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Indicadores disponibles
apuntan a una moderacion
de la actividad en el 4T19.
Como resultado, estimamos
que el PIB se habria
expandido en torno a 2,1% en
2019.

Para 2020 y 2021 prevemos
que el crecimiento se
aceleraria a 3,1% y 3,5%,
respectivamente, por una
mejora en los sectores
primarios y un mayor gasto
publico (y privado en 2021).
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Gracias a unas solidas
cuentas fiscales, un acotado
déficit externo, y elevadas
reservas internacionales, el
impacto de turbulencias en la
economia peruana es
moderado.

PREVISIONES PIB

El menor ritmo de expansion de la actividad en el 4T19 se debid ala caida en las
actividades primarias y a una desaceleracion en las no primarias

Por el lado del gasto, el menor dinamismo es consistente con la debilidad de Ia
inversion y las exportaciones

En este contexto, estimamos que la expansion del PIB se situé en 2,1% en 2019,
por debajo de lo anticipado hace tres meses

PIB (var. % interanual)

Para 2020 anticipamos una
expansién de 3,1%, sin
cambios conrespectoalo
esperado hace tres meses,
apoyada en la normalizacion
de las actividades primarias
(mineria) y un mayor empuje
del gasto publico.
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En 2021, los grandes
proyectos de inversion
sugieren un mejor
desempenio del gasto privado.
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Fuente: BCRP, INEIl'y BBVA Research

DEFICIT FISCAL

Peru mantiene la solidez de sus cuentas fiscales.

Cabe sefialar que el Gobierno suavizo la trayectoria descendente del déficit fiscal
que habia anunciado para los proximos afios, convergiendo ahora a 1% en 2024. La medida
evita un sobreajuste fiscal y no afecta la sostenibilidad de la deuda publica.

Déficit fiscal (% del PIB)
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MERCADOS FINANCIEROS
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El tipo de cambio se caracterizé en 2019 por una volatilidad relativamente acotada y
por una ligera apreciacién, mas clara hacia fines de afio. La solidez macroecondmica ha
sido un punto de apoyo para la moneda peruana.

Tipo de cambio (USDPEN, promedio para diciembre de cada afio)
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Prevemos que el tipo de
cambio cerrara 2020 en
un rango entre 3,30 y
3,35 soles por ddlar,
apoyado, sobre todo, en el
aumento del flujo de
inversion mineray el aun
elevado superavit
comercial.

(p) Proyeccion | Fuente: BCRP y BBVA Research

No podemos descartar episodios de volatilidad (posiblemente vinculados a la
incertidumbre internacional y, localmente, a los procesos electorales)

INFLACION Y POLITICA MONETARIA

La inflacion cerrd el afio pasado en 1,9%. Hacia adelante, prevemos que avance al
2,0% en 2020y al 2,4% en 2021, en un entorno de recuperacion gradual de Ia
demanda interna, normalizacion en los precios de los alimentos, aumento del
precio del petrdleo, y relativa estabilidad en el tipo de cambio.

La tasa de interés de politica monetaria se mantiene en 2,25% desde noviembre.
Estimamos que habra un recorte adicional de 25pb en la primera mitad de 2020
considerando que prevemos una recuperacion mas conservadora del PIB (y de la
demanda interna) que la anticipada por el Banco Central.
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RIESGOS

Los principales riesgos sobre las proyecciones macroecondémicas son:

Recuperacion menos
pronunciada de los sectores
primarios (mineria)

Escalamiento de las
tensiones geopoliticas
y comerciales

Escalamiento de los

Recesion econdomica conflictos sociales

en EE. UU.

EXTERNOS
INTERNOS

Aumento del riesgo

Ajuste desordenado de politico local

los desequilibrios de

. . Anomalias climatologicas
China (desapalancamiento) &




