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Underlying growth trends

Proyecciones
• Política nacional y entorno internacional contribuyen a la incertidumbre
• Balances macroeconómicos sólidos
• Crecimiento modesto
• Inflación preocupante



Credit ratings and politics

Balances macroeconomics muy sólidos 



• Crecimiento PBI abril: 3.7%.
• Dos velocidades: consumo vs inversión
• Factores líderes: 

• Exportaciones: agroexportaciones y textiles
• Consumo

Crecimiento Q1



El crecimiento es más débil de lo que parece
• Mensual desestacionalizado se ha estancado (-1.0% en abril, -1.3% en marzo).
• Líderes de crecimiento son sectores que aún están rebotando
• Hoteles & restaurantes + Transporte: 1.6pp del 3.7% agregado abril. 



Public investment is no longer a driver of 
growth

La inversión pública y privada es una preocupación



Proyecciones económicasEscenario político:
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Escenario político actual
• Gestión pública desordenada
• Investigaciones por corrupción
• Confrontación Ejecutivo – Congreso
• Confrontación Ejecutivo – Prensa
• Debilitamiento institucional y de la ley
• Conflictos sociales
• Expansión de economía informal/ilegal
• Manejo económico serio

Riesgos políticos futuros
• Cambio de autoridades económicas
• Vacancia presidencial
• Adelanto elecciones
• Elecciones regionales y locales
• Asamblea Constituyente
• Seguridad a la propiedad
• Derechos de propiedad 

(“nacionalización”)

¿Convivencia ante la incertidumbre?



• Consumo está bien, pero 6.9% de Q1 es por base.
• Retiros AFPs y crédito de consumo pueden dar un nuevo aire.

Consumo 



Riesgo: deterioro del poder adquisitivo por inflación 



Consumo y desahorro 



Inflacion global



Inflación global e impacto en el Perú 



Inflación podría estar cerca de su pico



La preocupación sigue siendo el petróleo



Política monetaria restrictiva en PEN y USD



PEN obedece hoy más a fundamentos que a política



USDPEN

Precio Cobre
(escala invertida)

La política le ha dado un premium al PEN
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Mercados

Internacionales
• La posibilidad de una recesión
• El riesgo inflacionario

• La dimensión de la contracción monetaria

• Riesgo para precios de los commodities



Implicancias de un mundo con inflación
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El entorno monetario ha cambiado

Tasa de interés EEUU corto plazo 



Entorno internacional: desaceleración
• Posición BNS sobre estanflación: es poco probable



Los commodities son sensibles al entorno monetario



Hay un cambio en la evolución de las cotizaciones



• Precios café cerca de niveles récord.
• El peso de los mercados financieros es mayor en el café.
• El impacto de la pandemia es diferente entre los dos. 

PRECIO INTERNACIONAL DEL CAFÉ
(US$ /TM)

PRECIO INTERNACIONAL DEL CACAO
(US$ /TM)

Café sigue tendencia de commodities, cacao no



• Grado de desaceleración global.

• Implicancias de inflación y políticas monetarias.

• Magnitud y dirección de flujos de inversión o de especulación.

• Reacción de la producción al nuevo entorno.

Factores de incertidumbre
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¡Gracias!


