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OBSERVATORIO ECONOMICO,
FINANCIERO Y SOCIAL

MUNDO

Banco Mundial espera que el crecimiento mundial disminuya de 3.0% en
2022 a 2.6% en 2023 y 2.4% para 2024 (muy por debajo del promedio
histérico 2000-2019: 3.8%). Por su parte, esperan que la inflacion
mundial se reduzca a un ritmo constante, de 8.7% en 2022 a 6.9% en
2023 y 5.8% en 2024, debido al endurecimiento de la politica monetaria y
los menores precios internacionales de las materias primas.



OBSERVATORIO ECONOMICO,
FINANCIERO Y SOCIAL | MUNDO

Actividad Global

El Banco Mundial proyecta que el
crecimiento mundial disminuya de
2.6% en 2023 a 2.4% en 2024 y
2.7% para 2025.

Estos prondsticos de crecimiento son
bastante mas bajos que el promedio
de la década del 2010 de 3.1%,
pudiendo destacarse que el periodo
del 2020 al 2024 seria la media
década con menor crecimiento
econdmico desde los 90s.

Los riesgos a la baja predominan,
debido al conflicto en Medio Oriente y
a la guerra entre Rusia y Ucrania, los
cuales pueden aumentar los precios
de la energias, afectando la inflacién y
la economia global. Otros riesgos
incluyen el estrés financiero generado
por las altas tasas de interés de los

bancos centrales, la inflaciéon
persistente, un crecimiento de China
menor al esperado, mayores

fragmentaciones del comercio vy
desastres vinculados a fendmenos
climatolégicos. No obstante, las
probabilidades de que haya un
aterrizaje brusco (hard landing) son
menores.

Crecimiento del PBI Mundial
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Precios
Internacionales

En la ultima semana, el precio del
cobre cay6é por el aumento de los
inventarios de la Bolsa de Metales de
Londres. Por su parte, el precio del oro
se ubica en USD/oz. 2058 debido a la
depreciacién del ddélar en el mismo
periodo.

El petréleo se ubica en torno a USD/bl.
73 impulsado por el aumento de los
inventarios de crudo de los Estados
Unidos.

Hubo un ligero aumento del precio del
trigo por la expectativa de mayor
demanda de China y la menor cosecha
de Brasil. En el caso del aceite de
soya, se desacelerd debido al entorno
de perspectivas favorables en
Argentina y menor precio del petréleo,
compensadas por temores de la
cosecha en Brasil. Por su parte, el
precio del maiz cayé6 por las
perspectivas favorables de Argentina,
luego del aumento de lluvias, en un
panorama de abundante oferta vigente
en el mercado.

Cotizacion del Cobre
(USD/Ib., al 15-ene)

Cotizacion del Oro
(USD/onza, al 15-ene)
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Fuente: LSEG(Refinitiv), BCRP.
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Tasas Externas e
indice del dolar

Las tasas del bono del Tesoro
norteamericano a 2 y 10 afios se
ubican en 4.14% y 3.94%,
respectivamente. Esto se debié a la
difusién de indicadores positivos en el
mercado laboral.

Por su parte, el indice del doélar se
ubicé en 103 por la difusion de una
inflacibn mayor a la esperada. Se
destaca la apreciaciéon del euro (2.5%)
y de la libra (5.3%).

En su reunién el 13-dic, la FED
mantuvo su tasa, lo cual comenté fue
con la finalidad de que el empleo y la
inflacion crezcan a una tasa del
2.00%. No obstante, en sus
proyecciones, dio indicios de un
recorte de la tasa en 75 pbs durante el
2024.
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Proxima Reuniodn de la
FED:

30-Ene/31-Ene de 2024

Fuente: LSEG (Refinitiv)
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Luego de que la economia peruana se contrajera 0.5% en 2023 debido a un: (i)
menor crecimiento mundial; (ii) impacto del endurecimiento de la politica monetaria;
(iii) efecto de la inflacion sobre el consumo privado; (iv) el deterioro de la inversion
privada, y (v) los impactos del Nino Costero en la economia peruana, para el 2024
esperamos un crecimiento alrededor de 2.5% dado el ultimo comunicado del ENFEN
respecto a la magnitud de "El Nifio Costero” en el verano.
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Actividad Econémica

La actividad econdmica crecié 0.3% a/a
en nov-23 (ene/nov-23: -0.6% a/a).
En nov-23, los sectores no primarios
cayeron 1.9% a/a por el deterioro de
los sectores construccién (-8.1%),
manufactura no primaria (-6.7%) vy
servicios (-0.5%). Por su parte, los
sectores primarios crecieron alrededor
de 8.8% a/a (maximo registro en 30
meses) impulsados principalmente por
el crecimiento del sector minero
(10.6%) debido a la mayor produccion
de oro (+10%) y cobre (+12%). La
produccién agricola crecié 2.4% (luego
de 5 meses de caidas consecutivas)
debido a la mayor produccién de uva
(+28%), arroz (+23%), alcachofa
(+66%), cebolla (+36%).

Asi, esperamos que el PBI en el 2023
caiga 0.5%, uno de los peores registros

excluyendo pandemia desde 1993
debido a: (i) menor crecimiento
mundial; (i) impacto del
endurecimiento de la politica

monetaria; (iii) efecto de la inflacion
sobre el consumo privado; (iv) el
deterioro de la inversién privada y (v)
los impactos del Nifio Costero en la
economia peruana.
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* Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR) al 11-ene

Encuesta de Expectativas Macroeconomicas:
PBI (Var. %)

Analistas Econdmicos

2023 0.1 -0.1 -0.5 ¥
2024 2.4 2.5 2.5
2025 3.0 3.0 29 ¥
Sistema Financiero

2023 0.3 0.0 -0.2 ®
2024 2.0 2.0 2.0
2025 2.8 2.5 2.6 *

Fuente: INEI, BCRP, ENFEN
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Empleo formal
y Expectativas
Empresariales

El empleo formal privado crecié 0.8%
en oct-23, destacando los sectores de
mineria (+8.3%), servicios (+5.4%) y
comercio (+3.5%), por el contrario, se
contrajo el empleo en los sectores
agropecuario (-19.3%) y construccion
(-1.4%). Durante el periodo ene/oct-
23, el aumento en el empleo del
sector privado fue 4.0% a/a (9.4%
respecto a 2019).

Por su parte, en dic-23 el indicador
compuesto tuvo una muy ligera caida,
mientras que los indicadores de
expectativas a 3 meses y a 12 meses
tuvieron una mejora. Los indicadores
adelantados 'y de  expectativas
permanecen en el tramo pesimista.

*Incluye sector agroexportador: procesamiento y conservacion
de frutas y vegetales. **Promedio de los indicadores de
situacion actual del negocio, nivel de ventas, nivel de
produccién, nivel de demanda con respecto a lo esperado y
6rdenes de compra respecto al mes anterior de la Encuesta de
Expectativas Macroecondémicas del BCRP. ***Encuesta de
Expectativas Macroeconémicas del BCRP.

Empleo formal en el sector privado
(Var. % a/a)
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Inflacion

En dic-2023 se registrd una inflacién
de 0.41% m/m y 3.2% a/a. El
resultado responde a una
desaceleracién de los precios de las
frutas, sobre todo el Ilimén. La
inflacién sin alimentos y energia en
el mes de dic-23 fue 0.36% m/m y
2.9% a/a (3.1% en nov-23). El
resultado reflejé6 una desaceleracion
de la variacion interanual en articulos
del cuidado personal, servicios
culturales y servicio de telefonia.

A nivel regional, hubo abastecimiento
normal y una reducciéon del precio
del gasohol y petrdleo, aunque se dio
un aumento en los precios de los
pasajes aéreos nacionales y en
6mnibus interprovinciales por las
fiestas navidefias y de fin de afio.
Las ciudades con mayor inflaciéon en
los ultimos 12 meses fueron Trujillo
(5.3%), Chiclayo (4.7%), Arequipa
(4.5%) y Chachapoyas (4.4%).

*Sur incluye los departamentos de Moquegua, Arequipa,
Tacna, Puerto Maldonado, Puno, Abancay y Cusco. Centro
contiene Chimbote, Huaraz, Ica, Huancayo, Huanuco, Cerro
de Pasco, Ayacucho y Huancavelica. El norte consta de
Tumbes, Piura, Chiclayo, Trujillo y Cajamarca. Oriente abarca
Pucallpa, Iquitos, Moyobamba, Tarapoto y Chachapoyas.

Inflacion
(Var. % a/a)
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Inflacién segun divisiones de consumo

(Var. % a/a)

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 23.0 4.7 3.7
Bebidas alcohdlicas 1.6 4.0 3.6
Prendas de vestir y calzado 4.2 3.0 2.9
Alojamiento, agua, electricidad, gas 10.6 -1.8 -1.9
Muebles y articulos para el hogar 5.1 2.1 1.9
Salud 3.5 2.8 2.4
Transporte 12.4 1.3 1.6
Comunicaciones 4.8 0.5 0.1
Recreacion y cultura 4.0 4.2 3.5
Educacion 8.6 6.4 6.4
Restaurantes y hoteles 15.9 7.0 6.5
Bienes y servicios diversos 6.5 4.7 4.3
IPC General 100.0 3.6 3.2
Sin alimentos y Energia 55.3 3.1 2.9
Alimentos y Energia 44.7 4.3 3.6

Inflacién por region*

(Var. % a/a)
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Encuesta de Expectativas Macroeconomicas:

Inflacion (%)

Analistas Econdmicos

2024 3.0 3.0 2.7 ¥
2025 2.5 2.5 2.5
Sistema Financiero

2024 3.3 3.2 3.0 ¥
2025 2.5 2.5 2.5

Fuente: INEI, BCRP.
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Inflacion ciclica y
aciclica

A continuacion, descomponemos la
inflacion total en sus componentes
ciclico y aciclico. La inflacion ciclica
corresponde a aquellas categorias
de bienes y servicios que
responden a las condiciones
econémicas, mientras que la
inflacion de otras categorias que
tienden a no variar con el estado
de la economia se denomina
aciclica.

La inflacion ciclica se ha ido
desacelerando por una reduccion
generalizada en todos los rubros
excepto en el gasto por utilizacion
de vehiculos y en el transporte
aéreo, dado los mayores costos de
transporte debido a las
festividades navideflas y del afio
nuevo. En dic-23, las categorias
que mas variaron fueron los
alimentos y bebidas fuera del
hogar (+6.6 a/a) y los pescados y
mariscos (-10.5% a/a).

* La inflacion total fue reponderada a fin de hacer compatibles
las distintas metodologias empleadas histéricamente. Esto se

hizo con el objetivo de conseguir una serie de datos homogénea
con la mayor cantidad de observaciones posible.

Comparativa de medidas de inflacion
(Variacion % a/a)

Total Reponderada* Subyacente Ciclica Aciclica
8.6 9.5 5.9 9.4 9.7
8.4 9.2 5.9 8.7 10.1
8.0 8.7 5.7 8.2 9.7
7.9 8.7 5.1 8.4 9.2
6.5 7.0 4.4 7.5 6.3
5.9 6.4 3.9 6.7 5.9
5.6 6.1 3.8 6.8 4.8
5.0 5.5 3.6 5.9 4.9
4.3 4.7 3.4 5.4 3.6
3.6 3.9 3.1 4.7 2.5
3.2 3.5 2.9 3.8 2.9

Inflacion reponderada, ciclica y aciclica
(Variacion % a/a)
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Fuente: INEI, BCRP, Observatorio Econdmico, Financiero y Social
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Tipo de cambio

El tipo de cambio peruano se ubico
en torno a PEN/USD 3.70 al 15-ene.,
acumulando una apreciacién del sol
de 0.97% con respecto al cierre del
afio pasado.

En lo que va del afio, el BCRP no ha
efectuado operaciones venta spot en
mesa de negociaciones, y ha
subastado Swaps cambiarios venta y
CDR BCRP, con lo que el saldo de
estas operaciones se ha
incrementado en USD 185 millones.

Tipo de cambio nominal
(indice, al 30-Dic 2022=100, al 15-ene)

130 Peru
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Tipo de Cambio Pert
(PEN/USD, al 15-ene)

4.10

3.70

15-Jul-22
15-Set-22
15-Nov-22
15-Ene-23
15-Mar-23
15-May-23
15-Jul-23
15-Set-23
15-Nov-23
15-Ene-24

Encuesta de Expectativas Macroeconomicas:
Tipo de Cambio (PEN/USD)

Analistas Econdmicos

2024 3.85 3.80 3.78 ¥
2025 3.98 3.85 3.85
Sistema Financiero

2024 3.80 3.80 3.80
2025 3.80 3.82 3.78 ¥

“Al 10 de enero de 2024, las
Reservas Internacionales Netas
totalizaron US$ 74,101 millones,
monto mayor en US$ 3,068 millones
a las registradas al cierre de 2023.
Las reservas internacionales estan
constituidas por activos
internacionales liquidos y su nivel
actual es equivalente a 28%
por ciento del PBIL.”

Fuente: LSEG(Refinitiv), BCRP.



OBSERVATORIO ECONC')MICO,’
FINANCIERO Y SOCIAL | PERU

Tasa BCRP

El Directorio del Banco Central de
Reserva del Perd (BCRP) acordé el 11-
ene reducir la tasa de referencia a
6.50%. No obstante, sostuvo en su
ultimo comunicado: “Esta decisién no
necesariamente implica un ciclo de
sucesivas reducciones en la tasa de
interés”.

El Directorio mencioné que se
encuentra especialmente atento a la
nueva informacion referida a Ia
inflacién y  sus determinantes,
incluyendo la evolucién de las
expectativas de inflacion y actividad
econdmica, para considerar
modificaciones en la posicion de la
politica monetaria.

*Con expectativas de inflacion.
**Tasas calculadas a partir de los precios de los mercados
primario y secundario de CDBCRP del dia habil previo.

Tasa de Referencia BCRP

(%)

10.00 -

8.00 1 “El BCRP espera que la inflacién

6.00 | 620 interanual llegue al rango meta en

i 00 e los proximos meses, como ya lo

o ' hizo la inflacion sin alimentos y

' energias durante dic-2023. Sin
0.00 1 embargo, existen riesgos asociados
-2.00 A Tasa de Referencia Nominal a factores cIiméticos".

—Tasa de Referencia Real*

_4'00 B Ve - -7 - -
TLYDNRISANMTNENORISIND Y Préxima Reunion del Directorio
VIV OIVO IO IOIIDODLDD DD del BCRP: 08-feb de 2024
SIS SS oSS 0S 0560500580

Curva de CD BCRP “s **(%, al 15-ene) Encuesta de Expectativas Macroecondmicas:

Tasa de referencia al cierre del aiio (%)
6.75 1
6.30

6o Analistas Econdémicos

' 2024 4.75 4.50 4.50

2025 4.00 3.75 4.00 #
Sistema Financiero
5.75 5-70 5.65
2024 5.00 5.00 4.75 ¥
245 2025 4.00 4.00 4.00
5.25
3M 6M M 12M

Fuente: BCRP.
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Indice de condicidon
financiera*

Nuestro indice de condiciones
financieras senala que estas se han
vuelto mas relajadas en dic-23, por un
menor estrés tanto del mercado
interno como del externo.

Las condiciones del mercado interno
fueron mas relajadas ante un menor
estrés del mercado monetario, por la
reduccién de la tasa de referencia del
BCRP en 25 pbs., del mercado
cambiario, por menor volatilidad del
tipo de cambio, y por el mercado de
bonos, por menor exceso de
rendimiento, menor riesgo de crédito
y menor riesgo pais.

Por el lado del sector externo, hubo
condiciones mas relajadas
principalmente por la menor
volatilidad de las acciones de las
principales empresas de EEUU y por
menor rendimiento de los bonos de
alto riesgo.

*S6lo se considerd los dias con datos completos.

ICF

(Desviacion estandar de la media)

1.2
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
-0.2
-0.4
-0.6
-0.8

17 wsmm Mercado interno mmmmmm Sector externo ICF
7 A\l

J

] |

ll |

D000 HH AN ANNANANNOMOOMOMOMNOOM
AN ANAN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN NN NN NN
VaoLs-sco+H Vas-co+H Vasco+ Vaoasco+ O
voassfoo0ooassfoooass8oo0oas580
ALLAZIO0 AL IR0 AL I<AgO0 AL <~g0n

“Para ene-24, se espera una relajacion
leve de las condiciones financieras, por
una reduccion del estrés en el mercado
interno ante la reduccién de la tasa del
BCRP, pero con un leve aumento del
estrés en el sector externo ante las
implicaciones sobre la politica de la FED
de una inflacién mayor a la esperada.”

Mercado interno
(Desviacion estandar de la media)

1.0
0.8
0.6

0.4 4

0.2

0.0
-0.2
-0.4
-0.6
-0.8
-1.0

mmmm Mercado monetario mmmmm Mercado cambiario

1 Mercado de bonos mmmmm Mercado bursatil
1 Mercado interno

| |'
1r-—'r'IJ-. h i
Av a 1 ‘ e
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D000 00O H A A" "A-"AANANANANANNMMMMMM
T Qg aror Qoo
(e) [ FURNG) . PG} - 0 - =0
88555588855988855398885558¢8
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Sector externo
(Desviacién estandar de la media)

2

3.5 1 = Spread de bonos High-yield EEUU
3.0 Tasa real de largo plazo EEUU
2.5 1 = \/olat. de S&P500 EEUU
2.0 1 = \/olat. De mercados emergentes
1.5 4
Sector externo
1.0 A
0.5 1 L
i 7y -
001 IO T : A
-0.5 11} :
1.0 4
OO0 000 HH AN ANANANANANOMOOMOOMOMOMMM
T g A Qe qior Qo ai o gl ol
U_D‘—CU"‘GUQLEO\"GUD‘—C@"C)‘UD‘—C@‘GU
BP23208P23208P232048P22208

Fuente: FED, LSEG (Refinitiv), BCRP.
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Balanza Comercial Términos de Intercambio y componentes

Cuentas Fiscales (USD Miles de Millones, acumulado 12 meses) (Var. % a/a)
18.0 16.9 60 -
y SeCtOI" eXternO 16.0 50 A ——=Términos de Intercambio
' Precios de Exportacion
La balanza comercial registr6 un 1:'8 07 :g Precios de Importacié
superavit mensual en nov-23 de USD ' :
1,932 millones y un acumulado 12 10.0 20
meses de USD 16.9 mil millones (oct- 8.0 10
23: USD 15.6 mil millones). En 6.0 0
noviembre, los  términos  de 4.0 10
intercambio aumentaron 12.5% a/a 2.0 20 |
principalmente por los menores 0.0 L e L S S 30 4
precios de importacion (-6.0%) y los Ry aqaagqad - R A B
i i o > O > O > QO > O > Qa > O > L 9 - L a5 L 9] = L i - !
?1?%223). precios de exportacion 83858385838 355 s & § 5 3 g L3 83 5 §
Por su parte, el déficit fiscal Resultado Economico del SPNF* (acumulado Operaciones del SPNF* (var. % nominal)
acumulado en los ultimos 12 meses a Ultimos 12 meses, % del PBI)
nov-23 fue de 2.7% del PBI (regla var. % Enero-Noviembre
fiscal: -2.4% del PBI), igual a lo 2023/2022
registrado en setiembre y 1.0 pp. 1. Ingresos corrientes -4.6
mayor a lo registrado en dic-22,
rincipalmente or los mayores . .
ﬁivelel?s de ingrescr;)s no tributarios del a. Ingresos Trlbut'ar|os. -6.6
gobierno nacional y el adelanto de la b. Ingresos No Tributarios 2.4
transferencia de utilidades del Banco
de la Nacién. 2. Gastos no financieros 1.2
a. Corriente 4.6
r'T\I rT\l' ﬂl Q. QI Q. $ $ QI QI ”N? b. Formacién Bruta de Capital 3.4
T S 3 8 & 8 3 9 7 8 3 c. Otros gastos de capital -45.0
*Sector Publico No Financiero. = < = . = < = = = < =

Fuente: BCRP.
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Ejecucion del Gasto de
Emergencia para el FEN

Avance del devengado*
(%, al 08-ene)

Escala
100.0

Moquegua
Loreto
Ucayali
Amazonas
Huénuco
0.0 La Libertad
Huancavelica
Tumbes
Callao
Cajamarca
Piura

Lima

Junin

San Martin
Tacna
Apurimac
Cusco
Arequipa
Lambayeque
Pasco

Madre de Dios
Puno

Ancash

Ayacucho

*Fase del gasto donde se registra el pago. Ica

Con tecnologia de Bing.
© Microsoft, OpenStreetMap

— 100.0
] 96.5
| 95.7
. 92 .6
] 92.1
| 91.8
90.9
89.1
87.3
] 86.1
| 86.1
7— 85.7
84.0
| 82.8
7_ 73.0
69.6
| 68.5
7_ 67.3
7_ 637
48.4
41.7
40.7
o7

80.0 100.0 120.0

0.0 20.0 40.0 60.0

Marco presupuestal
(Millones de S/)

Gobierno

regional
Moquegua
Loreto
Ucayali
Amazonas
Hudnuco
La Libertad
Huancavelica
Tumbes
Callao
Cajamarca
Piura
Lima
Junin
San Martin
Tacna
Apurimac
Cusco
Arequipa
Lambayeque
Pasco
Madre de Dios
Puno
Ancash
Ayacucho

Ica

Marco
presupuestal
0.6

8.3
7.2
8.2
4.9
21.8
1.7
36.0
1.8
13.8
107.6
89.5
7.0
8.9
1.2
3.7
3.5
3.1
38.8
2.6
4.4
2.7
12.7
5.5
6.1

Fuente: Consejo Privado de Competitividad
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Reactivacion Con
Punche Peru

Avance del devengado*
(%, al 08-ene)

Escala
100.0
Cusco
Junin
Pasco
0.0 Piura
Ica
Apurimac
Lambayeque

Puno
Moquegua

San Martin
Arequipa

La Libertad
Amazonas
Cajamarca
Loreto

Callao

Lima Metropolitana
Madre de Dios
Tacna

Ancash

Huancavelica
*Fase del gasto donde se registra el pago Lima

Con tecnologia de Bing.
© Microsoft, OpenstreetMap

Tumbes |

92.6

Ucayali |

90.7

88.1

86.3

85.6

80.6

7— 79.1

73.9

70.5

Huanuco

68.1

Ayacucho |

s 29,3
———— 28.9
m—— 149

67.1
64.4
63.7
63.3
61.4

S 558
S 55 4
S 515
7_ 49.6
7_ 46.0
7_ 44.8
S 43.8
e 43,7

0.0 20.0

40.0

60.0

80.0 100.0

Marco presupuestal

Millones de S/

Gobierno Marco

regional presupuestal
Tumbes 27.4
Ucayali 30.2
Cusco 157.6
Junin 227.8
Pasco 24.2
Piura 92.0
Ica 103.7
Apurimac 97.6
Lambayeque 142.0
Huanuco 56.8
Puno 174.3
Moquegua 57.7
Ayacucho 130.3
San Martin 99.7
Arequipa 244.9
La Libertad 177.8
Amazonas 115.6
Cajamarca 192.9
Loreto 122.0
Callao 14.7
Lima Metropolif 10.7
Madre de Dios 46.4
Tacna 78.3
Ancash 73.2
Huancavelica 52.2
Lima 22.9

Fuente: Consejo Privado de Competitividad
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