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ACTIVIDAD

Creando Oportunidades

Prevemos tasas de crecimiento

Yoo 3 (o] (LN (] 2,3% para 2022

y 2,8% para 2023.
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El crecimiento interanual en |os primeros 5 meses
del afio se ubicé en 3,5% gracias al soporte del
consumo privado. Sin embargo, datos mas
recientes y el andlisis secuencial sugieren que la
actividad pierde impulso en un entorno de

persistente pesimismo empresarial.
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Fuente: INEI. Fuente: BCRP y estimado BBVA Research para mayo.
Teniendo en cuenta la evolucidn reciente de la actividad econémica y los supuestos tanto
por el lado externo como local, prevemos que la economia crecera 2,3% y 2,8% este afio
y el préximo, y a mediano plazo 2,3% en promedio en ausencia de reformas estructurales
o que apuntalen la productividad.
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EXTERNOS
N /. Mayores cotizaciones internacionales }".. Mayor liquidez para familias: AFP, CTS
(petrdleo, trigo, maiz)
m Entorno politico: “todos se quedan”
«0® |nflacion y tasas de interés mas elevadas
_® Conflictos sociales con impacto mas

Cuellos de botella aun complicados

Menor crecimiento mundial

Menores precios de metales o

-
»

negativo en mineria
Ajuste monetario mas acentuado

Bache en la inversién publica luego de

elecciones subnacionales
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Fuente: INEl y BBVA Research.
Por el lado del gasto, este afio la economia contara con el soporte del consumo
privado y para 2023 se apoyara en la recuperacion de las exportaciones. Por el
lado sectorial, las actividades no primarias tendran una contribucién importante
en 2022 y la aceleracion de la produccion minera destacara en 2023.
PIB POR EL LADO DEL GASTO PIB SECTORIAL
(VARIACION % INTERANUAL) (VARIACION % INTERANUAL)
2020 2021 2022* 2023* 2020 2021 2022* 2023*
Consumo privado -9,8 1,7 4,5 2.6 Agropecuario 1,0 4.2 2.3 0.1
Inversién privada  -16,5 374 15 0,1 Pesca 4,2 2,8 79 32
Mineria metaélica -13,9 9,7 -0,1 16,2
Consumo publico 78 106 35 30 Hidrocarburos -11.1 -4.6 12,3 83
_ ‘ Manufactura primaria -2,3 3,0 14 2,7
Inversion publica  -15,1 24.9 1,0 -30
Manufactura no primaria -16,1 24,9 1.9 -0,2
Construccién -13,3 34,8 -1,7 -1,0
Exportaciones -19,6 13,7 30 55 Comercio 160 178 03 6
Importaciones 158 186 25 1% Otros servicios 104 104 37 2,1
PIB -11,0 13,5 2,3 2,8 PIB -11,0 13,5 23 2,8

Fuente: BCRP y BBVA Research.

déficits fiscales

alrededor de 2%,

a 37% del PIB.
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RESULTADO FISCAL
(% DEL PIB)
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(p) Proyeccion.
Fuente: BCRP y BBVA Research.
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TIPO DE CAMBIO

Fuente: BCRP y BBVA Research.

La reduccion del déficit fiscal
mejora en los

ingresos

DEUDA PUBLICA BRUTA
(% DEL PIB)

(p) Proyeccién.
Fuente: BCRP y BBVA Research.

En los siguientes meses,

la moneda peruana se debilitara

por un mayor déficit externoy

ajuste monetario de la Fed.

CUENTA CORRIENTE
(PORCENTAJE DEL PIB)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research.

Hacia adelante, una ampliacion del déficit externo
producto de

generaran presiones al alza sobre el PEN.
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research.

INFLACION Y POLITICA MONETARIA

que ha generado desanclaje de
expectativas requerira que el BCR
la tasa de politica

monetaria.

En consecuencia, anticipamos que el Banco

Central llevara su tasa de politica de
6,00% a 7,25%

este afio, con lo que la politica monetaria se

moveria a una posicion ligeramente contractiva.
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Fuente: BCRP y BBVA Research.

RIESGOS

El impacto de las cotizaciones internacionales

de alimentos y energia mas elevadas ha generado
que la inflaciéon se ubique por encima de lo previsto,
contaminando precios de otros bienes y servicios
no directamente vinculados a estos insumos y

generando un desanclaje de las expectativas.

En este entorno, el Banco Central ha venido
incrementando la tasa de politica monetaria

pero las expectativas de inflacion a un afio

vista no se han estabilizado atin.
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En 2023, en un contexto en el que la Fed

pausaria [IELIE G ERIGIN CR =W el Banco
Central comenzaria una [Nl Wi el [TE]]

de la tasa de referencia hacia una

posicion mas neutral.

TASA DE INTERES DE REFERENCIA
(%)
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(p): Proyeccion.
Fuente: BCRP y BBVA Research.

Los principales riesgos sobre nuestro escenario base de proyecciones son:

(¢ EXTERNOS

! Mayor impacto del conflicto en Ucrania

@®  Ajuste mas rapido o desordenado de
/4 la politica monetaria de la Fed
Desaceleracion mas marcada del
£

crecimiento de China

W LocALEs

Escenario politico mas complicado
(mayor populismo) u otros
eventos disruptivos

Mayor conflictividad social

Escasez de fertilizantes

Mas informacién en nuestra Revista Situacion Perii 3T22
www.bbvaresearch.com



