA DE LOS GOBIERNOS
SUBNACIONALES (EN TERMINOS REALES, VAR. %)

&0 Primer afio de
gestion de 392
40 autoridades

subnacionales
1gg ©ntrantes luego de
=0 ' las elecciones

h I B
8,2 7.5

=20 -15.4

'3': '21.5‘

20010 2014 2022 2011 2015 2023 2012 20186 2024

Recuperacién de la inversion publica a nivel subnacional en
2024, aunque menos acentuada que la considerada en el
escenario base anterior debido a que el gasto en reconstruccion
pos El Nifio costero serda menos necesario.

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

LLEGADA DE TURISTAS EXTRANJEROS
(MILLONES)

50
45
4.0
35
3,0
22
20
15
1.0
05
0,0

2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023

INGRESO POR TURISMO* (USD MILLONES)

2019 2020 2021 2022 2023
4,703 1.002 1.042 2.938 3.606

*Corresponde al rubro de transportes y viajes (créditos) de la cuentade servicios de la cuenta
corriente de la balanza de pagos.
Fuente: Ministerio de Comercio Exterior y Turismoy BCRP.



4. Luego de destacar en 2023, el impulso de lamineriasobre el crecimiento
tenderaadisiparse

PRODUCCION DE COBRE MINERIA METALICA
(TM MILLONES) (VAR. % ANUAL)
32 Proyeccion 105 Proyeccion
i - 9.4
3,0 29 '
- 27
— e o

a8 08 0,0
2.4
2,2 138
20

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

La prevision de crecimiento de la mineria en 2024 incorpora normalizacién de la produccién de cobre en minas afectadas a principios del
afno pasado durante la conwulsién politica y social, asi como mayor producciéon de molibdeno (de parte de Quellaveco, que empez 6 a extraer
este metal en mayo del afio pasado).

Fuente: MINEM, BCRPy BBVA Research (proyecciones). Fuente: MINEM, BCRPy BBVA Research (proyecciones).
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En el balance, el rebote en 2024 seramas acentuado que el previsto en el
escenario anterior debido principalmente al menor impacto de El Nifio

PIB (VAR. % INTERANUAL) DESCOMPOSICION DEL CAMBIO EN LA PREVISION
DE CRECIMIENTO DE 2024 (PP DEL PIB)
Proyeccién
13,4
2.7
L X
25 27 27 iz o 26 .
= B _ 'K n
0.6 Provicidn anlerior  Escenarna El Nifio? Gaslo an PIE 2024
(ATEL) T reconstruccitn®  (achus)

1/ Previsiones més positivas del entorno global (crecimiento de EE. UU. y China, precios de
-10.8 exportacion y tasas de interés).
2/ Anomalias climatolégicas més benignas.
3/ Mejores condiciones climatolégicas implicaran menor destruccion de infraestructura, y, asi
menor necesidad de reconstruir.

2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Con un fenémeno B Nifio costero mas benigno en 2024, la normalizacion
en 2025 (debido a que se disipa ese choque) también sera menos intensa,
lo que lleva a corregir a la baja el crecimiento del préximo afio, a 2,9%.

Prom.26-29

# Prevision anterior (4T7.23)

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).



Por el lado sectorial,en 2024 destacaralarecuperacion del sector pescay el

rebote de los sectores no primarios

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

PIB
Primario
Agropecuario I
Pesca ______________________/¢ RN

Mineria metdlica W

Hidrocarburos N

Manuf. Primaria b
No Primario

Manuf. no primaria I 1 2

Construccion I 5

Comercio I 2.7

Otros Servicios I

Fuente: BBVA Research.

Normalizacion de la actividad pesquera.
Recuperacion de los desembarques de anchoveta, muy
afectados en 2023 por las adversas condiciones
climatologicas. Incidira positivamente en la elaboracion
de harina y aceite de pescado (rama de la manufactura
primaria).

Agropecuario. Tiende a normalizarse al disiparse las
anomalias climatolégicas vy la influenza aviar.

Mineria. Moderacion del crecimiento debido al menor
impulso de Quellaveco. Aun seguird mostrando tasas de
crecimiento interesantes debido a la normalizacion de
produccion de algunas minas afectadas en 2023 por la
convulsion politica y social.

Construccion. Recuperacion de la inversion publica a
nivel subnacional, mejores condiciones para la
autoconstruccién (menor inflacion, menores costos de
materiales, se disipa el riesgo de El Nifio).

Comercio y Servicios. Disminucion de la inflacién y de
los costos de financiacion favorecen la demanda de
servicios en general.



Por el lado del gasto,en 2024 empiezaa recuperarselademandainternay,
sobretodo, el gasto querealizael sector privado

2024: PROYECCION DEL PIB POREL LADO DEL GASTO

(VAR. % ANUAL)

PIB
Demanda Internat
Consumo privado
Inversion privada
Consumo publico
Inversion publica
Exportaciones

Importaciones

1: No incluy einventarios.
Fuente: BBVA Research.

Inversion privada. Mejora de la inversion no minera:
sector construccién y avance de obras de
infraestructura. Inversiébn minera no sera lastrada por
alta base de comparacion, sino que por el contrario
sera apoyada por avance de algunos proyectos de
tamarfo pequefio y mediano (ampliacion de
Toromocho, San Gabriel, entre otros).

Consumo privado. Disminucion de la inflacion y de
los costos de financiacion, asi como mas
oportunidades en el mercado laboral, favorecera el
gasto de las familias.

Inversion publica. Mejora luego del primer afio de
gestion de las autoridades subnacionales elegidas a
fines de 2022.

Exportaciones. Recuperacion del volumen de
exportaciones mineras, pesqueras, y agricolas.
Tendencia a normalizarse del turismo receptivo.



Débil actividad y aun elevada inflacion habrian llevado aquelatasade
pobrezamonetariaaumente en 2023; aun se incrementariaen 2024

POBREZA MONETARIA !
(% DE LA POBLACION)

COVID-19 Proyeccion
30,8

30,1 o

291

o
27,5+ 27.1
.

25,9

O v~ Ny s W Wm0 ®m O v N s o
o ooooooocooogd8 8 s a8
o O NN N N N N od 0N o

1/ Estimado para 2023
Fuente: INEly BBVA Research (proyecciones).

La poblacién en situacion de pobreza monetaria
habria aumentado de 27,5% en 2022 a 29,1% en
2023 (incremento de 640 mil personas en esta
situacion) en un contexto de deterioro de la actividad
economicay de inflacion relativamente elevada aun.

En 2024, con la inflacion mas controlada pero con un
crecimiento todavia débil, la tasa de pobreza
volveriaa aumentar, llegando a 29,4%.

Con ello, 10 millones de personas se ubicarian por
debajo de lalinea de pobreza este afio (9,2 millones
en 2022).

Descenso de la tasa de pobreza monetaria en el
medio plazo suponiendo moderado aumento de los
precios (sobre todo de alimentos) y un crecimiento
de la actividad entre 2,5% y 3,0%.
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4.2. Resultado fiscal y deuda publica
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En el entorno de debilidad econdmicay de menores precios de materias
primas, los ingresos fiscales seresintierony el déficit aumentd en 2023

RESULTADO FISCAL INGRESOSY GASTOS FISCALES
(SPNF, ACUMULADO EN ULTIMOS CUATRO TRIMESTRES, % DEL PIB) (ACUMULADO EN ULTIMOS CUATRO TRIMESTRES, % DEL PIB)

25

24 £
23 > 5

1.0 22 '

P
21
'1'6 17 \
20 19,7
21
25
2.8

16 \

28 4T21 1722 2T22 3T22 4722 1T23 2T23 3T23 4723
4T21 1T22 2T22 3T22 4722 11T23 2723 3T23 4723

—|ngresos ——Gastos*

Fuente: BCRP. *Considera los gastos por interesesy el resultado primario de empresas publicas.
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Disminuyo sobre todo larecaudacion por impuestoalarenta(vinculada al
sector minero)y por IGV (debilidad de lademandainterna)

INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL IMPUESTO A LA RENTA
(% DEL PIB) (% DEL PIB)
Menor recaudacion

Mineria r ],3 proveniente de empresas,
05 sobre todo de las mineras.

221 -1,2

[ -1,1 g
- 0.2 0,1 16.7 Sgi;[grgg - 3, Mineras realizaron menores
5.7 pagos de regularizacion

debido a que los pagos a

#2022 w2023 cuenta en 2022 fueron altos,
recogiendo los favorables
precios de productos de
exportacion en 2021 e inicios
de 2022.

IGV
(% DEL PIB)

Disminucién de

Importado -5 o importaciones (por volumen y

2022 Imp. ala IGV  Ofros.Ing.  Otros* 2023 precio) y apreciacion del sol.

Renta No . .
Tributarios _4HE- Debl|ldad delademanda
' interna.

Interno

w2022 w2023

* Incluy e impuesto a las importaciones, impuesto selectivo al consumo, otros ingresos tributarios del
gobierno nacional, ingresos tributarios de gobiernos locales, y devoluciones de impuestos.
Fuente: BCRP.



Por el lado de los egresos, destaco lamoderacion del componente de gasto
de capital (menorinversion publica)

GASTOS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO GASTO DE CAPITAL

(% DEL PIB) N ., : -, .
. Disminucion de la inversion publica por

menor ejecucion de los gobiernos subnacionales
(como es usual en su primer afio de gestion),
compensada parcialmente por mayor ejecucion
del gobierno nacional (en reconstruccion del
norte bajo la modalidad G2G con el Reino
Unido).

23,7
—— - 01 22.5

GASTO CORRIENTE

Menores transferencias sociales y
disminucion del gasto en bienes y servicios
en la medida que retroceden los egresos
relacionados con la emergencia sanitaria,
atenuado por los mayores desembolsos en el
2022 Gasto de Gasto Otros 2023 marco del plan Con Punche Peru (reactivacion y
Capital Corriente . ,  n
emergencia-fenomeno El Nifio).

* Considera el resultado de las empresas publicas no financierasy los intereses de la deuda publica
Fuente: BCRP.



Se proyectaunadisminucion del déficit fiscal en 2024 debido a que el rebote
de laactividad favoreceraunamejorade larecaudacion

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

I I A7 I I I
. =22
2.5 28

23 23

L]
[=]

Proyeccioén

8.8

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024 2025  Prom.
17-19 26-29

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

La disminucion prevista del déficit fiscal en medio
punto porcentual del PIB se apoya principalmente en
el rebote de la actividad en 2024, que favorecera la
recaudacion y el cumplimiento tributario (es
prociclico).

Por el lado del gasto no prevemos mucho apoyo en el
descenso del déficit: si bien se retiraran las ayudas y
estimulos que se proporcionaron en 2023 (Con
Punche Peru) y disminuird el gasto relacionado con El
Nifio, habra un mayor egreso corriente relacionado
con remuneraciones segun lo que se desprende del
presupuesto.

En el escenario base la politica fiscal se orientara en
adelante a consolidar las finanzas publicas, dejando a
la politica monetaria la tarea de apoyar la
recuperacion de la actividad en el corto plazo.

En ese contexto, los déficits fiscales tenderan a un
nivel equivalente a 2% del PIB.
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Déficit fiscal tenderaa 2% del PIB en el medio plazo:ingresos se estabilizan
algo por encimade niveles prepandemia, pero habra mayor gasto inflexible

INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL
(% DEL PIB)

Proyeccion
I I 87 20,2 20,2
Prom. 2021 2022 2023 2024 2025 Prom.
17-19 26-29

Hacia adelante se proyecta que los ingresos se
estabilizaran alrededor del 20% del PIB, por encima de los
niveles prepandemia, lo que considera que el
incumplimiento tributario ha tendido a ser menor.

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

GASTOS DEL GOBIERNO GENERAL*
(% DEL PIB)

Proyeccion
From, 2021 2022 2023 2024 2025 Prom.
17-19 26-29

GASTO EN REMUNERACIONES (% DEL PIB)

Prom.17-19 2020 2021 2022 2023 2024
6,2 7,4 6,2 59 6,2 6,7

Presion del gasto en remuneraciones no permite un
descenso mas pronunciado del déficit fiscal.

* Considera el resultado de las empresas publicas no financierasy los intereses de la deuda publica.
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En ese contexto,ladeudapublicamostraraciertatendenciaal alzaen los
proximos anos, aunque en general se mantendralasolidezfiscal

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

159 35,8

256

Proyeccion

Prom., 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2029
17-19

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

INDICADORES DEL SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO

2023 2024(p) 2025(p)

Activos

(% del PIB) 13,7 12,4 14,2 12,8 10,5 9,8 9.4
Deuda neta

(% del PB) 129 222 218 210 224 237 248

Dolarizacion de
la deuda publica 32 43 54 52 48 46 42
(%)

Intereses como
% de los 7,0 9,0 7,2 7,1 8,4 8,5 8,9
ingresos fiscales

(p) proy ecciones.
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Potenciales demandas de gastoy contingentesfiscales podrian
eventualmente erosionar lafortalezade las cuentas fiscales peruanas

- AUMENTO DEL

O GASTO INFLEXIBLE CONTINGENTES FISCALES
Incremento de salarios. « Actualizaciondel Bono de Reconocimiento a
En 2024, por ejemplo, el los aportantes de la ONP y ex- aportantes.
presupuesto incorpqraun « Operaciones de endeudamientode
aumento de S/ 10 mil gobiernossubnacionales. Por ejemplo, la
millones en el gastoen Municipalidad de Lima se endeudo
remuneraciones (sectores: recientemente por S/ 1,2 mil millones (el plan es

educacion, saludy endeudarse por un total de S/ 4 mil millones).

administrativos). - Apoyofinancieroa PetroPer(: ¢, seréa
suficiente?
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PetroPeru enfrenta unadelicadasituacion financiera: el Gobierno peruano
continuaapoyando a la petrolera, pero también mejoragobernanza

Nuevo apoyo (28/03)

Situacion actual (2023)

Pérdidas 2023: USD 823
millones (USD 271 millones en
2022).

Deuda neta: USD 6,5 mil
millones (USD 3 mil millones
corresponden a bonos 2032 y
2047, con una carga anual por
intereses de USD 240 millones).

Deuda con proveedores por
USD 1.9 mil millones.

Problemas son estructurales:
deficiencias en gobierno
corporativo y gestion, falta de
transparencia.

Solicitud de nuevo apoyo
financiero

Alrededor de USD 3 mil
millones Aporte de capital
por USD 1,15 mil millones,
capitalizacion de préstamo de
2022 (USD 750 millones),
garantias de lineas de crédito
(por USD 650 millones), y
extension de linea de crédito
de USD 500 millones.

Gobierno garantiza préstamo de
USD 800 millones otorgado por el
Banco de la Nacién (para asegurar
inventarios de combustibles)

Gobierno prorroga hasta fin de afo
la garantia por USD 500 millones a
préstamos de PetroPeru

Gobierno extiende plazo para que
PetroPeru cancele S/ 500 millones en
impuestos relacionados con las
importaciones de crudo y con la
comercializacion de combustibles

Cambio del accionariado (en favor
del MEF), nuevo directorio,

austeridad (incluyendo un programa
de retiro voluntario de trabajadores).
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4.3. Sector externo y tipo de cambio



Mayor superavit comercial y menores remesas de empresas extranjeras
favorecieron en 2023 el resultado de la cuenta corriente,que pasé a superavit

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

25
e BB B

2022 1T23 2123 3T23 2023
Balanza comercial Servicios
Ingreso primario e Transferencias

== Cuenta corriente

Fuente: BCRP.

Aumento significativo del superavit comercial,
gue se incremento hasta los USD 17,4 mil
millones (desde USD 10,3 mil millones en
2022), apoyado en (i) mayores volumenes
exportados debido al incremento de la
produccion mineray (ii) disminucion de las
Importaciones ante el descenso de preciosy
de volumenes, estos ultimos por ralentizacion
de la actividad local.

Por su lado, el déficit en la cuenta de servicios
se redujo en parte gracias a la normalizacion
de los costos de fletes.

Las menores remesas de utilidades de
empresas extranjeras, sobre todo en el sector
petrolero (disminucion de precios), también

contribuyeron con la mejora de la cuenta
corriente.



BBVA Research / Situacion Pera - Marzo 2024 m

Por el lado de las exportaciones, continuarden 2024 el soportede la mineria
y aellose sumaralanormalizacion de sectores mas afectados por El Nifio

EXPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL)

6 52

4

2

0
-2
-4

2022 2023
Y olumen Precip =—=Total

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

Proyeccidn

2024

2025

EXPORTACIONES DE BIENES
(USD MILES DE MILLONES)

Proyeccion

o2 572 69,8

63,0

2021 2022 2023 2024

BTradicional mNo tradicional

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

701

2025
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Mejor desempeino de las importaciones en adelanteen la medida quela
actividad rebota luego delos choques negativos en 2023

IMPORTACIONES DE BIENES IMPORTACIONES DE BIENES
(VAR. % INTERANUAL) (USD MILES DE MILLONES)
20 . :
16,5 Proyeccion Proyeccion
15 g0 559 53 1
480 49,8 50,9
10 50 ’
5 40
0 30
-5 20
=10 10
-10,8 11,0
-15 0
2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024
e Volumen Precip ===Total EConsumo Minsumos = Capital

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones). Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).



En balance, superavitcomercial volvera aaumentar este aino, llegando a su
pico, paraluego ceder en 2025 cuando el rebote de la actividad se complete

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

Proyeccién

0 — — o N N N Y & M0 =5 = d W Wy W
R R L - S L B B
g = 6 © = @ © = 60 @ = 60 o = @ o
= o = o = o = o = 0 =
T g T E T E T E - E -
= Balanza Comercial Exportaciones Importaciones

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

En 2024, mineria y normalizacion de oferta de
sectores mas afectados por El Nifio (pesca,
agro) daran soporte a las exportaciones,
mientras que por el lado de las importaciones
la normalizacién luego de los choques de
2023 seramas gradual. En ese contexto, el

superavit comercial volvera a aumentar este
afno.

En 2025, cierta moderacion del superavit
comercial cuando el rebote de la actividad
(sobre todo de la demandainterna) se
complete (favorecida por tasas de inflacion e
interés bajas durante todo el afio), lo que
implicara una mayor demandade
importaciones.
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En ese contexto,la cuenta corriente de la balanzade pagos seguira en azul
estey el proximo afio, apoyada tambiéen por larecuperacion del turismo

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

Proyeccioén

2022 2023 2024 2025 2026-29
wew Balanza comercial Transferencias
e Servicios m (ngreso primario

= Cuenta corriente

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

En 2024, la cuenta corriente mejoraria por (i)
mayor superavit comercial y (ii) mejora de la
cuentade servicios (tendenciaa
normalizacién del turismo receptivoy menores
costos de fletes).

Mas adelante, moderacion del superavit
comercial debido a la ausencia de nuevos
proyectos de inversion que potencien las
exportaciones de bienes, mientras que las
importaciones de bienes iran aumentando
conforme también lo hagala demandainterna.
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En el mercado cambiario, USDPEN se mueve al vaivén de las perspectivas del
mercado sobrelatasadeinterées de la FED, con un BCRP muy activo

TIPO DE CAMBIO © INTERVENCIONES CAMBIARIAS DEL BCRP®
(SOLES POR USD) (USD MILLONES; POSICION VENDEDORA)
4.1 2,500 16,000
a0 3.981 2,000 14000
12,000
3.890 q
3.9 ~00 10,000
1,000 3.000
38
co0 6,000
37 3735 =.740 4,000
© 2 000
36
3602 -500 0
2022 2023 Ene-24 Feb-24 Mar-24
35
8N 8§ FIRERIIIIA gl
5 » 3 8 F 8 5 2 3 &8 z © & .
g Z B o § % g s o § § g =#=Saldo swaps cambiarios (eje der.)
(*) Al 8 de marzo (*) Al 8 de marzo

Fuente: BCRP y Bloomberg. Fuente: BCRP.



BBVA Research / Situacion Per( - Diciembre 2023 E

En proyeccion, PEN con tendenciaa depreciarse en 2024 por disminucion del
diferencial detasas deinterés, moderadapor superavit en lacuentacorriente

DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES DE CORTO TIPO DE CAMBIO ®)
PLAZO (BCRP VS FED, PB) (SOLES POR DOLAR, NIVEL PROMEDIO DEL MES)
350 Proyeccion 4.14,04 Proyeccion
300 385
250 -
200 ’ 385 3.83 — 3.80
150 125 125 -
385
100
50 3.74 -
0 -2 3.70
-0 380
-100 5 — o e o ™ o ey y W
N & e & 2 & e o o o S I T B Y
S 5 3 5 3 5 & ¢ 5 £ 5 & 5 & 5 %

Fuente: FRED, BCRP y BBVAResearch (proyecciones).

(*) Al 8 de marzo
Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

Disminucion del diferencial de tasas de interés PEN-USD reducira atractivo de activos en moneda local. Riesgos geopoliticos y elecciones presidenciales en

algunas zonas importantes del mundo tambiéninduciran posiciones mas defensivas. En 2025 el diferencial de tasas se movera afavor del PEN (y la cuenta
corriente de la balanza de pagos se mantendra en superavt), lo que inducira el fortalecimiento de la moneda local.
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4.4. Inflacion y politica monetaria
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Inflacion cedid rapido enlasegundamitad de 2023, pero a principios de este
afo haencontrado algunas resistencias pararetroceder aun mas (El Nifno)

INFLACION: TOTAL Y SUBYACENTE INFLACION: ALIMENTOS Y ENERGIA
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC) (VAR. % INTERANUAL)
10 ENERGIA
9 30
8 20
7 10 )
(<] -10 “teaareseec®
= — = — (%] o ™~ o ] L] I ) bl
5 Ah L R R R T B L
£ = ) = 0 = ] = 0 =, ) = o
4 g gL e gpeegges
3
ALIMENTOS
2 15
1 10
0 5
S 885 585 8888883 0
£ 5385388538 s 38 8 5555 5585888883
2 :; g z s} = O 3 o = O z o
N K L = O L @ O @
=——Tgtal =——5in alimentos yenergia £ @ € E ® <« E ® £

Fuente: INEI. Fuente: INEI.
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Las expectativas de inflacion también han seguido corrigiendo alabajay se
ubican yadentro del rango meta del Banco Central

EXPECTATIVAS DE INFLACION A DOCE MESES

EXPECTATIVAS DE INFLACION
(VAR. % INTERANUAL ESPERADA PARAELIPC)

(PARA CIERRE DE ANO, %)

. 4.0
‘ . 35
' 42
3.0
3.8
3.6
43455 2.5
3.1
2.8 20
286286 Eo TR T T o TR o o TR T T s T o T T &
15 GO QN Qg g H g e gogq
, ¥ = 5 & 2 € £ > 35 4 3
. g 8 & 2 § &8 &€ 8 & 3 § & &
NN BN L R I R L B e £ E w £ @ E £ W E W
g gaqa oo
EsS ooy 28 0485k ECSOo0g 2 000 _ )
228 o2 Eﬁgm 2=F o 2o g — 7024 s— 2025 -- Limite superior rango meta
Fuente: BCRP.

Fuente: BCRP.



Lainflacion seguiraretrocediendo luego de que se disipe El Niflo y apoyada
enunaaltabasede comparacioninteranual

INFLACION * Escenario base considera que las condiciones calidas
(VAR. % INTERANUAL DEL IPC) relacionadas con El Nifio costero seran de magnitud
débil en marzo (lluvias algo por encima de lo normal,
10 Proyeccion pero con poco impacto sobre la produccion y
g abastecimiento de algunos bienes) y que se disiparan
. en adelante. Reducira presion sobre precios (avicolas,

por ejemplo).

«  Disminucion de cotizaciones internacionales de
insumos alimenticios y holguras en la economia
también contribuiran al descenso de la inflacion en

on

4 33 2024.
3 2_5 2:4 + Alta base de comparacion ayudara en este descenso
5 e, T paasttrasee en el segundo y tercer trimestres, con lo que en algin

momento la inflacion estard mas cerca del 2%. Sin

embargo, el efecto base se revertira parcialmente en el
0 cuarto trimestre y junto con los impactos rezagados de
El Nifio global (sobre la produccion agricola del sur del
pais) llevaran a que la inflaciéon cierre el afio algo por
encima del 2,5%.

dic -20

abr.-21
dic.-23

abr.-24
dic.-24

ago.-21
dic .-21
abr.-22
ago.-22
dic -22
abr-23
ago.-23
ago.-24
abr.-25
ago.-25
dic.-25

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).
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El Banco Central vienerecortando latasade politicadesde setiembre,aunque
con cautelaanteel riesgo aun latente de El Niio y volatilidad en los mercados

TASA DE INTERES DE LA POLITICA MONETARIA + EIBCRP viene recortando la tasa de politica desde
(%) septiembre, aunque de manera gradual: seis rebajas
consecutivas de 25pb cada una hasta un nivel de
8

6,25% en febrero. Descenso de la inflacion abrio el
6 espacio para hacerlo, dando asi algun soporte a la
recuperacion de la actividad.

4 - o
-\H—r'/_\"'\H / .\I * Pausa en marzo, que coincidié con un repunte

sorpresivo de la inflacion (pasé de 3,0% en febrero a
3,3%) y con un Banco Central activo en el mercado

~ cambiario apoyando a la moneda local.
_2 .

La pausa en marzo tiene sesgo dovish: se redujo la
4 tasa de encaje en moneda local a partir de abril, de

ToT % 5T % T O§ § § 8§ & 0,0% a 5.5%.
5 & ® &® & ® ® ® & & B . q -
£ g £ 2 £ £ £ 2 g £ e Banco Central actia con cautela, dependiente de los
. _ . datos que vayan apareciendo, en un entorno en el que
_EE:'E'” expectativas de inflacién) aun es latente el riesgo de El Nifio sobre los precios y
— 1 . . 7ot
Expectativas de inflacién (del mes previc) los mercados financieros se muestran volatiles.

Sefiala la necesidad de “garantizar” el retorno de la
Fuente: BCRP inflacién al rango meta.



Escenario base es consistente con flexibilizacion monetariaadicional: latasa
de politicaalcanzariaun nivel algo por debajo del neutral en 2024

TASA DE POLITICA MONETARIA

(%)

2!
G
3 225
0.25
0
-3
[#3] L] ~
- e o
! o i
= =) =]

Fuente: BCRP y BBVA Research (proyecciones).

7.75

dic.-22

dic.-23

6.25

dic.-24

dic.-25

Actividad solo iniciando su recuperacion vy lo restrictivo
de la posicién monetaria sugieren necesidad de que la
normalizacion de la tasa de politica continte. Ademas,
la politica fiscal no estara orientada a dar soporte al
producto.

Inflacion retomard tendencia a la baja en los proximos
meses, lo que dara espacio para que la tasa de
politica siga disminuyendo.

Con una inflacion esperada ya dentro del rango meta,
recortes adicionales de tasa se reflejaran mas
claramente en la posicion monetaria. Por ello, cada
recorte seria de magnitud acotada, como hasta ahora,
lo que evitaria exacerbar las presiones sobre el tipo de
cambio. Decisiones seguiran siendo data-dependent.

En este escenario, la tasa de interés de referencia
finalizara el ano en 4,25%, algo por debajo del nivel
gue estimamos como neutral, y se mantendria alli en
2025.
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Principales riesgos sobre el escenario base paraPeru

POR EL LADO LOCAL

Tasas de interés altas por mas tiempo

debido a una inflacién mas persistente, “ El Nifio costero mas int(_anso en lo que resta
! que induzca episodios de inestabilidad de la temporada de lluvias
financiera y recesion )
. . Renovadas tensiones politicas y sociales
. Desaceleracion mas brusca de la 3 P y
economia china
3 Medidas populistas que afecten la
- - competitividad (mercado laboral, sistema
m Entorno geopolitico de pensiones)

A& Aumento de la inseguridad por mayor
6 delincuencia y extension de las
economias ilegales
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Resumen de proyecciones macroeconomicas

2021 2022 2023 2024 (p) 2025(p)

PIB (var. %) 13,4 2,7 -0,6 2,7 2,9
Demanda interna (excluye inventarios, var. %) 17,0 2,1 -0,9 2,3 3,0
Gasto privado (var. %) 17,6 2,6 -1,6 2,2 3,0
Consumo privado (var. %) 12,4 3,6 0,1 2,4 3,1
Inversion privada (var. %) 36,9 -0,4 7,2 1,7 3,0
Gasto publico (var. %) 14,2 -0,5 2,7 2,6 2,7
Consumo publico (var. %) 10,9 -3,4 33 2,4 2,4
Inversion publica (var. %) 24,8 7,7 1,4 3,0 3,6
Exportaciones (var.%) 13,2 6,1 3,7 3,5 2,0
Importaciones (var.%) 18,0 4,4 -0.9 2,3 2,9
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 4,04 3,83 3,74 3,85-3,95 3,70-3,80
Inflacion (% ala, fdp) 6,4 8,5 3,2 2,6 2,4
Tasa de interésde politica monetaria (%, fdp) 2,50 7,50 6,75 4,25 4,25
Resultado fiscal (% PIB) -2,5 -1,7 -2,8 -2,3 -2,2
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -2,2 -4,0 0,6 0,8 0,2
Exportaciones (miles de millones de USD) 63,0 66,2 67,2 69,8 70,1
Importaciones (miles de millones de USD) 48,0 55,9 49,8 50,9 53,1

(e) Estimado. (p) Prevision. Fecha de cierre de previsiones: 8 de marzo de 2024.
Fuente: BBVA Research.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una"Recomendacion de Inversién" segln lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeoy del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un "Informe de Inversiones' ni una "Comunicacion Publicitaria” a losefectosdel articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de laComision de 25 de abrilde 2016 porel que se completa laDirectiva2014/65/UE de | Parlamento Europeo y del Consejoen lo relativoa los
requisitosorganizativosy lascondicionesde funcionamiento de lasempresasde servicios de inversion ("MiFID II").

Loslectoresdeben ser conscientesde que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar susdecisionesde inversion y que laspersonas o entidadesque
potencialmentelespuedanofrecer productosde inversién seran lasobligadaslegalmente a proporcionarlestoda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datosu opinione sreferidasa la fecha del mismo, de elaboracion propia o
procedenteso basadas en fuentesque consideramosfiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, portanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

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

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

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

El contenidodel presente documento esta protegido porla legislacion de propiedadintelectual. 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 loscasos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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