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El FMI espera que el crecimiento mundial se sitie en 3.1% en 2024 y
aumente ligeramente a 3.2% para 2025 (por debajo del promedio

histérico 2000-2019: 3.8%). Asimismo, la entidad espera que el
crecimiento de las economias avanzadas pase de 1.5% en 2024 a 1.8% en
2025. Por su parte, esperan que la inflacion mundial se reduzca, de 6.8%
en 2023 a 5.8% en 2024 y 4.4% en 2025, debido al endurecimiento de la

politica monetaria.
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Actividad Global

El FMI proyecta que el crecimiento
mundial se sitle en 3.1% en el 2023 y
2024 y aumente ligeramente a 3.2%
en 2025.

Estos prondsticos de crecimiento son
superiores en 0.2 pp. a la anterior
edicién debido principalmente a la
mayor resiliencia de Estados Unidos y
de varias economias emergentes. No
obstante, aun estas proyecciones al
2025 serian inferiores al promedio
histérico de 3.8% (2000-2019),
debido a las elevadas tasas de interés
para combatir la inflacién, el repliegue
del apoyo fiscal ante el fuerte
endeudamiento que frena la actividad
econdmica y el bajo crecimiento de la
productividad subyacente.

La entidad menciona que los riesgos
para el crecimiento mundial estan en
general equilibrados y la probabilidad
de que haya un aterrizaje brusco
(hard landing) ha disminuido. Entre
los riesgos destacan el alza en los
precios de las materias primas a causa
de los shocks geopoliticos y la mayor
persistencia de la inflacién
subyacente.
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Precios
Internacionales

En la ultima semana, el precio del
cobre bajé ante mayores inventarios
en Shanghdi, la menor demanda en
China por los feriados y la apreciacion
del délar. Por su parte, el precio del
oro se ubica en USD/oz. 2,319 debido
a la apreciacion del dolar frente a
otras monedas y el aumento del
rendimiento de los bonos de EE.UU.

El petréleo se ubica en torno a
USD/bl. 80 después de que tanto la
Agencia de Energia de EE.UU. como
la OPEP pronosticaran caidas en los
inventarios en el 2524.

Hubo una reduccién del precio del
trigo por el ingreso estacional de la
cosecha de trigo de invierno de
EE.UU., asi como el buen desarrollo de
la cosecha de trigo de primavera en el
mismo pais y el inicio de la cosecha en
Rusia. En el caso del aceite de soya,
se redujo por el buen estado de los
cultivos en EE.UU. Por su parte, el
precio del maiz subié dada la falta de
humedad en las zonas productoras del
Medio Oeste, en EE.UU.

Cotizacion del Cobre
(UsD/Ib., al 17-jun)

Cotizacion del Oro
(UsD/onza, al 17-jun)
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Cotizacion del Petroéleo
(UsD/bl., al 17-jun)
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Inflacion Global

Monetario Internacional
estima una desaceleracion de la
inflacién global mas répida de lo
previsto, cayendo hasta un 5.8% en
2024 y un 4.4% en 2025.

El Fondo

En cuanto a la inflacion subyacente,
que excluye precios de alimentos y
energia, se espera una disminucién
mas gradual. Sin embargo, si esta
caida muestra resistencia debido a
renovadas tensiones en las cadenas
de suministro o a la rigidez del
mercado laboral, podria aumentar los
riesgos financieros y endurecer las
condiciones globales.

En general, se espera que alrededor
del 80% de las economias del mundo
experimenten una inflacion general y
subyacente promedio anual mas baja
en 2024, con la mayoria alcanzando
su rango objetivo para 2025. La
revisién a la baja de las proyecciones
de la inflacion, combinada con una
modesta mejora en la actividad
econdémica, implica un aterrizaje mas
suave de lo esperado.
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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 4.77% y 4.28%, respectivamente.
Estas aumentaron ante los datos al alza
del mercado laboral en EEUU por
expectativas de politica restrictiva, pero
bajaron tras el dato de inflacién menor
al esperado.

Por su parte, el indice del délar subio
0.9% m/m y se ubicé en 105, pues
pese a un aumento luego de la difusién
de los datos de empleo, se moderd
ante una inflacién menor a la esperada.
Sin embargo, funcionarios de la FED
dieron indicios de un Unico recorte de
la tasa en el afio y que esperan ver
mas progresos en el descenso de la
inflacidon hacia la meta del 2% antes de
ajustar la postura monetaria.

En este contexto, esperamos que en la
proxima reunién de la FED se
mantenga la tasa de referencia (upper
bound) en 5.50% ya que, si bien hubo
una reduccién de la inflaciéon en EE.UU.,
consideramos que adn permanece
elevada y que recién en 3T24 se podria

Tasa FED (upper bound)

Rendimiento del UST2Y

observar un descenso mas notorio.
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Mantenemos nuestra proyeccion que el PBI en 2024 crezca entre 2.5% y 3.0%, en
un contexto donde se disipan en gran medida los choques de oferta que afectaron la
economia peruana en 2023 (Nifio, protestas sociales, gripe aviar, etc). A pesar que la
proyeccion de este ano implica crecer a una tasa similar a su nivel potencial, la
economia tendria una brecha producto aiin negativa.
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Actividad Econéomica

La actividad econémica crecié un 5.3%
a/a en abr-24, mostrando una fuerte
recuperacién. Los sectores no primarios
crecieron 3.8% a/a, sustentado por la
mayor demanda de cemento y avance
fisico de obras a nivel regional en el
sector construccion (+7.0%).
Asimismo, se observd crecimiento en la
manufactura no primaria (+4.8%,
mejor registro en 2 afos), servicios
(+3.5%) y comercio (+3.1%).

Por su parte, los sectores primarios
crecieron en un 10.5% a/a, impulsados
por los rebotes de los sectores
agropecuario (+24%), pesca (+158%)
y manufactura primaria (+32%). No
obstante, el sector de mineria e
hidrocarburos retrocedié en -4.3% a/a
explicado en gran medida por el
mantenimiento de varias unidades
mineras.

Mantenemos nuestra proyeccién que el
PBI en 2024 crezca entre 2.5% vy
3.0%, en un contexto donde se disipan
en gran medida los choques de oferta
que afectaron la economia peruana en
2023. A pesar de que la proyeccion
implica crecer a una tasa similar a su
nivel potencial, la economia peruana
este afio no cerraria la brecha producto
(ver siguiente lamina).

PBI y principales componentes
(Var. % a/a)
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Fuente: INEI, BCRP, IMARPE
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I u Brecha Producto del PBI

(Desvio % del PBI respecto de su tendencia)
CICLO 1 CICLO 2 CICLO 3 CICLO 4 CICLO 5 CICLO 6 CICLO 7
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Brecha producto

La brecha producto se define como la
desviacién porcentual del PBI respecto
a su potencial. Sus maximos vy
minimos locales se conocen como
picos y valles, y se le denomina ciclo 5.0 1

E Expansion
econdmico completo al periodo de :

Y
10.0 A i
Contraccion !
i
\

tiempo entre pico y pico. La fase 0.0 =
inicial hasta llegar al valle se llama
contraccién, mientras que la fase final -5.0 -
se llama expansion. Identificamos seis
ciclos completos en la economia,
usando data trimestral del PBI
desestacionalizado desde el 1T80
hasta 1T24.
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Pronéstico: Brecha Producto del PBI Prondéstico: Brecha Producto del PBI no primario
Actualmente, nos encontramos en un |(Desvio % del PBI respecto de su tendencia) (Desvio % del PBI no primario respecto de su tendencia)
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*Desestacionalizacién realizada por el Observatorio Econémico Fuente: BCRP
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Empleo formal y
y Expectativas
Empresariales

En abr-24, el empleo formal en el
sector privado mostré un incremento
del 2.9% a/a, destacando el
crecimiento en los sectores de mineria
(+8.5%), construccion (+6.8%),
servicios (+4.1%) y pesca (+2.4%).
Por el contrario, se contrajo el empleo
en el sector agropecuario (-5.4%),
manufactura (-1.0%) vy electricidad
(-0.3%).

Para may-24, el indice compuesto de
situacion actual del negocio mostré
una recuperaciéon respecto al mes
previo, alcanzando los 49 puntos y
cerca del rango optimista. Por su
parte, en comparacion con abr-24,
empeoraron los indicadores de
expectativas a 3 meses (-2 pts) y a 12
meses (-5 pts).

*Incluye sector agroexportador: procesamiento y conservacion
de frutas y vegetales.

**promedio de los indicadores de situacion actual del negocio,
nivel de ventas, nivel de produccion, 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
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Inflacion Inflacion segin divisiones de consumo
Inflacién (Var. % a/a) (Var. % a/a)
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Inflacion de
alimentos en Lima
Metropolitana

Las estimaciones de los precios de
alimentos en Lima Metropolitana se
han realizado utilizando datos inter-
diarios de los mercados minoristas,
recolectados por el MIDAGRI.

A may-24, el precio promedio mensual
de los productos con mayor incidencia
mostré una reduccidon generalizada.
Entre estos, se destacan las var. %
a/a del tomate (-29%), pescado
fresco*(-24%), aceite vegetal (-19%),
pollo (-16%), choclo (-12%), huevos
(-10%), papa** (-9%), palta fuerte
(-8%) y limén (-2%). Por otro lado, la
cebolla roja experimenté un ligero
incremento en su precio (+4%).

En cuanto a la inflacion de Alimentos y
Bebidas no alcohdlicas, se observo
una caida del 1.9% a/a. Nuestras
estimaciones indican que esta tasa
seguird siendo negativa, aunque en
menor magnitud, proyectando un -
0.6% a/a para jul-24.

*Se incluye pescado bonito y jurel

**Se incluye papa amarilla, canchan, Unica, negra andina,
huayro, peruanita y yungay

Principales productos minoristas
(Media movil a 30 dias al 17 de junio, en soles)

Principales productos minoristas
(Media movil a 30 dias al 17 de junio, en soles)

Pollo —Huevos Aceite Vegetal ==Palta
16.0 - emm=Pescado Fresco Cebolla 16.0 7 e===Choclo Tomate
Limén Papa
12.0 12.0 A
9.3
8.0 : 8.0
’/\’\/m7'1 6.7
- —
Wl 2r’ 58
4.0 4.0
o4 o+
o o o o (s8] [32] (s2] (28] (32] ™M < < < o o~ o~ o m (32} [32] ™M [32] ™M < < <
I B L R I T S B R S S S S
C o + 1) el = c [e] + (8] 0 = c - fo - fu.
55285225285 ¢ 25 588582528388 25
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Fuente: SISAP
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Inflacion ciclica vy
aciclica

La inflacion ciclica, que abarca
categorias de bienes vy servicios
sensibles a las condiciones
econdmicas, se ha reducido, en un
2.4% interanual en may-24. Esta
disminucién fue impulsada por los
menores precios estacionales de

lacteos y huevos (-2.0%), pescados y
mariscos  (-9.7%), hortalizas vy
legumbres (-5.8%), entre otros.

Por su parte, la inflacion aciclica
también se redujo, pasando de un

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

Total Reponderada* Subyacente Ciclica Aciclica
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 3.3 5.4 3.6
3.6 3.9 3.1 4.7 2.5
3.2 3.5 2.9 3.8 2.9
3.0 3.3 2.9 3.1 3.5
3.3 3.4 3.1 3.2 3.7
3.0 3.1 3.1 3.5 2.4
2.4 2.4 3.0 3.2 1.0
2.0 1.9 3.1 2.4 0.9

Inflacion reponderada, ciclica y aciclica
(Variacion % a/a)

15

Reponderada*
— Ciclica
e Aciclica

10 4

May-97
May-00
May-03
May-06
May-09
May-12
May-15
May-18
May-21
May-24

1.0% a/a en abr-24 a un 0.9% a/a en
may-24. De manera general, la
mayoria de rubros presenté un ligero
incremento en su inflacién aciclica,
pero se vio compensado por la caida
en categorias con gran peso como las
frutas, disminuyendo de 2.5% a
1.2%, el azucar, de 4.8% a 2.8% vy
otros productos alimenticios, pasando
de 7.8% a 1.0%.

Nuestro pronéstico para la inflacidn
subyacente sugiere una continuacion
de la desaceleracién de los precios,
proyectando 2.7% a/a para ago-24.

* La inflacidn total fue reponderada a fin de hacer compatibles las distintas
metodologias empleadas histéricamente; para conseguir una serie de
datos homogénea con la mayor cantidad de observaciones posible.

Inflacion subyacente, ciclica y aciclica
(Variacion % a/a)
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Pronéstico de inflacion subyacente
(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 3.79 al 17-jun,
acumulando una depreciacién del sol
de 2.43% con respecto al cierre del
afio pasado.

En lo que va del afo, el BCRP ha
efectuado operaciones venta spot en
mesa de negociaciones por USD 313
millones, y ha subastado Swaps
cambiarios venta y CDR BCRP, con lo
que el saldo de estas operaciones se
ha incrementado en USD 2,246
millones.

Para fin de aflo esperamos que el
tipo de cambio se ubique entre
PEN/USD 3.70-3.75.

Tipo de cambio nominal
(indice, al 30-Dic 2022=100, al 17-jun)

130 Peru
= México
120 Colombia
e Chile 110
110
100 100
J 95
. oifT SO
80
70
NN ANANANNNMMmMMmMmNMMmNN MM S S S S
N g g g G i
X2C508P220a5 S >XCc5088 20005 5 >C
A" InozoGls<gA"Jnozonls<gA

Tipo de Cambio Peri
(PEN/USD, al 17-jun)

4.10

3.90

15-Oct-22

15-Dic-22
15-Feb-23
15-Abr-23
15-Jun-23
15-Ago-23
15-Oct-23

15-Dic-23
15-Feb-24
15-Abr-24
15-Jun-24

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

Analistas Econdmicos

2024 3.75 3.77 3.75 ¥
2025 3.80 3.81 3.80 ¥
2026 3.80 3.80 3.80
Sistema Financiero

2024 3.75 3.75 3.75
2025 3.76 3.75 3.75
2026 3.76 3.75 3.78 #

“Al 14 de junio de 2024, las Reservas
Internacionales Netas totalizaron
US$ 74 257 millones, mayores en

US$ 3 224 millones a las registradas

al cierre de 2023. Las reservas
internacionales estan constituidas

por activos internacionales liquidos y
su nivel actual es equivalente al

27.3% por ciento del PBIL.”

Fuente: LSEG (Refinitiv), BCRP.
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Tasa BCRP

El Directorio del Banco Central de
Reserva del Perd (BCRP) acord6 el 13-
jun mantener la tasa de referencia a
5.75% ante el ligero incremento de la
inflacién subyacente del 3.01% en
abril a 3.10% en mayo.

El Directorio mencion6 que se
encuentra especialmente atento a la
nueva informacién referida a la
inflacién y sus determinantes,
incluyendo la_evolucidn de la inflacién
subyacente, las expectativas de
inflaciéon y actividad econdmica, para
considerar, de ser necesario,
modificaciones adicionales en Ia
posicion de la politica monetaria.

Dado el descenso muy gradual de la
inflacién subyacente, proyectamos que
la tasa de referencia del BCRP al cierre
de este afio se ubique en 5.00%
(actual: 5.75%).

*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 ;
600 “El BCRP espera que la inflacion
) oo interanual continGe su tendencia
S o0 decreciente y permanezca en el
' centro del rango meta en los
0.00 préximos meses”.
-2.00 A Tasa de Referencia Nominal
-—=Tasa de Referencia Real*
-4.00 - ;. .. . N
TIWONDOAOAANMITNONODNO A NMS Proxima Reunion del Directorio
OO0 000 O H - - - ONAONNNAN
CCcccccccceccccceccceccccecC del BCRP: 11-jul de 2024
3333333333333333333313
Curva de CD BCRP’s **(¢, al 17-jun) Encuesta de Expectativas Macroecondmicas:
Tasa de referencia al cierre del aiio (%)
5.50 4 5.46
Analistas Econdmicos
5.6 2024 4.50 4.75 4.75
. 5.23
5.25 4 2025 4.00 4.00 4.00
2026 4.00 4.00 4.00
o-11 Sistema Financiero
2024 4.50 4.75 4.75
- 00 2025 4.00 4.25 4,00 ¥
' .. oM o ou 2026 4.00 4.00 4.00

Fuente: BCRP.
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Indice de condicién
financiera*

Nuestro Indice de Condiciones
Financieras (ICF) indica que estas se
ha vuelto mas adversas en may-24,
debido al aumento de estrés en el
mercado interno, llegando este ultimo
a encontrase en terreno restrictivo. En
contraste, el mercado externo tuvo
una relajacién de sus condiciones
financieras.

Las condiciones del mercado interno
fueron mas restrictivas principalmente
por el mercado bursatil, dado el mayor
rendimiento de la BVL ajustado a la
inflacién y a la mayor volatilidad de la
bolsa. También se debié en menor
medida al mercado monetario, debido
a la mayor diferencia entre la tasa en
soles y la del BCRP. Sin embargo, se
relajé el mercado cambiario ante la
menor diferencia entre la tasa futura
en soles y la tasa interbancaria.

Por otro lado, en el mercado externo,
las condiciones financieras se
volvieron mas relajadas, ante una
menor volatilidad de los mercados
emergentes y de las principales
empresas de EEUU (S&P500).

*S6lo se considerd los dias con datos completos.

ICF

(Desviacion estandar de la media)

1.0 1

mmmm Mercado interno mmmmm Mercado externo ICF
0.8 -
0.6 A
0.4 A
1
0.2 1 | -
A '] |
00 ’l'I“J'LTFI'[T
‘0.2'
_0.4-
‘0.6'
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X[ HE SO S>STHEH SO0 >SS HES>SU0SE >STES>SO0S >
TS, 20 cO8 2P0 cl8m3220cB8Bm29%0cl®m
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“Para jun-24, se esperan condiciones
financieras mas restrictivas por mayor
estrés en el mercado interno, ante el
mantenimiento de la tasa de referencia
del BCRP, y en el mercado bursatil, por
mayor volatilidad de la bolsa ante los
retiros de las AFP. Del mismo modo, se
espera mayor estrés del mercado externo
ante las expectativas de un Unico recorte
de la tasa de la FED en el 2024.”

Mercado interno
(Desviacién estandar de la media)

1.0 1 mmmm Mercado monetario = Mercado cambiario

0.8 A Mercado de bonos mmmmm Mercado bursatil

0.6 1 Mercado interno

0.4 -

0.2 1

0.0 1

-0.2 1 ™

-0.4 A { i

-0.6 A
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Mercado externo
(Desviacién estandar de la media)

3.5 1
3.0 A1
2.5 A1
2.0 A1
1.5 +

-0.5 A
-1.0 -

mmmmm Spread de bonos High-yield EEUU
Tasa real de largo plazo EEUU

mmmmm \/olat. de S&P500 EEUU

mmmm \/olat. De mercados emergentes
Mercado externo
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Fuente: FED, LSEG (Refinitiv), BCRP.
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Cuentas Fiscales
y sector externo

La balanza comercial registré un
superavit mensual en abr-24 de USD
650 millones y un acumulado 12
meses de USD 16.7 mil millones (mar-
24: USD 17.9 mil millones). En abril,
los términos de intercambio
aumentaron 7.8% a/a, principalmente
por los menores precios de
importaciéon (-2.2%), y los mayores
precios de exportacion (5.4%).

Por su parte, el déficit fiscal
acumulado en los ultimos 12 meses a
may-24 fue de 3.9% del PBI (regla
fiscal: -2.0% del PBI), ligeramente
mayor a lo registrado en abril y 1.5
pp. mayor a lo registrado en abr-23.
El aumento en el déficit se explica
principalmente por la expansion de los
gastos no financieros del gobierno
general y por la reduccién de los
ingresos corrientes.

*Sector PUblico No Financiero.

Balanza Comercial
(USD Miles de Millones, acumulado 12 meses)
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Términos de Intercambio y componentes
(Var. % a/a)
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Resultado Econémico del SPNF*
(acumulado ultimos 12 meses, % del PBI)

May-22
Ago-22
Nov-22
Feb-23
May-23
Ago-23
Nov-23
Feb-24
May-24
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Operaciones del SPNF* (var. % nominal)

Var. % Enero-Mayo

2024/2023
1. Ingresos corrientes -2.9
a. Ingresos Tributarios -2.6
b. Ingresos No Tributarios -3.7
2. Gastos no financieros 10.3
a. Corriente 6.6
b. Formacion Bruta de Capital 40.0
c. Otros gastos de capital -24.8

Fuente: BCRP.
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