Entorno Macroecondmico y
perspectivas de la economia peruana - -

Carlos Prieto S
Gerente de Estudios Econdmicos del BCP

%Marzo 2025



Trump 2.0

Medidas de Trump indice de incertidumbre sobre la politica Délar global DXY post elecciones USA
comercial de Estados Unidos a feb-25* (t = dia de la eleccion, al 4-mar)
Aranceles 0 105 =Trump 1 (eje izq.) 110
Canada: 25% y 10% energia. Represalia de 25% a USD 3% 103 Trump 2 108
155 bn importaciones de EEUU (USD 30 bn inmediato y 300
USD 125 bn en 21 dias). 250 101 106
México: 25%. Anunciaria represalias 9-mar. 200 99
China: 20% (10% + 10% aplicado el 4-feb). 150 97 104
Represalia: arancel de 10% para productos especificos 102
como carbon y GNL. Desde el 10-mar: +10% a soya, 100 %
cerdo, carney frutas y +15% a pollo, trigo, maiz y 50 93 100
algodon. 0 o1 o5
N © O~ NMNDNMNOWOWOO® OO OO0 O d d N NN MO M T I W
+ 12-mar: 25% acero y aluminio sin exenciones. gg%%%g%g;é;g%g%%%%%gg%; §E§%%?%E%%%%%%%g%g%@g%g%%
« 2-abr: culmina estudio de aranceles reciprocos y = = ESEn sl =- =< O R e
posibles aranceles a importaciones de bienes agricolas. Scenario: 25% tariffs on all US imports from Mexico and Canada <&
+ Posibles aranceles a la UE, autos, productos Potencial impacto en EE.UU. de mayores aranceles .
1 ' T
farmacéuticos y chips y cobre.
Inflacion
Goldman Sachs -0.4 0.7 _ e
Energia: Declarar en emergencia nacional el sector que Peterson Institute for IE (sin represalias) 0.2 0.6 i
conllevaria a una desregulacion significativa. Bloomberg (con represalias) 1.2 0.7 £ 20%
Morgan Stanley -0.7/-1.1 0.3/0.6 %
Inmigracion: +7pp. en arancel efectivo (+1.2pp. de Arancel a China y " a0
« Medidas para incentivar la «autodeportacion». 5.7 pp. en arancel a México y Canada).
 Declarar emergencia nacional en la frontera sur del 40%
pais (México). & & 4 &
« Suspender Programa de Refugiados hasta ser & & ¥ : °

favorable para EE.UU.

Source: Own calculations. KITE Model

(*)Fuente: TPU Index (2025). Datos elaborados por BCP para uso Interno



Tasas

Inflacion anual Tasa FED segun futuros Tasa de referencia BCRP
(var %) (%, al 04-mar) (%)
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Forecasters tasa FED (%) Forecasters UST10Y (%)
kf_ﬂ 205 Comunicado del Programa
Bank of America 4.50 ING Group 5.00 M : .
n Il -29.
Deutsche Bank 4.50 Standard Chartered 4.90 onetario de Feb-25
Nomura Securities 4.50 Bank of America 4.75 .,
Barclays 4.25 Deutsche Bank 4.65 Retiro la frase “Con ello, la tasa de
Morgan Stanley 4.25 JPMorgan 4.55 interés se acerca al nivel
Goldman Sachs 4.00 Nomura Securities 4.50 . y
JPMorgan 400 Scotia Capital 420 estimado como neutral
Santander 4.00 Goldman Sachs 4.30
Scotia Capital 4.00 Barclay 4.25
Wells Fargo 4.00 Wells Fargo 4.25
FED 4.00 Santander 4.20
HSBC 3.75 Morgan Stanley 4.00
Standard Chartered 3.50 HSBC s etoboraosporBeh parasidntern
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éTipo de cambio real muy apreciado?

Tipo de cambio real multilateral

Inflacién y Monedas de principales socios de Peru

Inflaciéon (var % a/a) TC (var. % a/a) 1/

120 - (indice, 2009 = 100) 117
EE.UU. 3.0
110 1 Europa 2.4
China 0.5
100 A
Brasil 4.6
90 - 92 Chile 4.9
90 Y
México 3.6
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Precio del oro Precio del cobre
(USD/oz, al 04-mar) (USD/Ib, futuro a 3m, al 04-mar)
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Datos elaborados por BCP para uso Interno
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Rebote econdmico se va extendiendo

PBly PBI no primario
(Var. % real a/a)
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Puestos de trabajo en el sector formal
privado (Var. % a/a)
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Consumo e Inversion Privada
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Datos elaborados por BCP para uso Interno

2724

2724

3724

= |nversién Privada
== COonsumo Privado

3724

4724

4T24

0
o
)
c
L

Importaciones de bienes de capital e insumos
industriales (var. % a/a nominal, prom. movil 3 meses)
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Compra-Venta de inmuebles y venta de
vehiculos livianos nuevos (Var. % a/a)
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Fases del ciclo econdmico

Recesion

-
* Actividad econémica se contrae.
* Ventas e inventarios caen.

» Utilidades disminuyen.

* Se restringe el crédito y cae.

* Politica econdmica se flexibiliza.

-

N

J

(+)

»

Fase temprana

/

* Actividad econdmica rebota.
* Inventarios bajos, ventas mej
* Utilidades se recuperan.

* Crédito empieza a crecer.

-

* Politica econémica estimulativa.

\

oran.

J

Intermedio

4 )
* Actividad econdémica gana traccion
y crece a un ritmo mas moderado.

* Inventarios y ventas crecen vy
alcanzan niveles de equilibrio.

» Crecimiento del crédito.
» Politica econémica neutral.

- J

. Pesca

@ Retail moderno

@ nmobiliario
@ Empleo formal / agroexportaciones
Restaurantes y hoteles
Crédito empresarial (sin Mype)
@ Moraconsumo / Venta de autos
@ Cemento / tiendas mejoramiento del hogar

Fase tardia

~

o

* Luego de tocar pico, el crecimiento

econOmico empieza a desacelerarse.
Inventarios crecen, ventas bajan.
Utilidades bajo presion.

Crédito empieza a moderarse.

~

v

Crecimiento econémico

()

Notas: llustracion hipotética del ciclo econémico. No siempre hay una progresion lineal y cronolégica entre
las fases del ciclo econémico, y ha habido ciclos en los que la economia se ha saltado una fase o ha

retrocedido a una anterior.
Fuente: Fidelity Investments, BCP.

@TCrédito Mype

Duracion ..
Recesion

Temprana

(en trimestres)

Promedio 2

Minimo 1

Intermedio Tardia
3
4 2

Se evallla desde 2T90.

Se omite el periodo de mayor duracién de la fase “Intermedia” (3T02-1T08 = 23 trimestres).

Datos elaborados por BCP para uso Interno



¢Cual sera el impacto del periodo pre electoral?



Expectativas de economia y sector a 3 meses en periodos electorales

2005/06: Expectativas de la economiay sector
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(Puntos, pesimista < 50 < optimista)

e Fconomia Sector

Economia:
Pico pre 1ra vuelta: 67
Pre 1ra vuelta: 53

jul ago set oct nov dic ene feb mar abr may jun

2015/16: Expectativas de la economiay sector
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(Puntos, pesimista < 50 < optimista)

Economia:
Pico pre 1ra vuelta: 47
Pre 1ra vuelta: 54

e Fconomia Sector

jul ago set oct nov dic ene feb mar abr may jun

2010/11: Expectativas de la economiay sector
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(Puntos, pesimista < 50 < optimista)
Economia:
Pico pre 1ra vuelta: 71

Pre 1ra vuelta: 46

A

e FEconomia Sector
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2020/21: Expectativas de la economiay sector
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(Puntos, pesimista < 50 < optimista)

Economia:
Pico pre 1ra vuelta: 53
Pre 1lra vuelta: 40

Sector

e Fconomia

jul

ago set oct nov dic ene feb mar abr may jun

Datos elaborados por BCP para uso Interno

En 3 de las Jdltimas 4
elecciones las expectativas
descienden entre el 2S pre
electoral y mes previo a la
eleccion.

En promedio, las expectativas
de la economia se reducen 11
puntos en dicho periodo.

El movimiento posterior
depende del resultado
electoral.

Una caida inesperada de 1
punto en las expectativas
podria reducir el crecimiento
de la inversion privada en 0.6
pp. ¥ 1 pp. luego de 1 vy 2
afos, respectivamente.



¢Cual sera el impacto de la guerra comercial en Peru?



¢COmo nos impactara Trump 2?

Mecanismos de transmision de las propuestas econémicas de camparia de

Trump sobre la inflacidn, las tasas de interés y el délar en EUA

Politica Comercial
+ Aranceles especificos
para China y México
* Aranceles Globales
* Tratado TMEC

Politica Fiscal
+ Mayor déficit fiscal
* Reduccion de
impuestos
corporativos

L 4

Limitaciones a las cadenas
globales de suministro
Prohibiciones
gubernamentales al
comercio exterior

Politica Migratoria
* Deportacion de
inmigrantes
indocumentados
* Restricciones
migratorias.

Mayor consumo por la
continuidad de los recortes
de impuestos

Mayor inversion por la
reduccion de los impuestos

Politica Energética y
Financiera
+ Desregular la
produccion energética
+ Desregulacion
financiera

Mayor costo de la mano de
obra

Restricciones en la oferta de
los sectores de agricultura y
construccion

L 4

Menor costo de la energia
por mayor oferta de petroleo
y gas

Reduccion de costos de
financiamiento por la
ampliacion del crédito

—_—

Inflacién

+ Tasas
de

¥

interés

w

Délar

Datos elaborados por BCP para uso Interno

PBI Socios Comerciales de Peru
(Var. % a/a)

4.0 -

3.0 |

2.0 A

1.0 A

0.0 -

-1.0 A

-2.0 A

-3.0 -
2017

4.0

-0.7 pp.
~~— 33

2018

-2.2
2019 2020

Sensibilidades del PBI de Peru
ante cambios en variables externas

Variables Por Impacto en el
Externas cada crecimiento PBI Peru
PBI China | -1.0 pp. -0.82 pp.
PBI EE.UU. | -1.0 pp. -0.24 pp.
PBI Socios | -1.0 pp -0.50 pp.
Comerciales
Precios de -10 pp. -0.71 pp.

exportacion

Fuente: MEF.
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Principales mensajes

Inflacion bajo control y BCRP cortaria su tasa 25 o 50pbs.

Tipo de cambio con espacio para apreciarse en corto plazo y
luego retornar a niveles de 3,75

La economia esta creciendo en torno del 4% y puede mantener
este ritmo en la primera parte del afno.

Periodos pre electorales previos no parecen haber tenido un
impacto fuerte sobre la economia.

El PBI este afo creceria entre 3,0% y 3,5%, ¢Por donde
pueden venir significativas sorpresas negativas?

* Mundo — Trump 2

« Politica local - vacancia desordenada

* Clima

Datos elaborados por BCP para uso Interno

Probabilidad de condiciones célidas en Nifio 1+2 para
mar/abr segun comunicados ENFEN
(%, Nifio 1+2 = costa norte centro de Peru)

m Célida débil
Calida moderada

13-Dic 18-Ene 14-Feb 28-Feb 13-Dic 18-Ene 14-Feb 28-Feb
Mar Abr

COMUNICADO EXTRAORDINARIO ENFEN N° 01-2025
28 de febrero de 2025

Estado del sistema de alerta: Vigilancia de El Nifio Costero'’
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