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de recorte de producción de crudo por
OPEP+



RESUMEN EJECUTIVO

Cerca al cierre del lunes, los mercados bursátiles globales cotizaron mixtos (Dow Jones +1.0% d/d, S&P500 +0.2% d/d, Nasdaq -
0.5% d/d, Eurostoxx -0.1% d/d) en medio de temores de estanflación a nivel global por el reciente anuncio de recorte de
producción de crudo en 1 MM de bdp por parte de la OPEP+. Por su parte, el Nasdaq cayó luego de que Morgan Stanley señalara
que el sector tecnológico retornará a nuevos mínimos después de considerables ganancias en las últimas semanas. Asimismo, el
retroceso del PMI manufacturero ISM en EE.UU. generó que los rendimientos del UST a 2 y 10 años registraran caídas de 5pb d/d y
4pb d/d a 3.97% y 3.43%, respectivamente. El dólar global DXY se depreció a 102.1 (-0.4% d/d); mientras que el oro subió 0.8%
d/d a USD/oz. 1,984 y el cobre cayó -1.2% d/d a USD/lb. 4.03. Tras el anuncio de la OPEP+, el WTI y Brent escalaron 6.5% d/d a
USD/bl. 81 y USD/bl. 85, respectivamente. Esta semana, la atención de los inversionistas estará puesta en la publicación de la tasa
de desempleo y nóminas no agrícolas de EE. UU (7-abr).

En EE.UU., de la atención de los bancos a la evaluación del empleo y la inflación. Durante la semana anterior los
inversionistas siguieron atentos a la evolución de las tensiones en el sector bancario, los anuncios de las autoridades financieras y la
evolución de los indicadores económicos. En el frente regulatorio destacamos el testimonio del vicepresidente de supervisión de la
FED, Michael Barr, en donde manifestó que en los eventos recientes hay un número amplio de responsables. En materia de
indicadores económicos destacamos el retroceso observado en feb-23 en la inflación medida a través del PCE.

En Europa, inflación en Eurozona sorprende a la baja de mar-23, pero persisten presiones sobre la inflación
núcleo. La inflación sorprendió a la baja al ubicarse en 6.9% a/a vs. 7.1% a/a esperado y 8.5% a/a anterior, a causa de unos
menores precios energéticos. No obstante, la inflación núcleo continuó acelerando su ritmo hasta alcanzar el 5.7% a/a
marginalmente por encima del 5.6% a/a obtenido en feb-23. Esto sugiere que el BCE tendrá mayores incentivos para continuar con
el endurecimiento monetario.

En Asia, Alibaba anuncia reestructuración, mientras el PMI manufacturero de China sugiere dudas sobre la
recuperación económica. Alibaba anunció una reestructuración, dividiéndose en seis unidades que abarcan desde el e-
commerce hasta el proceso de almacenamiento. A su vez, el PMI manufacturero de mar-23 se ubicó en 51.9 puntos, por debajo de
su cifra anterior (52.6 puntos). El menor ritmo con respecto a feb-23 incrementa las dudas acerca de la solidez de la recuperación
económica del país.

En Argentina, compleja medida pone en evidencia el deterioro en los ingresos fiscales y las dificultades de
financiamiento. El pasado 23-mar las autoridades anunciaron una nueva medida que busca presionar a ciertas entidades
estatales para que se desprendan de sus bonos globales denominados en USD tanto en legislación extranjera (GD) como en
legislación local (AL).

En Brasil, llegó la tan esperada propuesta del nuevo marco fiscal. Las autoridades presentaron una propuesta de nuevo
marco fiscal que reemplazaría el Techo de Gastos, el cual había perdido credibilidad debido a los desequilibrios fiscales
persistentes y la necesidad de expandir los programas sociales. La propuesta incluye metas específicas del balance primario, una
banda para el crecimiento del gasto primario y un piso de inversión pública, entre otros elementos. La reacción del mercado fue
positiva, pese a estar marcada por una importante cautela.

En Chile, semana clave con decisión de TPM, actualización de proyección de PIB 2023 e IPC de marzo. El IMACEC
cayó 0.3% m/m en febrero en términos desestacionalizados (s.a.) explicado principalmente por una contribución negativa de la
minería (reporte completo). No obstante, el indicador no minero mostró una variación positiva reafirmando el aterrizaje suave de la
economía. A pesar de la sorpresa, mantenemos nuestra estimación de crecimiento nulo del PIB en 2023. Para el IPoM –que se dará
a conocer el miércoles– esperamos una revisión al alza en las estimaciones de PIB e IPC en 2023.

En Colombia, en decisión unánime, BanRep aumentó la tasa de política en 25pb a 13.00%. Durante la semana
anterior la atención de los inversionistas estuvo enfocada en la reunión de política monetaria del BanRep, el trámite de las
reformas propuestas por la administración Petro y los desarrollos de los mercados globales de referencia. En medio de un
creciente consenso sobre la proximidad del pico de inflación, en la semana que se inicia los agentes estarán atentos al reporte de
inflación de mar-23, en donde esperamos una variación mensual de 0.87%.

En México, Banxico subió su tasa en 25pb hasta el 11.25%, moderando su ritmo de ajustes; no se comprometió
con nuevas alzas. La decisión se explicó principalmente por las continuas presiones inflacionistas, unas proyecciones de inflación
en general estables, y considerando que la inflación ha disminuido más de lo previsto. La ausencia de un forward guidance explícito
habría sido percibido por el mercado como una señal de una postura más dovish. El miércoles el INEGI publicará el dato de
inflación de mar-23.

En Perú, inflación mensual del IPC core alcanzó máximos de cuatro años en mar-23. La inflación anual del IPC en
Lima Metropolitana (LM) se desaceleró a 8.4% a/a en mar-23 (feb-23: 8.7% a/a). En términos mensuales, la inflación del IPC en LM
creció 1.25% m/m en mar-23 (consenso: +0.9% m/m) debido a: i) récords en precios de pollos y huevos de gallina, y ii) por la
dinámica estacional de precios asociada al inicio del año escolar. En lo que resta del año esperamos que la inflación anual del IPC
en LM continúe desacelerándose de manera gradual, afectada aún por algunos choques transitorios: i) persistencia de lluvias post-
Yaku y “El Niño costero”, y ii) el impacto de la gripe aviar.
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EE.UU.: De la atención a los bancos a la evaluación del empleo y la
inflación

Durante la semana anterior los inversionistas siguieron atentos a la evolución de las tensiones en el
sector bancario, los anuncios de las autoridades financieras y la evolución de los indicadores
económicos. En el frente regulatorio destacamos el testimonio del vicepresidente de supervisión de
la FED, Michael Barr, en donde manifestó que en los eventos recientes hay un número amplio de
responsables. En materia de indicadores económicos destacamos el retroceso observado en feb-23
en la inflación medida a través del PCE. Esta semana los inversionistas estarán atentos al reporte
del mercado laboral de mar-23.

A mediados de semana, el presidente Biden pidió al presidente de la Cámara de Representantes,
Kevin McCarthy, que precisara cuanto antes los recortes de gastos que los republicanos quieren a
cambio de votos para aumentar el techo de deuda del Gobierno. Eso siguió a una carta de McCarthy
en la que proponía reducir el gasto interno, recuperar los fondos de ayuda por el COVID-19 no
gastados y otros cambios que, según dijo, ahorrarían billones de dólares. Biden precisó que espera
que esta semana se puedan tener avances concretos sobre el tema. McCarthy ha declarado en
medios de comunicación que su partido busca recortes por USD 4 BB.

Respecto a las indagaciones en el legislativo en torno a la quiebra del Silicon Valley Bank y el
Signature Bank, el vicepresidente de supervisión de la FED, Michael Barr, dijo a los legisladores que
los supervisores habían identificado repetidamente los riesgos para los bancos en quiebra, a partir
de 2021, e incluso tomaron medidas para restringir su crecimiento en 2022, pero que simplemente
no se implementaron. En general, Barr señaló que la responsabilidad por la situación que atraviesa
el sector bancario se extiende a los ejecutivos bancarios, los supervisores de la Reserva Federal y
otros reguladores. Relacionado con lo anterior, voceros de la Casa Blanca Biden instaron a las
autoridades bancarias a endurecer la regulación de los bancos medianos, diciendo que la medida
podría aprobarse sin el apoyo de un Congreso dividido. De acuerdo con comentarios preliminares,
la iniciativa buscaría que los bancos (con activos entre USD 100,000 MM y USD 250.000 MM)
tengan más activos líquidos, aumenten su capital, se sometan a pruebas de estrés periódicas y
redacten "testamentos en vida" que detallen cómo pueden liquidarse, dijo la Casa Blanca.

Finalmente, destacamos que en feb-23 la inflación medida por el PCE reportó un nuevo descenso al
ubicarse en 5% a/a (5.4% a/a previo). En el comparativo mensual el PCE reportó una variación de
0.3% (0.6% m/m en ene-23). En su interior se observó un avance de 0.2% m/m en el grupo de
bienes y de 0.3% m/m en el de servicios.

Tasas: Nuevos ajustes en la curva soberana

La referencia de 2 años cerró en 4.09% (+8pb), la de 10 años en 3.48% (-4pb) y la de 30 años en
3.67% (-10pb).

Moneda: Retroceso semanal en el valor relativo del USD

El valor relativo del USD, medido por el índice DXY, reportó una variación semanal de -0. 59%.

Diego Camacho Álvarez
dcamachoa@credicorpcapital.com

Durante la semana anterior
los participantes del
mercado monetario
ajustaron sus expectativas
sobre la decisión de tasa de
política en la reunión de
may-23. Ahora los agentes
le asignan una probabilidad
de 48% a que la tasa
permanezca estable y una
de 52% a que se registre un
nuevo incremento de 25pb.

EE.UU.: ISM manufacturero y precios pagados 
(pts)

EE.UU.: Tasa implícita en los futuros de los Fondos 
Federales (%) 

Fuentes: Refinitiv, Credicorp Capital
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Europa: Inflación en Eurozona sorprende a la baja en mar-23, pero
persisten presiones sobre la inflación núcleo

La inflación en la Eurozona de mar-23 sorprendió a la baja al ubicarse en 6.9% a/a vs. 7.1%
a/a esperado y 8.5% a/a anterior, a causa de unos menores precios energéticos. No obstante,
la inflación núcleo continuó acelerando su ritmo hasta alcanzar el 5.7% a/a marginalmente
por encima del 5.6% a/a obtenido en feb-23. De hecho, la inflación de alimentos alcanzó el
17.7% a/a vs. 16.6% anterior. Esto sugiere que el Banco Central (BCE) tendrá mayores
incentivos para continuar con el endurecimiento monetario, sin embargo, en su reunión del
16-mar-23, la decisión del BCE apuntó a que se continuará con el aumento de tasas, pero
desacelerando el ritmo de ajustes con el fin de evaluar la evolución de los riesgos sobre la
estabilidad financiera y sobre la economía de la región. Sumado a lo anterior, una encuesta
de la Comisión Europea sugiere que los hogares en Francia y Alemania están inclinados por
ahorrar más, de hecho, los precios de las importaciones en Alemania se han desacelerado
(actual: -2.4% m/m; ene-23: -1.2% m/m), lo que para algunos sugiere que el endurecimiento
debería desacelerarse.

Esta situación se refleja en la mayoría de la Eurozona, en donde unos menores precios de gas
han impulsado a la baja el índice general, pero el reciente recorte en la producción de
petróleo de la OPEP+ ha puesto la atención nuevamente en los suministros de la región para
enfrentar el invierno. Además, las tensiones sobre rubros como los salarios hacen que la
inflación núcleo tenga un comportamiento persistente. Por su parte, uno de los miembros del
consejo del BCE, Peter Kazimir, afirmó que –si bien la inflación sigue siendo muy alta– el
aumento de tasas debería hacerse más lentamente, pues existe un “riesgo real” de que los
bancos reduzcan bruscamente los préstamos a causa de la reciente agitación financiera que
se presentó en los mercados globales.

Otro de los resultados que llamó la atención fue que, de acuerdo con S&P Global, el PMI
manufacturero para la zona euro alcanzó los 47.3 puntos, levemente por encima de lo
esperado por el mercado de 47.1 puntos, pero por debajo de la cifra anterior de 48.5 puntos.
Según el comunicado, la caída mensual se debió a la continua desaceleración en la demanda
de bienes, ya que los hogares se encuentran recortando gastos ante unas tasas de interés
más altas. Sin embargo, los bajos precios de energía y una mejora en las cadenas de
suministro permitieron que los precios de los insumos cayeran de 50.9 puntos a 46.8 puntos,
caída que no se observaba desde jul-20. Lo anterior parece ser una buena señal para la
inflación ya que, al reducirse los costos, los precios de venta podrían ceder. Sin embargo,
esto será un factor a monitorear ante el reciente recorte de la OPEP+. Por ahora, según una
encuesta de Reuters, se espera que en las reuniones de may-23 y jun-23 el Banco Central
suba sus tasas en 25pb.

En cuanto al desarrollo en la estabilidad financiera, UBS sorprendió al contratar a Sergio
Ermotti como CEO en un momento en que se necesita una dirección clave en el proceso de
adquisición de Credit Suisse. Ermotti, que tiene experiencia como trader, tiene la tarea de
recortar empleos y asegurar la confianza de los inversores en el proceso de fusión. Los
grandes riesgos que enfrenta la compañía en la fusión hacen que el puesto sea asumido tan
pronto como el 5-abr.

Tasas: Atención sobre decisiones del BCE

El rendimiento a 10 años del bund alemán y del bono italiano avanzó 1pb s/s y 3pb s/s hasta
los 2.24% y 4.01%, respectivamente.

Monedas: Mercados reaccionan a recorte de producción de petróleo por
parte de la OPEP+

El EUR y GBP avanzaron 0.79% s/s 0.87% s/s, respectivamente, hasta los EURUSD 1.088 y
GBPUSD 1.239.

Valentina Hurtado
vhurtadoc@credicorpcapital.com

El jueves 6-abr se publicará el
dato de la producción industrial
de Alemania de feb-23.

Sergio Ermotti, nuevo CEO de
UBS, ha advertido que necesitará
"un par de meses" para idear un
plan estratégico que sirva de
guía para las decisiones clave.

Los mercados reaccionaron a la
noticia positivamente, ya que las
acciones de UBS subieron un
1.8% el 29-mar.

Europa: PMI Eurozona (neutral=50) Europa: Descomposición inflación (%)

Fuentes: Refinitiv,  Bloomberg, Credicorp Capital.4



Asia: Alibaba anuncia reestructuración, mientras el PMI
manufacturero sugiere dudas sobre la recuperación económica

Una de las noticias que llamó la atención durante la anterior semana fue que Alibaba
anunció una reestructuración de su empresa, dividiéndose en seis unidades que abarcan
desde el e-commerce hasta el proceso de almacenamiento. Cada una de las seis unidades
será dirigida por su propio CEO y su junta directiva, sin embargo, cinco de ellas explorarán la
posibilidad de cotizar en bolsa o lanzar ofertas públicas (IPO). La reestructuración tiene
como objetivo hacer que “la organización sea más ágil, acortar los vínculos de toma de
decisiones y responder más rápido a los cambios en el mercado”, según Daniel Zhang,
consejero delegado de Alibaba. La reforma anunciada podría convertirse en un modelo
recurrente en el sector tecnológico de China porque podría descentralizar la concentración
de información, en línea con los deseos de las autoridades que consideran que las empresas
tecnológicas "suprimen la innovación y amenazan el control del Partido". Además, la decisión
de dividirse en seis unidades de negocio parece suavizar las estrictas regulaciones que
estaban alejando a los inversionistas extranjeros, lo que fue recibido de manera positiva por
los mercados, que perciben un menor riesgo regulatorio. De hecho, Morgan Stanley espera
que el valor del grupo alcance los USD 530,000 MM.

Por su parte, de acuerdo con la Oficina Nacional de Estadística (NBS, por sus siglas en inglés)
en China el PMI manufacturero de mar-23 se ubicó en 51.9 puntos, levemente por encima de
lo esperado (51.5 puntos), pero por debajo de su cifra anterior (52.6 puntos). El menor ritmo
con respecto a feb-23 incrementa las dudas acerca de la solidez de la recuperación
económica del país. Pese a que el consumo y la inversión en infraestructura siguen siendo
factores importantes en el avance del índice, las tensiones geopolíticas y financieras globales
dificultan el comercio internacional del país. De hecho, el subíndice de nuevos pedidos de
exportación se ubicó en 50.4 puntos vs. 52.4 en feb-23. Por otro lado, el PMI no
manufacturero sorprendió al alza al alcanzar los 58.2 puntos (esperado: 54.3 puntos;
anterior: 56.3 puntos). El impulso se dio en medio de una mejora en el sector de los servicios.
Las ventas al por menor en los dos primeros meses del año aumentaron en 3.5% a/a vs. la
contracción de 1.8% a/a observada en dic-22. Por su parte, el regreso del presidente de
Alibaba, Jack Ma, y la subsecuente reforma de la empresa son señales que el mercado
interpreta como un relajamiento en las estrictas regulaciones sobre las empresas privadas, lo
cual aumenta la confianza del sector privado. Es importante destacar que la encuesta
privada de Caixin/ S&P Global de China sugirió un ritmo similar al resultado de la NBS,
cayendo hasta los 50.0 puntos, por debajo de lo esperado por el mercado (51.7 puntos) y de
su cifra anterior (51.6 puntos).

Por su parte, en el frente geopolítico, llamó la atención que las autoridades de Taiwán
buscaran eliminar ciertos aranceles impuestos por EE.UU., especialmente en el sector de los
semiconductores. De hecho, la presidenta de Taiwán, Tsai Ing-wen, llegó el 29-mar a EE.UU.,
generando ciertas tensiones en lo que respecta a la relación China-EE.UU., pero justificando
que la isla debe relacionarse para unos mejores acuerdos comerciales. Sin embargo, aquellas
relajaciones fiscales serían vistas como un reconocimiento implícito de la isla como nación
independiente, lo que podría reavivar una vez más las tensiones entre China y EE.UU.

Tasas: Reestructuración de Alibaba trae buenas señales a los mercados

El rendimiento a 10 años de China avanzó 1.0pb s/s hasta los 2.9%. Por su parte, el del bono
japonés avanzó 8.3pb s/s hasta el 0.4%.

Monedas: Indicadores de actividad registran desaceleración en
comparación con feb-23

El CNY retrocedió -0.08% s/s hasta los USDCNY 6.878, mientras que el JPY avanzó 0.72%
s/s alcanzando los USDJPY 132.51.

Valentina Hurtado
vhurtadoc@credicorpcapital.com

El miércoles 5-abr saldrá el
resultado del PMI de servicios de
Caixin

Asia: PMI de la NBS (neutral=50) Asia: PMI encuesta Caixin (neutral=50)

Fuentes: Refinitiv, Credicorp Capital.5



Argentina: Compleja medida pone en evidencia el deterioro en los
ingresos fiscales y las dificultades de financiamiento

El acuerdo del Gobierno con el FMI tuvo como objetivo alcanzar la consolidación fiscal y
mejorar el marco monetario y cambiario para combatir la inflación, aumentar la cobertura de
las reservas y fomentar la demanda de activos denominados en ARS. A pesar de esto, en las
revisiones técnicas más recientes del organismo se ha afirmado que aún persisten los
desequilibrios macroeconómicos y que las condiciones siguen siendo frágiles. En la práctica,
las autoridades argentinas han implementado medidas temporales como la creación de
tasas de cambio diferenciales para acumular reservas internacionales netas y cumplir con las
metas parciales, pero cada vez se han hecho más evidentes las dificultades para lograr una
auténtica consolidación macroeconómica.

El pasado 23-mar las autoridades anunciaron una nueva medida que busca presionar a
ciertas entidades estatales para que se desprendan de sus bonos globales denominados en
USD tanto en legislación extranjera (GD) como en legislación local (AL). Su objetivo es
controlar el avance de los dólares financieros (MEP/CCL) reduciendo a su vez el exceso de
ARS y, a nuestro parecer, financiar indirectamente al Tesoro. Tanto la brecha cambiaria de
estos dólares frente al ARS oficial, como el exceso de pesos en circulación, son elementos
que mantienen altas las expectativas de inflación al ser factores que se suman a la
característica persistencia de la economía.

Si bien la medida logró reducir la brecha cambiaria del dólar Contado con Liquidación (CCL)
en 10pp frente al 98% alcanzado antes de la medida (17-mar), la volatilidad en el valor de los
bonos y el aún elevado riesgo país (2,280 pts actual) han prendido una vez más las alarmas
por la estabilidad de la deuda argentina. De hecho, el 29-mar la agencia S&P recortó la
calificación de deuda externa argentina de CCC+ a CCC- como resultado de la “alta
vulnerabilidad” que expone la medida. Consideramos que la compleja medida intenta
distraer de la inminente hiperinflación y de la recesión económica este año, las cuales serían
justificadas por las autoridades únicamente por el riesgo de la sequía, quitándole relevancia
al mal manejo de la política económica (ver Reporte Completo).

Por ahora, el FMI aprobó oficialmente la cuarta revisión del acuerdo (EFF, por sus siglas en
inglés), una decisión permite el desembolso de USD 5,400 MM. El directorio añadió a su
comunicado que “se aprobaron dispensas de incumplimiento asociadas con la introducción
de medidas de políticas que dieron lugar a nuevas restricciones cambiarias y prácticas de
moneda múltiples”. Asimismo, el organismo aprobó la modificación a la meta de
acumulación de reservas netas ante el impacto a la baja en los ingresos de USD a causa de
las sequías. Por su parte, en línea con lo esperado, el FMI no modificó la meta de déficit fiscal
primario de 1.9% del PIB para 2023. Aunque el Fondo aún no ha revelado el monto de la
modificación de reservas, ha advertido que se deben evitar las intervenciones en el mercado
cambiario paralelo utilizando reservas o instrumentos de deuda externa a corto plazo, así
como las intervenciones del Banco Central (BCRA) en el mercado secundario de bonos.

Tasas: FMI aprueba cuarto desembolso, pero advierte de intervenciones en
el mercado secundario

La referencia GD29D obtuvo la variación más alta de la semana (10.0pb s/s) al ubicarse en
USD 29.5c. Por su parte, dentro de los bonos de legislación nacional se observó una alta
variación del AL30D (9.0pb s/s) ubicándose en USD 25.6c.

Monedas: Presiones sobre dólares paralelos

El dólar MEP avanzó 5.6% s/s hasta los USDARS 397.48. Por su parte, el dólar CCL avanzó
3.6% s/s hasta los USDARS 406.7.

Valentina Hurtado
vhurtadoc@credicorpcapital.com

El miércoles 5-abr se conocerá la
producción industrial de feb-23.

El sábado 8-abr se conocerán las
ventas minoristas de feb-23.

Argentina: Perfil de vencimientos por moneda (mil MM de USD) Argentina: Descomposición Reservas Internacionales 
brutas (MM de USD)

Fuentes: Refinitiv,  Bloomberg, Credicorp Capital.6
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Brasil: Llegó la tan esperada propuesta del nuevo marco fiscal y ahora se
espera discusión en el Congreso

La semana pasada el Ministerio de Hacienda y el Ministerio de Planeación presentaron la propuesta de
nuevo marco fiscal que reemplazará el Techo de Gastos, el cual limitaba el crecimiento del gasto a la
inflación observada el año anterior. En la presentación, el ministro de Hacienda, Fernando Haddad,
explicó que se propone un nuevo marco con parámetros claros que permitirían contar con una regla lo
suficientemente flexible para que se pueda garantizar su funcionamiento y cumplimiento, permitiendo
así recuperar la credibilidad en el direccionamiento de las cuentas públicas.

Entre los elementos de la propuesta de Ley complementaria, que será presentada al Congreso la
próxima semana, se destaca que:

i) Se fijan metas específicas del balance primario de -0.5% del PIB este año, 0% en 2024, 0.5% en
2025 y 1.0% en 2026, con un intervalo de tolerancia de +/- 0.25pp.

ii) El crecimiento real del gasto primario pasa a tener una banda con un mínimo de 0.6% a/a y
máximo de 2.5% a/a.

iii) El crecimiento real del gasto público dentro de esta banda no podrá superar el 70% del
crecimiento de los ingresos observados en los últimos doce meses y deberá ser menor al 50% si
el resultado fiscal del año anterior es inferior al permitido por la regla. En el caso del 2024, primer
año de aplicación del marco, se tomaría el crecimiento de los ingresos en los doce meses
finalizados en jun-23.

iv) La inversión pública contaría con un piso de BRL 75,000 MM cada año que serían corregidos por
la inflación. Esta pasaría paulatinamente de 2.2% del gasto primario en 2022 a 4.2% en 2030.

v) La inversión pública podría hacer uso del excedente del balance primario si este es mejor que el
límite superior del mencionado intervalo de tolerancia.

Con todo, consideramos que podría darse un potencial impacto positivo sobre la economía y los
mercados en caso de que se implemente el nuevo marco fiscal tal y como fue presentado. Destacamos
como prudente que el planteamiento de la regla sobre los gastos se base en el comportamiento
observado de los ingresos y no en estimaciones, las cuales suelen correr el riesgo de ser excesivamente
optimistas. Más aún, la naturaleza contracíclica que se propone debería ayudar a usar la política fiscal
de manera activa, pero predecible, brindando así un marco más robusto que el existente. En todo caso,
será determinante que el nuevo marco quede ‘blindado’ ante la posibilidad de que las reglas sean
incumplidas mediante mayores gastos ‘temporales’ a través de enmiendas constitucionales como fue el
caso con el Techo de Gastos.

Esta semana inicia con la expectativa de que el proyecto de ley complementaria con la que se
propondrá el nuevo marco fiscal sea enviado al Congreso en los próximos días, aunque probablemente
debido a la semana corta el análisis del mismo se traslade a la siguiente semana. Además, el ministro
Haddad prometió presentar en los próximos días un nuevo paquete de medidas para incrementar los
ingresos en BRL 150,000 MM (1.4 % del PIB).

Tasas: Curva soberana se valorizó con caída de 8pb s/s en promedio en las tasas

Frente al cierre del miércoles, las tasas inferiores a 1 año de la curva de rendimientos soberana
aumentaron 43pb en promedio a 13.88% y las de la parte media y larga se redujeron 35pb a 12.4% en
promedio.

Monedas: BRL se apreció 3.5% s/s hasta los 5.06

La tasa de cambio fluctuó el jueves y viernes entre los USD/BRL 5.05 y 5.16, cerrando con una
apreciación frente al miércoles de 1.4% d/d hasta los 5.06.

Daniel Heredia
dheredia@credicorpcapital.com

Respecto al déficit
primario para 2023, el
anuncio constituye una
señal positiva si se
compara con el 2.1% del
PIB proyectado en el
LOA2023 e, incluso, con
el 1.0% del PIB estimado
hace unas semanas por el
propio Ministerio.

Las sendas sugeridas de
deuda pública/PIB son
marcadamente más
favorables que lo esperado
por nosotros (2023E:
79.7%, 2024E: 83.3%) y
por el consenso del
mercado (2023E: 78.0%,
2024E: 81.1%).

La reacción del mercado
también estaría
relacionada con que, en la
práctica, será relevante no
solo la discusión sino la
efectividad o gradualidad
en la implementación de
las reglas que finalmente
sean aprobadas.

Fuentes: IBGE, BCB, Credicorp Capital
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Brasil: Nuevas metas de balance primario (% del PIB) Brasil: Nuevos escenarios de deuda pública del 
Ministerio de Hacienda (% PIB)
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Chile: Semana clave con decisión de TPM, actualización de proyección
PIB 2023 e IPC de marzo

El IMACEC cayó 0.3% m/m en febrero en términos desestacionalizados (s.a.) explicado
principalmente por una contribución negativa de la minería. De hecho, el indicador no minero
mostró una variación positiva reafirmando el aterrizaje suave de la economía. La cifra anual en -
0.5% estuvo por debajo de las expectativas del mercado (reporte completo)

A pesar de la sorpresa, mantenemos nuestra estimación de crecimiento del PIB para 2023 en 0%
a/a. El principal riesgo de nuestro escenario base proviene del contexto internacional y la mayor
probabilidad de un aterrizaje forzoso en la economía global dada la reciente turbulencia
financiera.

Para el IPoM –que se dará a conocer el miércoles– esperamos una revisión al alza en las
estimaciones de PIB e IPC para el año, lo que sería consistente con una tasa de política monetaria
terminal levemente superior respecto al informe previo. La proyección de PIB para 2023 se
revisaría al alza desde un punto medio en -1.25% a -0.5%. Aunque hay elementos que apuntan
hacia un crecimiento económico nulo (nuestro escenario base) o levemente positivo, el BCCh
preferirá adoptar un enfoque moderado, en nuestra opinión, particularmente considerando la
reciente turbulencia financiera y su potencial impacto negativo en el crecimiento global. El IPC
total se revisaría al alza desde el 3.6% hasta el rango del 4%-4.5%.

Según el INE, la tasa de desempleo en febrero se situó en 8.4% –casi medio punto superior a la
del mes anterior– explicado por un aumento de la población activa superior al del empleo. En
otras palabras, los trabajadores que estaban fuera de la fuerza laboral están regresando a un
ritmo más rápido de lo previsto en los últimos meses. Por género, esta mayor tasa de
participación fue especialmente evidente en los hombres. De todas formas, la tasa de desempleo
ajustada estacionalmente no mostró cambios respecto al mes anterior y se mantuvo estable en
8.4% en los últimos cuatro meses.

La creación mensual de nuevos puestos de trabajo se situó en ~20k, ralentizando el ritmo respecto
al periodo anterior. Más importante aún, por actividad económica destacamos que el sector
público explicó en gran medida el resultado en los trabajadores asalariados. En los próximos
trimestres, es muy poco probable que el sector público continúe absorbiendo el retorno de
nuevos trabajadores a la fuerza laboral, implicando una mayor tasa de desempleo hacia adelante.

Tasas aumentan respecto a semana anterior

El jueves la tasa soberana a 10y se ubicó en 5.34% (+5pbs s/s, +1pbs YTD).

Monedas: Peso se aprecia respecto a semana anterior

El viernes el tipo de cambio oficial cerró en USDCLP 790 (-2.6% s/s, -7.6% YTD).

Samuel Carrasco
scarrasco@credicorpcapital.com

El martes el BCCh tendrá 
su reunión de política 
monetaria en donde no 
esperamos cambios en la 
TPM. Especial atención al 
forward guidance.

El miércoles el BCCh
publicará el IPoM donde 
esperamos revisiones al 
alza en las proyecciones 
de PIB, IPC y el corredor 
de TPM.

El jueves el INE publicará 
el IPC de marzo donde 
esperamos un incremento 
de 1% m/m.

Fuentes: BCCh, INE, Credicorp Capital
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Colombia: En decisión unánime, BanRep aumentó la tasa de política en
25pb a 13.00%

Durante la semana anterior la atención de los inversionistas estuvo enfocada en la reunión de
política monetaria del BanRep, el trámite de las reformas propuestas por la administración Petro
y los desarrollos de los mercados globales de referencia. En medio de un creciente consenso sobre
la proximidad del pico de inflación, en la semana que se inicia los agentes estarán atentos al
reporte de inflación de mar-23, en donde esperamos una variación mensual de 0.87%.

En decisión unánime, el BanRep aumentó la tasa de política en 25pb, en línea con las expectativas
del mercado, pero por debajo de nuestra estimación (50 pb), reduciendo nuevamente el ritmo de
ajustes frente a la decisión anterior. Para la Junta Directiva, el factor clave detrás de la decisión fue
la reducción de las expectativas de inflación y la alta probabilidad de que el pico de inflación se
encuentre muy cerca. En cualquier caso, hacia adelante, la Junta señaló que cualquier ajuste
adicional dependerá de los datos que se vayan observando. Adicionalmente, el comunicado
señaló que la reciente turbulencia en los mercados financieros mundiales aumenta la volatilidad
de los factores clave que influyen en la inflación, lo que a su vez incrementa la incertidumbre
sobre las futuras decisiones de política. Cabe destacar que el equipo técnico del Emisor elevó su
estimación de crecimiento del PIB para el 2023 del 0.2% al 0.8% (Credicorp 1%). Sin embargo, el
gerente del BanRep, Leonardo Villar, reconoció que los datos de alta frecuencia apuntan a una
desaceleración significativa de la demanda agregada. Con lo anterior, nuestro escenario base
asume que en la próxima reunión de política monetaria la tasa de política permanecería estable,
pero no podemos descartar un ajuste adicional de 25pb dependiendo de la evolución de la
inflación en los próximos meses. Dicho esto, mantenemos nuestra proyección de que la tasa de
política se reduzca a 9% a finales de año.

En el frente político, destacamos que la reforma de salud de la administración Petro no tendría
suficiente apoyo en el poder legislativo. Luego de un período considerable de deliberación, los
partidos políticos de la coalición de Gobierno en el Congreso decidieron no apoyar el más reciente
borrador del proyecto de reforma de salud porque, según ellos, no incluye los ajustes acordados
con el Ministerio de Salud. En estas circunstancias, el proyecto no cuenta con los votos suficientes
para ser aprobado. La ministra de Salud, Carolina Corcho, afirmó que “nuestra única estrategia es
mantener el diálogo con todos los sectores sociales y políticos para que se logre la mejor reforma
de salud”. Más allá del impacto en el sector de la salud, estos acontecimientos se consideran una
medida de apoyo político para el resto de la agenda de reformas de la administración Petro.

Tasas: Desplazamiento a la baja de la curva soberana local

La referencia de 2 años cerró en 10.85% (-12pb) y la de 10 años en 11.62% (-28pb).

Moneda: Apreciación semanal del COP

Durante la semana anterior la cotización del dólar reportó una apreciación de -1.18% s/s.

Diego Camacho Álvarez
dcamachoa@credicorpcapital.com

El presidente del Senado,
Roy Barreras, señaló que “el
ejercicio hasta ahora fallido
de ese consenso de la salud
puede significar un efecto
dominó frente a las demás
reformas, lo que puede
significar que el clima de
debilidad de esa coalición
en el Congreso, que es el
que aprueba las reformas,
eche al traste no solamente
esa, sino las demás”. En
medio de este contexto, al
cierre de la semana anterior
el proyecto de reforma a la
salud fue presentado a
primer debate en la Cámara
de Representantes.

Colombia: Expectativas de Inflación (var % a/a) Colombia: Comparativo regional CDS 5Y

Fuentes: DANE, Refinitiv Credicorp Capital
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México: Banxico subió su tasa en 25pb, moderando su ritmo de ajustes;
no se comprometió con nuevas alzas

La semana pasada el Banxico elevó su tasa de interés en 25pb a 11.25%, en línea tanto con
nuestras estimaciones como las del consenso del mercado. Este movimiento de la autoridad
monetaria representa una desaceleración en el ritmo de subidas de tasas, en línea con lo señalado
tras la reunión de feb-23. Esto sitúa la tasa de interés real (ex-post) en el 3.85%, por encima del
límite superior del rango neutral (3.4%) y 480pb por encima de la de EE.UU.

La decisión se explicó principalmente por las continuas presiones inflacionistas, unas proyecciones
de inflación en general estables, y considerando que la inflación ha disminuido más de lo previsto.
Aunque la inflación general sigue lejos del objetivo del 3.0% fijado por el Banxico, la institución
destacó que en la primera mitad de mar-23 se situó en el 7.12% a/a, por debajo del 7.91% de ene-
23. Adicionalmente, la variación anual promedio en el 1T23 fue de 7.55%, ligeramente inferior a la
estimación del Banxico de 7.7%. La institución también ha observado un descenso de la inflación
subyacente, que ha pasado del 8.45% en ene-23 al 8.15% en la primera quincena de mar-23.

Sin embargo, el comunicado resaltó que las expectativas de inflación del mercado para 2023 y
2024 han aumentado desde la reunión anterior, al tiempo que se incluyó la potencial de
depreciación del MXN debido a la volatilidad de los mercados internacionales en el balance de
riesgos. Esto con relación a las recientes turbulencias relacionadas con los sistemas bancarios de
las economías avanzadas. A pesar de ello, el Banxico mantuvo estables a grandes rasgos sus
estimaciones de inflación. De hecho, las proyecciones del equipo técnico siguen apuntando a que
la inflación subyacente alcance el 6.2% en el 3T23, el 5.0% en el 4T23, el 4.1% en el 1T24, el 3.5%
en el 2T24 y el 3.2% en el 3T24, antes de converger finalmente al objetivo del 3.0% en el 4T24.

El Banxico se abstuvo de comprometerse a nuevos ajustes, dejando abierta la posibilidad de
continuar o detener el actual ciclo de alzas, lo que consideramos se relaciona con que su par, la
Reserva Federal de EE.UU. apuntó recientemente a un largo periodo de estabilidad de las tasas de
interés. La ausencia de un forward guidance explícito habría sido percibido por el mercado como
una señal de una postura más dovish. Esto habría contribuido a frenar el fortalecimiento del peso
mexicano tras cinco días consecutivos de apreciación (-0.1% d/d a USD/MXN 18,09). No obstante,
cabe destacar que la inflación subyacente se mantuvo elevada, situándose en 8.3% en promedio
en el 1T23, lo que supera la proyección de Banxico de 8.2%. Esto refuerza nuestra opinión de que
aún queda espacio para endurecer la política monetaria para alcanzar la meta de inflación 3.0%.
En consecuencia, anticipamos que en la próxima reunión se dará un nuevo ajuste de 25pb para
alcanzar una la tasa terminal de 11.50%.

Tasas: Curva soberana continúa con marcada inversión

El rendimiento del nodo a 3 años aumentó 36pb s/s hasta el 10.68%, mientras el del bono a 10
años se redujo 5pb s/s hasta el 8.81%.

Monedas: MXN cerró mar-23 con apreciación del 7.63% YTD, la monea más
fuerte entre las emergentes

El MXN se apreció 2.2% s/s hasta los 18.02.

México: Tasa de cambio vs. diferencial de tasas de 
interés (MXN, pb)
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México: Tasa real de política (%)

Daniel Heredia
dheredia@credicorpcapital.com

Este lunes el Banxico
reveló los resultados de la
encuesta a analistas. Las
expectativas de inflación
para dic-23 se redujeron a
5.15% desde 5.28% hace
un mes. Para dic-24
pasaron de 4.07% a
4.08%.

Las expectativas de tasa
de interés interbancaria se
mantuvieron en 11.50%
para dic-23. Para dic-24 se
redujeron de 9.25% a
9.0%.

El miércoles el INEGI
publicará el dato de
inflación de mar-23. Con
una variación algo menor
a la de hace un año
(consenso: 0.38% m/m,
Credicorp: 0.41% m/m), la
inflación habría
descendido a 7.1% a/a
desde el 7.6% a/a en feb-
23.
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Perú: Inflación mensual del IPC core alcanzó máximos de cuatro años
en mar-23

La inflación anual del Índice de Precios al Consumidor (IPC) en Lima Metropolitana (LM) se
desaceleró a 8.4% a/a en mar-23 (feb-23: 8.7% a/a). Así, acumuló 11 meses consecutivos por
encima de 8% y 22 meses consecutivos sobre el límite superior del rango meta del BCRP (1%-3%).
En términos mensuales, la inflación del IPC en LM creció 1.25% m/m en mar-23 (consenso: +0.9%
m/m), casi el doble de la mediana de marzo 2010-2019 (+0.72% m/m).

▪ El 55% fue explicado por el rubro Alimentos y Bebidas (+2.8% m/m). Esto fue impulsado
principalmente por el incremento en el precio del pollo (+16%) y los huevos de gallina (+14%)
en medio de una menor producción avícola por la gripe aviar. No obstante, fue atenuado por la
caída en el precio de la papa blanca y amarilla (-11%), arveja verde (-8.5%) y palta (-10.5%).

▪ El 32% fue explicado por el rubro Educación (+4.8% m/m). Esto debido principalmente al
incremento de las pensiones escolares no estatales (+10%) por la dinámica estacional de
precios asociadas al inicio del año escolar. Las pensiones de educación superior se
incrementaron a un menor ritmo (alrededor de 2%).

Por su parte, el IPC sin alimentos y energía en LM (IPC core) se mantuvo en 5.9% a/a en mar-23
(máximo de 23 años), un incremento de 0.9% m/m (máximo de cuatro años) impulsado por el
rubro Educación. Por el contrario, se registró un descenso en la inflación del Índice de Precios al
por Mayor (IPM) nacional a 5.7% a/a en mar-23 (feb-23: 8.1% a/a) debido a los menores costos de
producción por menores precios de combustibles y de algunos productos importados. Finalmente,
aunque la inflación anual del IPC nacional se desaceleró a 8.7% a/a en mar-23, en algunas
regiones se aceleró debido al impacto de las lluvias por Yaku (Piura, Tumbes, La Libertad,
Lambayeque, Cajamarca y Amazonas).

En lo que resta del año esperamos que la inflación anual del IPC en LM continúe desacelerándose
de manera gradual, afectada aún por algunos choques transitorios: i) persistencia de lluvias post-
Yaku y “El Niño costero” (ENFEN 30-mar: “mayor probabilidad de magnitud débil”), y ii) el
impacto de la gripe aviar. En ese contexto, esperamos que el BCRP mantenga su tasa en 7.75% en
su reunión del 13-abr.

Tasas: Perú Soberano sube levemente y Global se mantiene en mínimos desde
inicios de feb-23
Hoy lunes a las 2 pm, el rendimiento del Soberano 2032 se ubicó en 7.46% (+0.4pb s/s, -52pb
YTD). Asimismo, el rendimiento del Global 2031 registró 4.93% (-14pb s/s, -48pb YTD). Por su
parte, el UST a 10 años ascendió a 3.43% (-10pb s/s, -45pb YTD).

Moneda: Tipo de cambio alrededor de 3.77 desde hace dos semanas

Hoy lunes el tipo de cambio cerró en 3.77 (0% s/s, -1% YTD). El BCRP colocó hoy Swaps
Cambiarios Venta por PEN 400 MM a 1 año. Asimismo, compró PEN 90 MM en BTP (PEN 40 MM
a ago-28 y PEN 50 MM a ago-40) y PEN 813 MM YTD (Máximo legal 2023: PEN 4,650 MM).

Henry Bances
henrybances@bcp.com.pe

Según el INEI, en feb-23
el consumo interno de
cemento cayó 15.6% a/a
(ene-23: -15.1%) y el PIB
minero creció 0.3% a/a
(ene-23: -3.6%); en tanto,
en mar-23 la producción
de electricidad subió 7.7%
a/a (feb-23: +4.8%).

Según el MEF, en 1T23 la
inversión pública nominal
creció 15.8% a/a (real:
+6.7%, deflactada por el
IPC de LM).

El ENFEN, en su
comunicado del 30-mar,
anunció que mantiene el
estado de alerta de “El
Niño costero” por lo
menos hasta jul-23 y con
mayor probabilidad de
magnitud débil.

Fuentes: BCRP, INEI.
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Perú: IPC en LM
(var. % m/m)

Perú: IPC en LM, IPC core, expectativas de inflación
a 12m, IPC nacional e IPM nacional (var. % a/a)
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Commodities: Sorprende anuncio de recorte de producción de OPEP+

La semana pasada los commodities continuaron con el rebote observado la semana previa ante un
tono más positivo de menor aversión al riesgo en los mercados financieros globales. Esto ante la
expectativa de que los problemas en el sistema bancario de EE.UU. hayan sido contenidos, la
publicación de data económica positiva y mejor de lo esperado en China y el dato de inflación core
PCE de EE.UU. que vino algo por debajo de lo anticipado. Así, el dólar se depreció por tercera
semana consecutiva y el jueves cayó a un mínimo de 8 semanas. El precio del petróleo WTI cerró
en USD/bl. 75.7 (+ 9.3% s/s), el precio del cobre subió 1% s/s a USD/lb. 4.08 y el del oro cayó
ligeramente por segunda semana consecutiva a USD/oz. 1969.

En detalle, en China, el PMI oficial del sector servicios subió a 58.2, máximo desde el 2011,
beneficiado por la reapertura tras la flexibilización de la política anti covid del gobierno chino a
finales del año pasado y el apoyo del gobierno al sector inmobiliario. A su vez, el tono más
conciliador hacia el sector privado también estaría mejorando la confianza. El PMI manufacturero,
por su parte, se desaceleró algo menos que lo anticipado por el mercado. Por otro lado, en EE.UU.,
la inflación core PCE subió 0.3%, algo menos que el incremento de 0.4% anticipado por el
consenso. Con eso, la inflación core interanual se desacelero apenas de 4.7% a 4.6% a/a (más baja
desde oct-21). Esto haría que la FED opte por elevar su tasa en 25pb en su reunión de mayo. Al
respecto, la publicación del reporte oficial de empleo el viernes será clave para consolidar esa
expectativa.

Hoy lunes, los movimientos más significativos se observan en el petróleo, con un alza de más de
6% d/d a niveles alrededor de USD/bl. 80, luego del sorpresivo anuncio de recorte de producción
de la OPEP+ que retirará del mercado físico 1 MM de bpd desde mayo. El domingo, el ministro de
Energía de Arabia Saudita anunció que su país implementaría un recorte voluntario de 500 mil
bpd hasta finales del 2023. Agregaron que ello era adicional al recorte de 2 MM de bpd – desde
nov-22 - acordado en oct-22 y que se trataba de una medida preventiva con el objetivo de apoyar
la estabilidad del mercado de petróleo.

El anuncio sorpresivo cambió lo que comentamos la semana pasada de que los niveles de USD/bl.
80 de inicios de mar-23 se veían algo lejanos en el CP ante el impacto económico negativo de las
tensiones en el sistema bancario. Ahora, la menor producción compensaría, en cierta magnitud, la
menor demanda proveniente de la desaceleración anticipada de la economía de EE.UU. y habría
generado que los riesgos para su cotización tengan sesgo al alza. Por último, a juzgar por la
reacción del mercado y la caída en los rendimientos del UST hoy, se estaría percibiendo esta
noticia como negativa para el crecimiento sin mayor implicancia para la tasa de política de la FED.

Daniela Estrella
destrella@bcp.com.pe

Reporte oficial del
mercado laboral que se
publicará el viernes
podría impulsar al dólar
si sigue mostrando un
mercado laboral sólido.

Según el FT, Arabia
Saudita no habría
recibido de buena
manera los comentarios
de la Secretaria de
Energía de EE.UU. en
mar-23, quien dijo que
sería difícil para su país
aprovechar los precios
bajos para restablecer los
niveles de reservas de
petróleo.

Commodities: Inventarios de gasolina en EE.UU.
(MM de bpd)

Fuente: CME y Bloomberg 
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Commodities: Precios promedio (var. %)
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Soya -3 .4 5 .2 12.8
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Oro 0 .7 9.3 0 .2

Plata -6.2 5 .9 -13 .3

Dólar DXY 6.7 -4 .4 12.4
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EE.UU.
Balanza comercial en feb-23 (5-
abr). Tasa de desempleo en mar-
23 (7-abr). Nóminas no agrícolas
en mar-23 (7-abr).

Martes 04: Ofertas de empleo JOLTs en feb-23 (consenso: 10.4 MM, ene-23: 10.8 MM).
Pedidos a fábrica en feb-23 (consenso: -0.5% m/m, ene-23: -1.6% m/m).
Miércoles 05: Balanza comercial en feb-23 (consenso: USD -69,000 MM, ene-23: USD -
68,300 MM). PMI de construcción y servicios ISM en mar-23 (consenso: 54.5, feb-23: 55.1).
Viernes 07: Tasa de desempleo en mar-23 (consenso: 3.6%, feb-23: 3.6%). Nóminas no
agrícolas en mar-23 (consenso: 240,000, feb-23: 311,000). Salarios promedio por hora en
mar-23 (consenso: +4.3% a/a, feb-23: +4.6% a/a).
Lunes 10: Expectativas de inflación del consumidor a 12 meses en mar-23 (feb-23: 4.2% a/a).

Europa
Inflación IPP de Europa en feb-23
(04-abr). PMI compuesto S&P de
Europa en mar-23 (05-abr). PMI
compuesto S&P de Reino Unido
en mar-23 (05-abr).

Martes 04: Balanza comercial de Alemania en feb-23 (ene-23: EUR +17,000 MM). Inflación
IPP de Europa en feb-23 (ene-23: 15% a/a).
Miércoles 05: Pedidos a fábrica de Alemania en feb-23 (ene-23 +1% m/m). PMI compuesto
S&P de Alemania en mar-23 (feb-23: 51). PMI compuesto S&P de Europa en mar-23 (feb-23: 52).
PMI compuesto S&P de Reino Unido en mar-23 (feb-23: 53).
Jueves 06: Producción industrial de Alemania en feb-23 (+4% m/m). Índice de precios
inmobiliarios Halifax de Reino Unido en mar-23 (feb-23: +2% a/a). PMI construcción de Europa
en mar-23 (feb-23: 48). PMI construcción de Alemania en mar-23 (feb-23: 49). PMI construcción
de Reino Unido en mar-23 (feb-23: 55).
Lunes 10: Ventas minoristas de Reino Unido en mar-23 (feb-23: +5% a/a).

Asia
PMI compuesto Caixin de China
en mar-23 (05-abr). Decisión de
TPM de India (05-abr). Índice
coincidente de Japón en feb-23
(07-abr). Decisión de TPM de
Corea del Sur (10-abr). Inflación
IPC de China en mar-23 (10-abr).

Martes 04: PMI compuesto de Japón en mar-23 (feb-23: 51).
Miércoles 05: PMI compuesto S&P de India en mar-23 (feb-23: 59). PMI compuesto Caixin de
China en mar-23 (feb-23: 54). Decisión de TPM del RBI de India (previa: 6.50%).
Jueves 06: Consumo privado de Japón en feb-23 (ene-23: -0.3% a/a).
Viernes 07: Índice coincidente de Japón en feb-23 (ene-23: 96.4).
Domingo 09: Cuenta corriente de Japón en feb-23 (ene-23: USD -15 ,000 MM).
Lunes 10: Decisión de TPM de Corea del Sur (previa: 3.50%). Inflación IPC de China en mar-23
(consenso: 2% a/a, feb-23: 1.0% a/a).

LATAM
PMI compuesto S&P de Brasil en
mar-23 (05-abr). Inflación IPC de
Uruguay en mar-23 (05-abr).
Producción industrial de
Argentina en feb-23 (05-abr).
Inflación IPC de Ecuador en mar-
23 (06-abr).

Miércoles 05: PMI compuesto S&P de Brasil en mar-23 (feb-23: 49.7). Inflación IPC de
Uruguay en mar-23 (consenso: 6.8% a/a, feb-23: 7.6% a/a). Producción industrial de Argentina
en feb-23 (ene-23: +6% a/a).
Jueves 06: Inflación IPC de Ecuador en mar-23 (consenso: 2.7% a/a, feb-23: 2.9% a/a). Lunes
03: Balanza comercial de Brasil en mar-23 (feb-23: USD +2,800 MM). PMI manufacturero S&P
de Brasil en mar-23 (feb-23: 49.2). Producción automovilística de Brasil en mar-23 (feb-23: +6%
m/m).

MILA
Inflación IPC de México en mar-23
(05-abr). Decisión de TPM de
Chile (05-abr). Inflación IPC de
Colombia en mar-23 (05-abr).
Inflación IPC de Chile en mar-23
(06-abr). Balanza comercial de
Chile en mar-23 (10-abr).

Martes 04: Exportaciones de Colombia en feb-23 (ene-23: -2.8% a/a). Reservas de divisas de
México a feb-23 (ene-23: USD 206 ,000 MM).
Miércoles 05: Confianza del consumidor de México en mar-23 (feb-23: 44.8). Inflación IPC de
México en mar-23 (consenso: 7.0% a/a, feb-23: 7.6% a/a). Inversión bruta fija de México en ene-
23 (dic-22: +9% a/a). Decisión de TPM del BCCh de Chile (previa: 11.25%). Inflación IPC de
Colombia en mar-23 (consenso: 13.2% a/a, feb-23: 13.3% a/a).
Jueves 06: Inflación IPC de Chile en mar-23 (consenso: 11% a/a, feb-23: 11.9% a/a). Lunes 10:
Balanza comercial de Chile en mar-23 (feb-23: USD +2,000 MM). Producción automovilística
de México en mar-23 (feb-23: +10% a/a).



Al 03-abr a las  2:00p. m. Último YTD 1  s emana 1  mes 1  Y
Bols as  mundiales
E E .U U . (S & P  5 00) 4 ,1 1 9 7 .3 % 3 .5 % 1 .8% -1 0.1 %
D o w  J o n e s  In du s tria l Ave ra g e 3 3 ,5 9 8 1 .4 % 3 .6 % 0.6 % -3 .8%
R u s s e ll 2 000 (S m a ll C a ps ) 1 ,7 9 4 1 .9 % 2 .3 % -6 .9 % -1 4 .4 %
N a s da q 1 2 ,1 6 0 1 6 .2 % 3 .3 % 4 .0% -1 6 .3 %
Z o n a  de l E u ro  (MS C I E MU  E U R  T R ) 5 6 3 1 2 .3 % 3 .4 % -0.4 % 7 .8%
E AF E  (MS C I E AF E  U S D  T R ) 9 ,7 7 2 8.6 % 3 .3 % 1 .7 % -0.9 %
L o n dre s  (F T S E  2 5 0) 1 8,87 9 0.1 % 1 .9 % -5 .3 % -1 1 .5 %
J a pó n  (N ikke i 2 2 5 ) 2 8,1 88 8.0% 2 .6 % 0.9 % 1 .6 %
Me rc a do s  E m e rg e n te s  (MS C I E M T R ) 1 5 0,1 1 2 3 .8% 2 .4 % 0.1 % -7 .7 %

B ra s il (B OVE S P A) 1 01 ,09 7 -7 .9 % 1 .4 % -2 .7 % -1 6 .6 %
C h in a  (S h a n g h a i C o m po s ite ) 3 ,2 9 6 6 .7 % 1 .4 % -1 .0% 0.4 %
As ia  e x J a pó n  (MS C I U S D  T R ) 1 ,5 1 1 4 .1 % 2 .8% 0.4 % -1 0.0%
In dia  (S e n s e x) 5 9 ,1 06 -2 .9 % 2 .5 % -1 .2 % -2 .5 %
R u s ia  (Mic e x In de x) 2 ,2 86 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Me xic o  (IP C ) 5 3 ,6 7 8 1 0.8% 1 .6 % -0.9 % -4 .7 %

MIL A (S & P  Mila  4 0) 4 7 8 4 .0% 3 .1 % -2 .3 % -1 7 .4 %
C h ile  (IP S A) 5 ,3 06 0.8% 0.9 % -2 .5 % 6 .3 %
C o lo m bia  (C o lc a p) 1 ,1 7 5 -8.6 % 5 .1 % -3 .3 % -2 7 .4 %
P e rú  (S & P /B VL ) 2 1 ,9 87 3 .1 % 1 .7 % -1 .1 % -1 1 .8%

Tas as
T e s o ro  1 0 a ñ o s  (Δ pbs ) 3 .4 3 -4 4 .5 0 -1 0.1 0 -5 2 .3 0 1 03 .4 0
L ibo r 3  Me s e s  (pbs ) 5 .1 9 4 2 .5 4 4 .9 6 2 0.87 4 2 2 .3 7
T e s o ro  3 0 a ñ o s  (Δ pbs ) 3 .6 5 -3 2 .00 -1 1 .6 0 -2 3 .1 0 1 1 8.80
Commodities  - prec ios  s pot
Oro  (U S $ / o n za  tro y) 1 ,9 84 .3 5 8.8% 1 .4 % 6 .9 % 2 .7 %
P la ta  (U S $ / o n za  tro y) 2 3 .9 3 -0.1 % 3 .7 % 1 2 .5 % -2 .5 %
P la tin o  (U S $ / o n za ) 9 9 2 .2 7 -7 .6 % 1 .5 % 1 .0% 0.3 %
P a la dio  (U S $ / o n za ) 1 ,4 6 3 .82 -1 8.3 % 2 .9 % 0.4 % -3 5 .8%
E s ta ñ o  (U S $ / T M) 2 5 ,9 2 5 .00 4 .7 % 1 .4 % 5 .3 % -4 2 .3 %
C o bre  (U S $ / lb) 4 .03 1 6 .8% 9 .2 % 9 .1 % -6 .5 %
Alu m in io  (U S $ / T M) 2 ,3 7 6 .7 5 1 .2 % 2 .4 % 0.7 % -3 0.7 %
Z in c  (U S $ / lb) 1 .3 2 -1 .9 % 0.1 % -4 .9 % -3 3 .4 %
P e tró le o  (WT I) (U S $ / ba rril) 80.6 1 0.4 % 1 0.7 % 1 .2 % -2 2 .0%
G a s  N a tu ra l (U S $ / MMB tu ) 2 .1 0 -4 0.3 % 3 .4 % -2 1 .1 % -6 3 .0%
T rig o  (U S D  / B u ) 6 9 6 .00 -1 2 .1 % -0.3 % 0.0% -3 1 .1 %
S o ya  (U S D  / B u ) 1 ,5 2 0.5 0 0.1 % 5 .4 % -0.7 % -5 .1 %
Ma íz (U S D  / B u ) 6 5 7 .00 -3 .2 % 1 .3 % 1 .8% -1 2 .5 %
C a fé  (U S D  / lb) 1 7 6 .2 5 5 .3 % -0.4 % -2 .5 % -2 3 .6 %
Monedas *
D ó la r (D XY) 1 02 .09 -1 .4 % -0.7 % -2 .3 % 3 .1 %
E u ro  (U S D /E U R ) 1 .09 1 .8% 0.9 % 2 .5 % -0.7 %
Ye n  (J P Y/U S D ) 1 3 2 .3 3 -0.9 % -0.6 % 2 .6 % -7 .8%
L ibra  (U S D /G B P ) 1 .2 4 2 .7 % 1 .0% 3 .1 % -5 .4 %
F ra n c o  S u izo  (C F H /U S D ) 0.9 1 1 .2 % 0.3 % 2 .5 % 1 .4 %
R e a l (B R L /U S D ) 5 .07 4 .0% 2 .4 % 2 .4 % -1 0.5 %
Yu a n  (C N Y/U S D ) 6 .88 0.3 % 0.1 % 0.4 % -8.1 %
P e s o  Me xic a n o  (MXN /U S D ) 1 8.08 7 .3 % 1 .5 % -0.7 % 8.7 %
P e s o  Arg e n tin o  (AR S /U S D ) 2 1 0.3 6 -1 8.8% -1 .4 % -6 .1 % -88.5 %
P e s o  C h ile n o  (C L P /U S D ) 808.5 3 4 .9 % -0.3 % -0.6 % -3 .7 %
P e s o  C o lo m bia n o  (C OP /U S D ) 4 ,6 02 .88 5 .1 % 1 .5 % 3 .8% -2 4 .2 %
N u e vo  S o l (P E N /U S D ) 3 .7 7 1 .0% 0.0% 0.4 % -3 .4 %
(*) S ig n o  n e g a tivo  in dic a  de pre c ia c ió n .
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Brasil

Rating (outlook): BB- (s) / Ba2 (s) / BBB-(n) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Actividad económica

PIB corrien te (U SD  MM) 2,062,57 3 1,916 ,4 54 1,8 7 2,68 5 1,4 7 7 ,592 1,64 8 ,7 67 1,921,57 3 1,9 68 ,18 1 2,107 ,996
PIB per cápita (U SD ) 9 ,8 93 9,098 8 ,8 4 7 6 ,9 8 0 7 ,7 30 8 ,9 4 6 9,099 9,696

PIB real (var. % ) 1.3 1.8 1.2 -3.3 5.0 2.9 0.9 1.6

D em an da In tern a real (var. % ) 0.7 2.6 2.3 -3.9 6 .1 3.1 1.2 1.5

C on sum o real total (var. % ) 1.4 2.0 1.9 -4 .4 3.6 3.6 1.3 1.3

C on sum o privado real (var. % ) 2.0 2.4 2.6 -4 .6 3.7 4 .3 1.3 1.5
C on sum o público real (var. % ) -0.7 0.8 -0.5 -3.7 3.5 1.5 1.1 0.6

In versión  bruta real (var. % ) -2.6 5.2 4 .0 -1.7 16 .5 0.9 1.0 2.1

E xportacion es reales (var. % ) 4 .9 4 .1 -2.6 -2.3 5.9 5.5 3.2 2.8

Im portacion es reales (var. % ) 6 .7 7 .7 1.3 -9 .5 12.0 0.8 0.4 1.4

Tasa de desem pleo (% , prom edio) 12.9 12.4 12.1 13.5 13.5 9 .5 8 .7 8 .9

Precios y monetario
In flac ión  (fin  de añ o) 3.0 3.8 4 .3 4 .5 10.2 5.8 6 .2 4 .3
In flac ión  (prom edio) 3.5 3.7 3.7 3.2 8 .3 9 .3 4 .9 4 .7
Tasa de referen cia (fin  de añ o) 7 .00 6.50 4 .50 2.00 9.25 13.7 5 12.7 5 9 .00

Cuentas fiscales

Balan ce Fiscal prim ario G G  (%  del PIB) -1.7 -1.6 -0.8 -9 .4 0.7 0.5 -1.1 -1.0

Balan ce Fiscal G G  (%  del PIB) -7 .8 -7 .0 -5.8 -13.6 -4 .4 -4 .6 -8 .0 -7 .8

D euda bruta G G  (%  del PIB) 7 3.7 7 5.3 7 4 .3 8 8 .8 7 8 .3 7 3.5 7 9 .7 8 3.3

Sector externo

Balan za com ercial (U SD  MM) 57 ,325 4 3,37 3 26,54 7 32,37 0 36,18 1 4 4 ,120 58 ,352 55,7 21

   E xportacion es 218 ,001 239,520 225,8 00 210,7 07 28 3,8 30 34 0,29 3 324 ,902 334 ,8 34

   Im portacion es 160,67 5 196 ,14 7 199 ,253 17 8 ,337 24 7 ,64 9 29 6,17 3 266,550 27 9,114

Balan za en  cuen ta corrien te (U SD  MM) -22,033 -51,4 57 -65,030 -28 ,208 -4 6 ,358 -56,336 -52,7 4 3 -4 9 ,150

    (C om o %  del PIB) -1.1 -2.7 -3.6 -2.0 -2.8 -3.0 -2.7 -2.3

IE D  (U SD  m iles MM) 68 .9 7 8 .2 69 .2 37 .8 4 6 .4 8 7 .9 8 4 .8 8 2.3

Reservas In tern acion ales (U SD  MM) 37 3,956 37 4 ,7 10 356,8 8 6 355,6 20 362,204 324 ,7 03 313,68 2 350,9 53
Tipo de cam bio (fin  de período) 3.31 3.8 8 4 .02 5.19 5.57 5.29 5.30 5.28

Tipo de cam bio (prom edio) 3.19 3.66 3.95 5.15 5.4 0 5.16 5.33 5.29



CHILE: PROYECCIONES ECONÓMICAS
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Chile              
             

Rating (outlook): A (s) / A2 (s) / A- (s) 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E
Actividad económica                

PIB corrien te (U SD  MM) 27 6,154 295,8 58 27 8 ,691 252,8 8 9 316 ,927 315,160 360,7 00 4 02,061
PIB per cápita (U SD ) 15,18 1 15,8 8 7 14 ,7 4 6 13,38 0 16 ,7 69 16 ,67 5 19 ,08 5 21,27 3

PIB real (var. % ) 1.4 4 .0 0.7 -6 .1 11.7 2.4 0.0 1.5

D em an da In tern a real (var. % ) 2.9 5.0 0.9 -9 .4 21.7 2.3 -2.8 1.1

C on sum o real total (var. % ) 3.8 3.6 0.7 -6 .6 19 .3 3.1 -2.7 1.6

C on sum o privado real (var. % ) 3.6 3.8 0.7 -7 .4 20.8 2.9 -3.8 1.5
C on sum o público real (var. % ) 4 .7 3.1 0.5 -4 .0 10.3 3.0 2.0 2.0

In versión  bruta real (var. % ) -3.3 6 .5 4 .5 -10.8 15.7 2.8 -3.0 -0.5
In versión  bruta (%  del PIB) 22.5 23.0 23.9 22.7 23.5 23.6 23.6 23.2

E xportacion es reales (var. % ) -1.0 4 .9 -2.5 -0.9 -1.4 1.4 5.0 3.0

Im portacion es reales (var. % ) 4 .5 8 .6 -1.7 -12.3 31.8 0.9 -4 .5 1.0

Tasa de desem pleo (prom edio, % ) 6 .9 7 .3 7 .2 10.6 9 .5 7 .8 8 .3 8 .0

Precios y monetario                

In flac ión  (fin  de añ o) 2.3 2.6 3.0 3.0 7 .2 12.8 5.0 3.0
In flac ión  (prom edio) 2.2 2.4 2.6 3.1 4 .5 11.6 8 .4 3.7
Tasa de referen cia (fin  de añ o) 2.50 2.7 5 1.7 5 0.50 4 .0 11.25 8 .0 5.0

Cuentas fiscales

Balan ce Fiscal E fectivo -2.8 -1.6 -2.7 -7 .4 -7 .6 1.1 -2.2 -2.5

Balan ce Fiscal E structural -2.0 -1.5 -1.5 -2.7 -11.4 0.2 -2.0 -2.0
D euda pública bruta (%  del PIB) 23.6 25.1 28 .0 33.0 36.0 37 .3 38 .5 4 1.3
D euda pública n eta (%  del PIB) 4 .4 5.7 7 .9 13.4 20.1 19 .4 20.2 20.5

Sector externo                

Balan za com ercial (U SD  MM) 7 ,4 90 4 ,4 09 3,016 18 ,917 10,4 7 0 3,8 07 8 ,264 10,500

   E xportacion es 68 ,904 7 4 ,8 38 68 ,7 92 7 4 ,024 94 ,7 7 4 98 ,54 8 98 ,563 104 ,000

   Im portacion es 61,4 14 7 0,4 30 65,7 7 6 55,108 8 4 ,304 94 ,7 4 1 90,299 93,500

Balan za en  cuen ta corrien te (U SD  MM) -7 ,6 16 -13,265 -14 ,505 -4 ,952 -23,193 -27 ,102 -13,54 3 -13,954

    (C om o %  del PIB) -2.8 -4 .6 -5.3 -1.9 -7 .5 -9 .0 -4 .0 -3.6

IE D  (U SD  MM) 5,237 7 ,94 3 13,57 9 11,4 4 7 15,933 20,8 65 19 ,235 21,58 3

Reservas In tern acion ales (U SD  MM) 38 ,98 3 39,8 61 4 0,657 39,200 51,330 39,154 37 ,28 1 4 3,264

D euda extern a (%  del PIB) 61.7 6 7 .7 7 5.7 7 3.6 8 4 .1 7 6 .4 69 .3 65.9
Tipo de cam bio (fin  de período) 6 15 6 9 6 7 4 4 7 11 8 50 8 60 7 7 0 7 00

Tipo de cam bio (prom edio) 6 4 9 6 4 0 7 03 7 92 7 50 8 7 2 8 00 7 00
Fuente: INE, BC C h, D ipres, Estim aciones C redicorp C apital 
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Colombia 

Rating (outlook): BB+ (s) / Baa2 (s) / BB+ (s) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Actividad económica

PIB corriente (USD MM) 311,884 334,116 323,084 270,145 318,610 344,000 332,049 353,964
PIB per cápita (USD) 6,577 6,923 6,541 5,363 6,241 6,665 6,423 6,847

PIB real (var. %) 1.4 2.6 3.2 -7.3 11.0 7.5 1.0 2.4

Demanda Interna real (var. %) 1.1 3.5 4.0 -7.5 13.4 10.0 0.9 2.6

Consumo real total (var. %) 2.3 4.0 4.3 -4.1 13.6 8.0 0.5 2.4

Consumo privado real (var. %) 2.1 3.2 4.1 -4.9 14.5 9.5 0.5 2.0
Consumo público real (var. %) 3.6 7.4 5.3 -0.8 9.8 1.4 0.9 3.9

Inversión bruta real (var. %) -3.2 1.5 3.0 -21.1 12.6 19.5 2.2 3.8
Inversión bruta (% del PIB) 22.2 22.0 21.9 18.7 18.9 21.0 21.3 21.5

Exportaciones reales (var. %) 2.6 0.6 3.1 -22.7 14.8 14.9 2.5 4.4

Importaciones reales (var. %) 1.0 5.8 7.3 -20.5 28.7 23.9 1.8 4.6

Tasa de desempleo (%, promedio) 9.4 9.7 10.5 16.1 13.8 11.2 11.9 11.5

Precios y monetario
Inflación (fin de año) 4.1 3.2 3.8 1.6 5.6 13.1 8.0 4.0
Inflación (promedio) 4.3 3.2 3.5 2.5 3.5 10.2 10.8 6.2
Tasa de referencia (fin de año) 4.75 4.25 4.25 1.75 3.0 12.0 9.0 7.0

Cuentas fiscales

Balance Fiscal GNC (% del PIB) -3.6 -3.1 -2.5 -7.8 -7.1 -5.5 -4.3 -4.2

Deuda bruta GNC (% del PIB) 46.4 49.3 50.3 64.7 63.8 64.1 65.7 66.5

Deuda neta GNC (% del PIB) 43.9 46.3 48.4 60.6 60.8 58.8 59.5 59.6

Deuda bruta SPNF (% del PIB) 52.1 54.9 55.5 71.3 70.3 69.7 68.0 68.3

Deuda neta SPNF (% del PIB) 34.8 36.8 39.6 51.9 53.3 52.5 51.0 51.5

Sector externo

Balanza comercial (USD MM) -4,285 -6,394 -9,863 -8,870 -13,984 -11,818 -9,322 -10,426

   Exportaciones 39,786 42,993 40,656 32,309 42,736 59,764 54,385 57,104

   Importaciones 44,070 49,387 50,518 41,179 56,719 71,582 63,708 67,350

Balanza en cuenta corriente (USD MM) -9,924 -14,041 -14,808 -9,346 -17,981 -21,446 -13,554 -15,434

    (Como % del PIB) -3.2 -4.2 -4.6 -3.5 -5.7 -6.2 -4.1 -4.4

IED (USD MM) 13,701 11,299 13,989 7,459 9,381 17,048 15,500 14,500

Reservas Internacionales (USD MM) 47,637 48,402 53,174 59,039 58,588 57,290 57,452 57,318

Deuda externa total (% del PIB) 40.0 39.5 42.9 57.1 53.9 53.4 54.0 52.7
Tipo de cambio (fin de período) 2,984 3,249 3,297 3,416 4,039 4,810 4,700 4,700

Tipo de cambio (promedio) 2,951 2,957 3,283 3,693 3,720 4,256 4,800 4,800
Fuente: DANE, BanRep, Bloomberg, Estimaciones Credicorp Capital

1/ Sector Público Consolidado (SPC): corresponde al balance fiscal del gobierno incluyendo el SPNF (GNC y Sector Descentralizado), el BanRep y el Fondo de Garantías de Instituciones Financieras (Fogafín). 
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México

Rating (outlook): BBB- (s) / Baa2 (s) / BBB (s) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
Actividad económica

PIB corrien te (U SD  Miles de MM) 1,17 8 1,205 1,267 1,090 1,27 2 1,4 15 1,56 4 1,58 5
PIB per cápita (U SD ) 9 ,538 9,7 7 3 10,136 8 ,6 53 10,04 2 11,101 12,17 9 12,24 8

PIB real (var. % ) 2.1 2.2 -0.2 -8 .0 4 .7 3.1 1.2 1.7

D em an da In tern a real (var. % ) 3.2 3.3 -0.3 -9 .7 7 .2 5.5 1.3 2.2

C on sum o real total (var. % ) 2.8 2.6 0.0 -8 .9 5.1 5.3 1.4 2.1

C on sum o privado real (var. % ) 3.2 2.6 0.4 -10.5 7 .5 6 .0 1.5 2.2
C on sum o público real (var. % ) 0.7 2.9 -1.8 0.1 1.0 1.3 0.8 1.4

In versión  bruta real (var. % ) -1.2 0.8 -4 .7 -17 .8 9 .0 6.0 1.1 2.5
In versión  bruta (%  del PIB) 20.5 20.2 19 .3 17 .3 9 .5 14 .5 17 .4 13.0

E xportacion es reales (var. % ) 9 .5 10.1 2.2 -9 .5 18 .5 14 .4 3.7 5.3

Im portacion es reales (var. % ) 8 .6 10.4 -2.0 -15.9 32.0 20.7 7 .2 6 .5

Tasa de desem pleo (% , prom edio) 3.4 3.3 3.5 4 .4 4 .1 3.4 3.5 3.6

Precios y monetario
In flac ión  (fin  de añ o) 6 .8 4 .8 2.8 3.2 7 .4 8 .0 4 .9 4 .4
In flac ión  (prom edio) 6 .1 4 .9 3.7 3.4 5.7 7 .9 5.8 4 .8
Tasa de referen cia (fin  de añ o) 7 .25 8 .25 7 .25 4 .25 5.50 10.50 11.25 8 .7 5
C rédito total (var. % ) 8 .4 5.3 2.4 2.8 4 .0 3.5 4 .3 4 .3

Cuentas fiscales

Balan ce Fiscal (%  del PIB) -1.1 -2.1 -1.6 -2.9 -2.9 -3.4 -3.6 -2.2

Balan ce Prim ario (%  del PIB) 1.4 0.6 1.1 0.1 -0.3 -0.5 -0.2 1.0

D euda bruta (SHRFSP) (%  del PIB) 4 7 .5 4 4 .9 4 4 .5 51.6 50.8 50.0 50.5 51.2

D euda n eta (%  del PIB) 4 6 .9 4 6 .8 4 6 .7 53.3 51.5 4 9 .4 4 9 .7 50.4

Sector externo

Balan za com ercial (U SD  Miles de MM) -11.0 -13.6 5.4 34 .0 -10.9 -26 .6 -20.0 -23.2

   E xportacion es 4 09 .4 4 50.7 4 60.6 4 17 .0 4 9 4 .2 57 8 .2 57 7 .7 591.9

   Im portacion es 4 20.4 4 64 .3 4 55.2 38 3.0 505.7 6 04 .8 59 7 .7 6 15.1

Balan za en  cuen ta corrien te (U SD  Miles de MM) -20.0 -24 .3 -3.5 26 .2 -4 .8 -13.4 -17 .0 -20.1

    (C om o %  del PIB) -1.8 -2.0 -0.4 2.1 -0.7 -1.0 -1.1 -1.3

IE D   (U SD  Miles de MM) 33.1 37 .9 29 .9 31.5 33.5 38 .6 38 .5 38 .5

Reservas In tern acion ales (U SD  Miles de MM) 17 3.0 17 5.0 18 1.0 196 .0 202.0 199 .1 204 .4 209 .0

D euda extern a total (%  del PIB) 17 .5 16 .9 15.8 19 .1 17 .4 18 .2 18 .0 17 .5
Tipo de cam bio (fin  de período) 19 .7 19 .7 18 .9 19 .9 20.5 19 .5 19 .2 20.5

Tipo de cam bio (prom edio) 18 .9 19 .2 19 .3 21.5 20.3 20.1 19 .5 20.5



Perú

Rating (outlook):  Baa1  (n) / BBB (n) / BBB (n) 201 6 201 7 201 8 201 9 2020 2021 2022 2023E 2024E
Activ idad económica
P B I c orrie nte  (U S D  M M ) 1 95 ,7 4 0 2 1 5 ,885 2 2 6,85 6 2 3 2 ,4 4 7 2 05 ,5 5 3 2 2 5 ,95 3 2 4 4 ,7 5 2 2 63 ,866 2 82 ,81 1
P B I pe r c á pita  (U S D ) 6,2 1 4 6,7 89 7 ,04 5 7 ,1 5 2 6,3 00 6,84 0 7 ,3 2 9 7 ,809 8,2 93
P B I re a l (va r.  % ) 4 .0 2 .5 4 .0 2 .2 -1 1 .0 1 3 .6 2 .7 1 .8 2 . 7
D e ma nda  Inte rna  re a l (va r.  % ) 1 .0 1 .5 4 . 1 2 .2 -9.9 1 4 .7 2 .3 0.9 2 . 6
C ons umo re a l tota l (va r.  % ) 3 .0 2 .3 3 .3 3 . 1 -7 .3 1 2 . 1 2 .5 2 .2 2 . 8

C ons umo priva do re a l (va r.  % ) 3 .7 2 .6 3 .8 3 .2 -9.9 1 2 .4 3 .6 1 .9 2 . 8
C ons umo públic o re a l (va r.  % ) -0.6 0.7 0.4 2 .2 7 .8 1 0.6 -3 .4 3 .5 2 . 5

Inve rs ión bruta  re a l (va r.  % ) -4 . 1 -0.3 4 .4 3 .3 -1 6.2 3 5 .0 0.9 -3 .0 1 .6
   P riva da  (va r.  % ) -5 .2 0. 1 4 . 1 4 .5 -1 6.5 3 7 .4 -0.5 -3 .0 1 .5
   P úblic a  (va r.  % ) 0.3 -1 .8 5 .5 -1 .5 -1 5 . 1 2 4 .9 7 . 1 -3 .0 2 . 0
Inve rs ión bruta  (%  de l P B I) 2 2 .6 2 1 .4 2 2 .4 2 1 .8 1 9.7 2 1 .7 2 2 . 1 2 1 .0 2 0.9
E xporta c ione s  re a le s  (va r.  % ) 9. 1 7 .4 2 .2 1 . 1 -1 9.6 1 3 .7 5 .4 4 .6 3 . 5
Importa c ione s  re a le s  (va r.  % ) -2 .3 3 .9 2 .4 1 .0 -1 5 .8 1 8.4 4 .0 1 .0 3 . 0
T a s a  de  de s e mple o 1 / (% ) 6.2 6.9 6. 1 6.6 1 3 .0 1 0.7 7 .8 7 .5 7 . 2
Precios  y monetario
Infla c ión (fin  de  a ño) 3 .2 1 .4 2 .2 1 .9 2 .0 6.4 8.5 4 .8 3 . 0
Infla c ión (prome dio) 3 .6 2 .8 1 .3 2 . 1 1 .8 4 .0 7 .9 6.7 3 . 8
Infla c ión c ore  (fin  de  a ño) 2 .9 2 . 1 2 .2 2 .3 1 .8 3 .2 5 .6 4 .5 3 . 0
T a s a  de  re fe re nc ia  (fin  de  a ño) 4 .2 5 3 .2 5 2 .7 5 2 .2 5 0.2 5 2 .5 0 7 .5 0 6.7 5 4 .5 0
Cuentas  fis cales
B a la nc e  F is c a l S P N F  (%  de l P B I) -2 .4 -3 .0 -2 .3 -1 .6 -8.9 -2 .5 -1 .6 -2 .0 -2 .0
D e uda  bruta  S P N F  (%  de l P B I) 2 3 .7 2 4 .7 2 5 .6 2 6.6 3 4 .6 3 5 .9 3 4 .0 3 3 .8 3 3 .6
D e uda  ne ta  S P N F  (%  de l P B I) 6.8 9.5 1 1 .2 1 2 .9 2 2 .2 2 1 .7 2 1 .2 2 0.5 2 0.3
Sector ex terno
B a la nza  c ome rc ia l (U S D  mile s  millone s ) 2 .0 6.7 7 .2 6.9 8.2 1 4 .9 9.6 9.0 9. 0
   E xporta c ione s 3 7 . 1 4 5 .4 4 9. 1 4 8.0 4 2 .9 63 .2 65 .8 64 .8 66.0
   Importa c ione s 3 5 . 1 3 8.7 4 1 .9 4 1 . 1 3 4 .7 4 8.2 5 6.3 5 5 .8 5 7 .0
B a la nza  e n c ue nta  c orrie nte  (U S D  M M ) -4 ,4 1 7 -1 ,964 -2 ,895 -1 ,680 2 ,3 98 -5 ,1 7 9 -1 0,64 4 -9,1 5 7 -7 ,1 02
    (C omo %  de l P B I) -2 .3 -0.9 -1 .3 -0.7 1 .2 -2 .3 -4 .3 -3 .5 -2 .5
IE D  ne ta  (U S D  M M ) 6,4 5 9 6,5 3 0 6,7 61 6,1 7 9 -87 1 5 ,908 1 1 , 1 04 5 ,000 5 ,000
R e s e rva s  Inte rna c iona le s  (U S D  M M ) 61 ,686 63 ,62 1 60,1 2 1 68,3 1 6 7 4 ,7 07 7 8,4 95 7 1 ,883 7 2 ,000 7 2 ,000
D e uda  e xte rna  tota l (%  de l P B I) 3 8.3 3 1 .7 3 0.6 3 1 .4 3 9.5 4 0.9 3 8.0 3 8.3 3 8.0
T ipo de  c a mbio (fin  de  pe ríodo) 3 .3 6 3 .2 4 3 .3 7 3 .3 1 3 .62 3 .99 3 .81 3 .80 3 .7 5
T ipo de  c a mbio (prome dio) 3 .3 8 3 .2 6 3 .2 9 3 .3 4 3 .5 0 3 .89 3 .84 3 .80 3 .7 5
1 / P romedio anual,  L ima Metropolitana
Nota :  C alific adoras  Moody's  / S & P  / F itc h
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Información Relevante

Este reporte es propiedad de Credicorp Capital S.A. Corredores de Bolsa y/o Credicorp Capital Colombia S.A Sociedad Comisionista de Bolsa
y/o Credicorp Capital S.A.A y/o sus subsidiarias (en adelante denominadas conjuntamente, “Credicorp Capital”), por tanto, ninguna parte del
material ni su contenido, ni ninguna copia del mismo puede ser alterada en forma alguna, transmitida, copiada o distribuida a terceros sin el
consentimiento expreso de Credicorp Capital.

Al realizar el presente reporte, Credicorp Capital ha confiado en la información proveniente de fuentes públicas. Credicorp Capital no ha
verificado la veracidad, la integridad ni la exactitud de la información a la que ha tenido acceso, ni ha adelantado o realizado
procedimientos de auditoría respecto de ésta. En consecuencia, este reporte no importa una declaración, aseveración ni una garantía
(expresa o implícita) respecto de la veracidad, exactitud o integridad de la información que aquí se incluye, o cualquier otra información
escrita u oral que se brinde a cualquier interesado y/o a sus asesores.

A menos que esté expresamente indicado, no se ha utilizado en este reporte información sujeta a confidencialidad ni información
privilegiada que pueda significar la infracción a las normas del mercado de valores, o aquella que pueda significar incumplimiento a la
legislación sobre derechos de autor.

Al analizar el presente reporte, el lector debe tener claro que el objetivo buscado no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado
financiero operativo específico, así como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios presentados en la evaluación. Tampoco es
brindar asesoría de inversión, ni opiniones que deban tomarse como recomendaciones de Credicorp Capital. La información contenida en
este reporte es de carácter estrictamente referencial y así debe ser tomada. Asimismo, es necesario considerar que la información contenida
en este reporte puede estar dirigida a un segmento específico de clientes o a inversionistas con un determinado perfil de riesgo distinto al
suyo.

Salvo que esté expresamente indicado, el reporte no contiene recomendaciones de inversión u otras sugerencias que deban entenderse
hechas en cumplimiento del deber especial de asesoría que asiste a los intermediarios del mercado de valores frente a los clientes
clasificados como cliente inversionista. Cuando así sea, se especificará el perfil de riesgo del inversionista al cual se dirige la recomendación.
El inversionista debe tener en cuenta que Credicorp Capital podría efectuar operaciones a nombre propio con las compañías que son
analizadas en este tipo de reportes las que eventualmente podrían incluir transacciones de compra y venta de títulos emitidos por éstas.

Es importante tener en cuenta que las variaciones en el tipo de cambio pueden tener un efecto adverso en el valor de las inversiones.

Es de entera y absoluta responsabilidad del cliente determinar cuál es el uso que hace de la información suministrada y por ende es el único
responsable de las decisiones de inversión o cualquier otra operación en el mercado de valores que adopte sobre la base de ésta.

El resultado de cualquier inversión u operación efectuada con apoyo en la información contenida en este reporte es de exclusiva
responsabilidad de la persona que la realiza, no siendo responsabilidad de Credicorp Capital, dicho resultado, por lo que tampoco asume
ningún tipo de responsabilidad, por cualquier acción u omisión derivada del uso de la información contenida en este documento.

Credicorp Capital recomienda proveerse de asesoría especializada en aspectos financieros, legales, contables, tributarios y demás que
correspondan, antes de adoptar una decisión de inversión. En ningún caso la información aquí publicada puede considerarse como un
concepto u opinión de tipo financiero, jurídico, contable o tributario, ni mucho menos como un consejo o una asesoría de inversión.

Para el caso de clientes de Credicorp Capital Colombia S.A. o de Credicorp Capital Fiduciaria S.A., el contenido de la presente comunicación
o mensaje no constituye una recomendación profesional para realizar inversiones en los términos del artículo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de
2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.
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