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ACTIVIDAD ECONOMICA

PIB habria crecido alrededor de 2% en abril:
¢, qué se viene hacia adelante?

BBVA Research Peru

¢ Nuestra estimacion de crecimiento para abril toma e  n cuenta la informacion disponible
sobre la evolucion de los sectores primarios y otro s indicadores de actividad.

e La desaceleracion de la economia habria sido mas ac entuada que lo previamente
anticipado debido a las contracciones en los sector es Mineria y Construccion, en
ambos casos por factores que estimamos transitorios

* En este contexto, el Gobierno ha anunciado que en |  0s proximos dias dara a conocer
medidas fiscales para dar soporte a la actividad. P or el lado monetario, una inflacion
gue se mantiene por encima del rango meta limita la posibilidad de dar un estimulo
agresivo, por lo que prevemos que en su reunién de politica monetaria de este jueves el
Banco Central mantendré la tasa de interés de refer  encia en 4,00%.

e Indicadores de actividad, gasto y empleo para mayo y junio sugieren que el ritmo de
crecimiento tendera a estabilizarse durante este tr imestre. Hacia adelante, se espera un
mayor dinamismo econdmico en la segunda mitad del a  fio que dependera de la entrada
en plena operacion del proyecto minero Toromocho y de que el gasto publico, en
particular en inversién, se acelere.

¢ Mantenemos nuestra estimacion de que la economia pe ruana puede sostener tasas de
crecimiento alrededor de 5% y que veremos una acele  racién temporal en los proximos
dos afios por la mayor produccion del sector minero. Sin embargo, para sostener altas
tasas de crecimiento en el mediano plazo urge acele rar las medidas orientadas para
impulsar la productividad y mejorar el funcionamien to de los mercados de factores,
bienes y servicios.

Desde el afio 2011, la economia peruana viene mostrando un proceso de desaceleracion debido a factores
ciclicos y estructurales. Entre los primeros, cabe mencionar la reversién del favorable entorno internacional
por la correccién en los precios de los metales basicos que Perl exporta y condiciones de financiamiento
externo menos atractivas. Por el lado de los estructurales, la ausencia de reformas de “segunda
generacion”, orientadas a fortalecer la productividad, la competitividad y, en general, para propiciar un mejor
funcionamiento de los mercados de factores, bienes y servicios, también ha incidido en la desaceleracion
econdmica que estamos viendo actualmente.

La actual administracion ha empezado a dar un mayor énfasis a este Ultimo tipo de medidas (como por
ejemplo, la reforma de la administracion puablica y el plan nacional de diversificacion productiva), lo que
seguramente tendrd impactos positivos sobre la tendencia de crecimiento, aunque tomara algun tiempo
para que estos sean sensibles. Asi, estimamos que la economia peruana estd en un proceso de
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convergencia hacia tasas de crecimiento mas moderadas, alrededor de 5%, con aceleraciones temporales
en los préximos dos afios debido a los grandes proyectos mineros que estan madurando y que daran un
empuje a las exportaciones.

La convergencia hacia menores tasas de crecimiento, pero sostenibles, no viene siendo un proceso suave.
En el corto plazo, factores de oferta, de caracter transitorio, han exacerbado la desaceleracién de la
actividad. En este entorno, la aparicion de datos decepcionantes (dadas las altas expectativas que se tenian
por mensajes muy optimistas sobre la capacidad de crecimiento de la economia peruana), comentarios
alarmistas sobre lo que esta pasando, y la falta de medidas para incentivar la inversion han afectado la
confianza empresarial, lo que ha contribuido a profundizar la moderacion ciclica de la economia.

En el corto plazo, factores de oferta habrian acentuado temporalmente la
desaceleracion de la actividad

Para abril ya se anticipaba un dato de crecimiento (interanual) del PIB relativamente bajo debido al menor
namero de dias laborados (desfase de los dias feriados de Semana Santa con respecto al afio anterior). Sin
embargo, la contraccién en ese mes del sector Mineria e Hidrocarburos (de mas de 6%) por factores de
oferta intensificé la desaceleracion de la actividad. En particular, se registré una menor produccion de oro
(cierre de la mina Pierina y menor extraccion en Madre de Dios), asi como de cobre y zinc (mantenimiento
en las instalaciones de Antamina). Y a ello se habria sumado una contraccion en el sector Construccion,
estimacién que recoge los menores despachos de cemento y la caida de la inversién puablica en abril (de
mas de 15%) como resultado de la finalizacién de importantes obras de infraestructura (Tramo 2 de la linea
1 del Metro de Lima) y la baja ejecuciéon del gasto en inversion de los gobiernos regionales y locales.
Tomando en cuenta esta informacion, estimamos que en abril el PIB habria registrado un crecimiento
interanual de alrededor de 2%.

En este contexto, el Gobierno anunciara medidas por el lado fiscal para
reactivar la actividad

Si bien no se han adelantado muchos detalles sobre las mismas, el Gobierno ha mencionado que seran las
mas importates en lo que va de esta administracion. Una mirada a la respuesta fiscal contraciclica que se
implement6 en 2009 sugiere que estas podrian considerar, en primer lugar, un incremento del consumo
publico (mayor gasto en bienes y mantenimiento de infraestrcutura), componente del gasto publico que
puede ejecutarse con mayor celeridad que la inversion. Al respecto, cabe sefialar que el Ministro de
Educacion sefial6 recientemente que hay una carencia de infraestructura y equipamiento adecuado de los
colegios publicos. Por lo tanto, una mayor adquisicion de mobiliario para el sector Educacion es una
alternativa para acelerar el gasto publico. Para que el impacto sea mayor en empleo, las adquisiciones
podrian hacerse a MIPYMEs que produzcan estos bienes. Una segunda medida a considerar podria ser una
depreciacion acelerada de activos, que incentivaria la inversion del sector privado. Indistintamente del tipo
de medidas que se anuncien, sera importante que se perciban como potentes para apuntalar las
expectativas empresariales.

Por el lado del Banco Central (BCR), una inflacién que se ubica por encima del rango meta, un cierto
desanclaje de las expectativas inflacionarias (pegadas al techo de la banda), y un alto déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos limitan la posibilidad de implementar un estimulo monetario en este
momento. Por ello, en su reunién de este jueves prevemos que el BCR mantendra la tasa de interés de
referencia en 4,00%. Consideramos que una postura de “esperar y ver’ es la adecuda para la poltica
monetaria en la situacion actual dado que existen indicios de que el ritmo de expansion del PIB se
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estabilizara durante este trimestre y que, bajo ciertas condiciones que son factibles de concretar, se
acelerard en la segunda parte del afio.

Indicadores de actividad, gasto y empleo sugieren que el crecimiento del PIB
se estabilizara este trimestre

La produccién de electricidad, que tiene una alta vinculacién con la demanda interna, se aceleré ligeramente
en mayo y viene creciendo a un ritmo mayor a 7% en junio. Ademas, la inversién publica mostré una
recuperacion al registrar un crecimiento de 15% en mayo, luego del débil desempefio mostrado en los dos
meses previos. Finalmente, la importacion de bienes de capital, que suele estar asociada con una mayor
inversion privada, crecid en abril, su primera variacion interanual positiva desde octubre del afio pasado.

Finalmente, el empleo dependiente registré un avance en abril, después de varios meses de consecutivos
de contraciones.

Gréfico 1
Indicadores de actividad
(var. % interanual)
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Un elemento adicional que apunta a que el ritmo de expansién del producto se ha empezado a estabilizar es
la evolucién del conjunto de actividades no primarias. Estas actividades, recogidas en el PIB no primario,
estan mas vinculadas en el corto plazo con el dinamismo de la demanda y son asi un mejor termémetro de
la tendencia subyacente de la economia. Por el contrario, las primarias reflejan muchas veces elementos de
oferta, temporales, como por ejemplo una sequia (Agricultura), la extensioén de una veda o alguna anomalia
en la temperatura del mar (Pesca), o el mantenimiento por algunas semanas o meses en alguna mina o
pozo petrolero (Mineria e Hidrocarburos). Lo que se observa es que el ritmo de expansion del PIB no
primario se moder6 a lo largo de 2013 y hasta principios de este afio, como se observa en el Gréfico 2, pero
en los ultimos meses ha empezado a estabilizarse alrededor del 4,5%.
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Gréfico 2
PIB: evolucion de los componentes primario v y no primario
(var. % interanual)
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1/ Incluye Agricultura, Pesca, Mineria e Hidrocarburos, y las actividades manufactureras de procesamiento de recursos primarios.

2/ Incluye las actividades manufactureras no vinculadas al procesamiento de recursos primarios, Electricidad y Agua, Construccién, Comercio, Otros
servicios, y los Derechos de importacién y otros impuestos.

Fuente: BCRP, BBVA Research

Un mejor desempefio de la actividad en el segundo semestre dependera de
los niveles de produccion que alcance la mineria y de la aceleracion de la
inversiéon publica

De acuerdo con nuestros estimados, la esperada entrada a fase de capacidad plena de produccion del
proyecto Toromocho en la segunda parte del afio y una recuperacion de la produccion de oro de Yanacocha
(por la explotacion de zonas con mayor ley) permitird que el sector Mineria e Hidrocarburos registre una

expansion cercana al 5% en 2014. Si se da este resultado, la contribucion de este sector al crecimiento de
este afio seria aproximadamente de 0,7 puntos porcentuales.

La aceleracion del gasto publico también es un factor condicionante para que la economia registre un mejor
desempefio en el segundo semestre. Cabe sefialar que en los primeros cinco meses del afio, la ejecucion
del gasto en proyectos de inversion de los gobiernos subnacionales (gobiernos regionales y locales,
entidades que manejan aproximadamente el 60% del presupuesto para proyectos de inversion) registré un
crecimiento muy bajo (menor al 3% comparado con similar periodo del afio previo). Por ello, sera importante
identificar y corregir las limitaciones que han tenido los gobiernos subnacionales para realizar el gasto en
inversion. Un elemento adicional que le dara impulso al gasto publico sera la ejecucion de las obras de
prevencion para eventualmente enfrentar el desarrollo de un Fenémeno de El Nifio, lo que implica un monto
de gasto que es equivalente a alrededor de 0,5% del PIB.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo,
han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA “), con la finalidad de proporcionar a
sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no
asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de
valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacidon de inversiones, ni pueden servir de base para ningin
contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumento so
inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de invers i6n, su
posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaborac  i6n del
presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del
presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no
se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume
responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de
su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resul tados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés

del inversor e incluso suponerle la pérdida de la i nversion inicial. Las transacciones en futuros, opc iones y
valores o instrumentos de alta rentabilidad (high y ield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son
adecuados para todos los inversores. De hecho, en ¢ iertas inversiones, las pérdidas pueden ser superio res ala
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la total idad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a re  alizar transacciones en estos instrumentos, los inv ersores
deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, as i como
los propios de los valores subyacentes a los mismos . Podria no existir mercado secundario para dichos
instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una
posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o
indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o
instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos
valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden
tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas
con los mismos, con carécter previo o posterior a la publicaciéon del presente informe, en la medida permitida por la ley
aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden
proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, 0 estrategias de inversion a los clientes que reflejen
opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo
BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones
contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ningln modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte
de este informe podréa reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en
los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra
constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Gnicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional
en asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000
(promocioén financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de
grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente
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se les pueda comunicar una invitaciéon o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la
ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este
documento esta dirigido Gnicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se
deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace
referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y s6lo se realizaran con personas
relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a
personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la legislacion
de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los
cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo
BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion
basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacién previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Me rcados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre
otras, normas de conducta establecidas para preveni r y evitar conflictos de interés con respecto a las
recomendaciones, incluidas barreras a la informacié n. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del
Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la d ireccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafi  ay por la Comisién Nacional del Mercado de Valores , e
inscrito en el registro del Banco de Espafia con el ndmero 0182.



