BBVA

RESEARCH

Situacion Peru

Tercer trimestre de 2014

Unidad de Peru

El crecimiento econdmico mundial se acelerard desde la segunda mitad de
2014, luego de la ralentizacion de principios de afio. En ello contribuiran cada
vez mas las economias avanzadas, por lo que gradualmente se iran retirando
los estimulos monetarios en esos paises

En Perq, la actividad avanzaréa alrededor de 4% en 2014. El actual bache del
producto se empezard a superar en el segundo semestre con el mayor
impulso del sector minero y las medidas recientemente anunciadas por el
Gobierno. El dinamismo serd ain mayor en los siguientes dos afios, proximo
al 6%

El déficit externo se ubicara en torno al 5% del PIB en 2014 y 2015, y luego
empezara a cerrarse paulatinamente gracias al empuje del sector minero

La inflacion contintia fuera de la meta y las expectativas inflacionarias se han
elevado. En este contexto, prevemos que los precios avanzaran 3,3% en
2014 y que el proceso de convergencia a la meta ser& algo mas inercial

El Banco Central enfrenta un dilema: desaceleracion econdmica, pero
también desbalances macroecondémicos. No hay mucho espacio para
implementar estimulos monetarios adicionales. Estimamos que la tasa de
referencia cerrara el afio en 3,50%

Principal riesgo es interno: mayor caida de la confianza empresarial que a
través de la menor inversién privada acentle el ajuste ciclico de la economia
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Resumen

El crecimiento econémico mundial se acelerara a partir de la segunda mitad de 2014, luego de la
ralentizacién en el primer semestre. En general, los indicadores globales de actividad y las acotadas
tensiones financieras son coherentes con una mejora paulatina del crecimiento mundial. En Estados Unidos,
por ejemplo, la economia se ha recuperado del bache de inicios de afo, intenso y que obedeci6 a factores
transitorios como el mal clima y un fuerte ajuste de los inventarios. En China, las exportaciones han
mejorado y se han implementado estimulos monetarios y fiscales, todo lo cual reduce el riesgo de una
desaceleracién brusca. En este entorno, prevemos que el crecimiento mundial aumentara de 3,0% en 2013
a 3,3% en 2014, y a 3,8% en 2015. En este contribuiran cada vez mas las economias avanzadas, por lo que
gradualmente iran disminuyendo los estimulos excepcionales en esos paises. En el caso particular de la
FED, en octubre dejard de ampliar su balance y prevemos que la primera subida de la tasa de interés de
politica monetaria se producira en el tercer trimestre de 2015.

En Perd, la actividad avanzara alrededor de 4% en 2014, acelerandose en el segundo semestre y aun
mas en los siguientes dos afos. La ralentizacion de los Ultimos meses ha sido pronunciada, con un ritmo
de expansion del producto que actualmente se sitia debajo del 2%. Sin embargo, los elementos que la
explican son en parte de naturaleza transitoria. Prevemos que desde el tercer trimestre el desempefio de la
economia peruana mejorara. En primer lugar, la actividad minera se acelerarda, apoyada en que el
megaproyecto minero Toromocho alcanzara finalmente un nivel de produccién de plena capacidad y en que
las minas que durante la primera mitad del afio se paralizaron parcialmente por labores de mantenimiento
volveran a operar. Ello se reflejara por el lado de la demanda en mayores exportaciones. En segundo lugar,
las medidas que ha venido recientemente anunciando el Gobierno favoreceran el gasto de las familias y
facilitaran que se dinamice el gasto publico. Finalmente, habré cierta recuperacion de la demanda del sector
privado apoyada en un mercado laboral que ha empezado a mejorar. Con el rebote del producto en el
segundo semestre, algo mayor al 4,5%, el crecimiento en 2014 se ubicara alrededor de 4%. En los
siguientes dos afios, con el ingreso en fase operativa de algunos grandes proyectos mineros y la
construccion de obras de infraestructura que recientemente se han concesionado, entre ellos la Linea 2 del
Metro de Lima, la actividad avanzara a un ritmo mas préximo al 6%.

Por el lado de las cuentas externas, estimamos que el déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos se ubicara en torno al 5% del producto en 2014 y 2015, para luego empezar a cerrarse
gradualmente. En el primer trimestre de 2014 el déficit en la cuenta corriente alcanz6 el 6,0% del PIB.
Estimamos, sin embargo, que en lo que resta del afio tendera a ceder recogiendo el mayor empuje del
sector minero (mayores exportaciones) y una demanda de importaciones que mostrara un avance aun
acotado. Ello compensara la tendencia descendente del precio del cobre. En los préximos afios, sobre todo
desde 2016, con el ingreso en fase operativa de algunos otros grandes proyectos mineros, el déficit ira
cerrandose paulatinamente. Cabe sefialar que el influjo de capitales de largo plazo seguira financiando
estos déficit, aunque con menor holgura que en afios anteriores. Por el lado de las cuentas publicas, el
resultado fiscal pasara a ser moderadamente negativo desde el proximo afio. Prevemos que en 2014
el resultado continuard siendo superavitario, pero solo levemente, menor que en afios previos debido al
impulso que el Gobierno imprimira, sobre todo en el segundo semestre. En los siguientes afios, el resultado
se tornard moderadamente deficitario, con lo que se mantendré la tendencia a disminuir del saldo de deuda
publica bruta pero a un ritmo mas lento, alcanzando un nivel de alrededor de 18% del PIB en 2018. Se
incorpora asi las operaciones de endeudamiento publico para el financiamiento de grandes obras de
infraestructura, como por ejemplo la modernizacion de la refineria de Talara.

Los mercados financieros locales continuaron recuperandose en los Ultimos meses. La tendencia
alcista de los mercados observada en la segunda mitad del primer trimestre se ha mantenido en adelante y
se ha conseguido recuperar asi buena parte de las correcciones a la baja acumuladas desde mayo de 2013.
Este comportamiento de los precios de los activos locales se ha apoyado en los buenos fundamentos de la
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economia peruana, los que incluso llevaron a que Moody’s mejore la calificacion crediticia soberana en dos
niveles, a A3, en la moderacion de las tensiones financieras internacionales, el continuado apetito por el
riesgo, y la aun abundante liquidez internacional, que en conjunto favorecieron renovados influjos de
capitales pese a la desaceleracion de la actividad econémica. En el mercado cambiario, en particular, la
moneda local se ha fortalecido desde febrero. Prevemos, sin embargo, que esta evolucién empezara a
revertir pronto y que el tipo de cambio cerrara el afio en 2,85, estabilizandose en el medio plazo alrededor
de 2,90. El elevado déficit externo y la normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos, la que
fortalecera al délar globalmente, sustentan esta previsién. Cabe finalmente mencionar que la suspension de
pagos de deuda publica por parte de Argentina a fines de julio no tuvo impacto en los mercados financieros
del resto de la regién por sus escasos vinculos financieros y por el caracter idiosincratico del evento.

Por el lado de los precios, el panorama sigue siendo complicado. La inflacion se mantuvo en los
Ultimos meses por encima del rango meta. Si bien parte de esta desviacién se debe a factores de oferta,
como por ejemplo alzas en los precios de alimentos y combustibles, también se observan presiones por el
lado de la demanda, en particular en los precios de servicios como salud y educacion. En un contexto de
desvio prolongado de la inflacion por encima de la meta, que en el caso de la subyacente lleva ya tres afios,
las expectativas de inflaciéon a un afio vista (e incluso las de 2015 y 2016) se han incrementado hasta cerca
del techo del rango objetivo. Ello le imprimira inercia al proceso de formacion de precios en los siguientes
meses, compensando asi las menores presiones inducidas por la moderaciéon en el crecimiento de la
actividad econémica y por la reversion de choques de oferta. Prevemos que la inflacién, ahora en 3,3%,
fluctuara entre 2,9% vy 3,5% en lo que resta del afio, cerrando 2014 alrededor de su nivel actual. La
convergencia al interior del rango meta y su consolidacion dentro de este probablemente se dara solo en la
segunda mitad de 2015.

Este entorno macroecon6mico coloca al Banco Central en un dilema. De un lado, la actividad se ha
desacelerado de manera pronunciada, mas que lo esperado, y las expectativas empresariales se han
deteriorado, lo que puede prolongar el bache. Ello sugiere recortar la tasa de referencia. De otro, la
inflacion, las expectativas de inflacion y el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos son
elevados, lo que sugiere por el contrario actuar con mesura. En este contexto, el Banco Central se ha
inclinado por la priorizacién de su papel estabilizador del producto y recorté en julio la tasa de interés de
politica, aunque de manera acotada (-25pb). Complementa asi las medidas que por el lado fiscal también se
vienen implementando. Probablemente se produzca una rebaja similar en agosto. El papel més activista de
la politica monetaria, si bien entendible en la coyuntura actual, conlleva riesgos: una eventual pérdida de
credibilidad. Creemos por ello que en adelante no se observaran estimulos adicionales por el lado
monetario, con lo que la tasa de referencia cerrara el afio en 3,50%. En 2015, la recuperacion de la
actividad favorecera que el Banco Central oriente sus acciones a consolidar el retorno de la inflacién a la
meta. Con el ajuste de la tasa de politica, que estimamos que coincidira con el inicio del ciclo alcista de
tasas en EEUU, atenuando asi eventuales episodios de volatilidad en el mercado cambiario local, esta
alcanzara un nivel de 4,0% a fines de ese afio.

Finalmente, percibimos que el principal riesgo es actualmente interno: una mayor caida de la
confianza empresarial que a través de la menor inversion acentle el ajuste ciclico de la economia.
Nuestra prevision de crecimiento incorpora una mejora de la actividad desde el tercer trimestre del afio. La
mineria se recuperara y las medidas recientemente anunciadas por el Gobierno favoreceran el gasto publico
y privado. Sin embargo, si el rebote tarda en darse o es muy débil, la confianza empresarial podria mostrar
cierta sensibilidad y eventualmente afectar las decisiones de inversion. Se intensificaria asi el ajuste ciclico
de la actividad. En este escenario, se esperarian estimulos fiscales y monetarios adicionales.
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2 Recuperacion global mas lenta, en un entorno
complejo

Bajas tensiones financieras, dominadas por la FED, apoyan un escenario
favorable al crecimiento

Los indicadores de coyuntura global son consistentes con un escenario favorable al crecimiento. Por un
lado, las tensiones en los mercados financieros se mantienen en valores bajos de acuerdo a nuestros
indicadores, tanto en mercados emergentes —el repunte reciente se debe especificamente a Rusia— como
desarrollados (Grafico 2.1). Por otro, la actividad industrial y el comercio mundial mantienen un buen
dinamismo. Todo ello en un entorno global en el que los eventos de riesgo geopolitico, aun sin ser
claramente disruptivos de la actividad econdmica, si que surgen por doquier, aumentando la
incertidumbre. Por ahora, la volatilidad financiera se encuentra en niveles histéricamente bajos, ya que el
factor que domina el comportamiento de los mercados financieros globales es la Fed, que gestiona
cuidadosamente una salida muy pausada de los excepcionales impulsos monetarios de los Ultimos afios.

Gréfico 2.1
Indice BBVA de Tensiones en los mercados Gréfico 2.2
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En China, se aleja el riesgo de brusca desaceleracion y se sostendria un

crecimiento por encima del 7%

China se aleja del riesgo de brusca desaceleracion, que algunos se planteaban hace pocos meses, gracias
a la mejora de las exportaciones y a medidas de apoyo fiscal y monetario. La mejora de la demanda externa
y el freno en la apreciacion del yuan han favorecido la recuperacion de las ventas al exterior, a la vez que
las autoridades han puesto en marcha la relajacién de la politica monetaria con recortes de los ratios de
reservas bancarias que han favorecido el crédito. El control del sector bancario en la sombra y los planes de
liberalizacion del sector bancario mas regulado estan favoreciendo que la mayor parte de la nueva
financiacion la esté proporcionando este Ultimo. Esa combinacion de medidas de control y a la vez
liberalizacién para favorecer la competencia de la banca tradicional (libertad de fijacion de tasas de interés,
facilitar la entrada de inversion privada, favorecer el crédito a empresas privadas frente a las del sector
estatal) son las que deben permitir que el proceso de desapalancamiento se produzca de modo ordenado,
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sin ajustes bruscos. Finalmente, también se han tomado medidas de politica fiscal, sobre todo con el
aumento del gasto en infraestructuras, mas dirigido que en otras ocasiones.

Con todo ello, se mantienen las perspectivas de una desaceleracién muy acotada, hasta el 7% en 2015
desde el 7,7% en 2013. Este movimiento lleva ademas aparejado un movimiento de largo plazo de aumento
del peso del gasto en consumo de los hogares frente a la inversion empresarial, a la vez que la moneda
china vuelve a tomar la tendencia previa de apreciacion frente al délar. En definitiva un rebalanceo
econdmico con moderacién del crecimiento de la deuda, para lo cual las autoridades cuentan con el margen
de maniobra que les da el elevado nivel de reservas, el control de la balanza por cuenta corriente con un
ahorro privado elevado y la relativamente baja deuda publica.

Bache transitorio del crecimiento en EEUU. La politica de comunicacion de la

FED seré clave para minorar la volatilidad de los mercados

La caida del PIB estadounidense en el primer trimestre de 2014 se debidé principalmente a factores
transitorios, pero la intensidad del ajuste obliga a rebajar las perspectivas de crecimiento de 2014 desde el
2,5% al 2% (Grafico 2.2). El descenso del PIB de EE.UU. del 2,1% trimestral a ritmo anual es de los mas
intensos de la serie histérica en una etapa ciclica de crecimiento. La informaciéon coyuntural mas reciente
muestra que la economia norteamericana se ha recuperado del efecto intenso pero transitorio del mal
tiempo y de una fuerte caida de la acumulacién de stocks.

Mayor incertidumbre existe sobre las perspectivas de tensionamiento de la politica monetaria de la FED vy,
sobre todo, del impacto global que ello tendr& en los mercados financieros. La FED dejar4 de ampliar su
balance en octubre, iniciando entonces una etapa en la que sera la llegada de nueva informacion sobre la
fortaleza del ciclo econémico y el anclaje de las perspectivas inflacionistas la que determinaréa el ritmo y
las medidas monetarias a tomar. En nuestro escenario mas probable, sera en el tercer trimestre de 2015
cuando se produzca la primera subida de la tasa de los fondos federales, con un sesgo a que se pueda
producir mas cerca de mediados de afio. En este escenario, la politica de comunicacién de la Fed ganara
en importancia, y con ello, también es factible un aumento de la incertidumbre y volatilidad en los
mercados financieros globales.

Mejoran las perspectivas de la zona del euro por el apoyo de las politicas de

demanda y los avances en la Unién Bancaria

Los indicadores de coyuntura del &rea del euro son consistentes con una suave recuperacion del PIB,
acorde con la prevision de llegar al 1,1% en el conjunto del 2014, primer crecimiento anual desde 2011. La
sostenida mejora de las condiciones de acceso a los mercados financieros, especialmente para las
economias mas estresadas de la periferia del area, es el principal factor de soporte al crecimiento del area,
a lo que se une el relajamiento de los objetivos de déficit publico en el corto plazo y un entorno exterior que
es mas positivo. Las razones Ultimas de este circulo virtuoso son basicamente dos. En primer lugar, la
confianza generada por las decisiones tomadas por las autoridades del area para fortalecer el mercado
Unico en el sector financiero y el apoyo de la politica monetaria implementada por el BCE, yendo mas alla
de lo que era previsible hace pocos trimestres. En segundo lugar esta el anclaje de las tensiones financieras
globales en niveles minimos. Ademas, las reformas emprendidas en los mercados de factores productivos
de algunas economias, orientadas a favorecer una mejora de los precios relativos frente al exterior, también
son un factor positivo.

Con todo, aunque mantenemos las cifras esperadas de crecimiento en el 1,1% para 2014 y 1,9% para 2015
(Gréfico 2.2), el sesgo de las mismas es al alza si se considera el potencial impacto de las medidas
anunciadas por el BCE. Todo ello no elimina la existencia de un riesgo bajista que se puede desencadenar
por el empeoramiento de la crisis de Ucrania y los efectos de las sanciones econodmicas a Rusia, a lo que
no seria ni mucho menos inmune el area del euro.
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En resumen, un crecimiento mundial que ira de menos a mas a partir de la
segunda mitad de 2014

En el escenario mas probable, la ralentizacién registrada en el crecimiento mundial en la primera parte de
2014 habra finalizado ya. Los indicadores de confianza ciclica y de volatilidad financiera mas recientes son
consistentes con una mejora paulatina, que permitiria alcanzar un crecimiento mundial en 2014 del 3,3%,
tres décimas mas que en 2013 (Gréfico 2.2). EI mantenimiento de unas favorables condiciones de
financiamiento global y el apoyo de las politicas econémicas de demanda favoreceria que el crecimiento se
acelerase adicionalmente en 2015 hasta tasas cercanas al 3,8%, con aumento de la contribucion de las
economias mas desarrolladas, que podrian poco a poco ir planteando la salida de los excepcionales
estimulos de los Gltimos afos.

La incertidumbre de este escenario base sigue sesgada a la baja por el resurgimiento de riesgos
geopoliticos y las dudas sobre el impacto global en flujos de capital y precios de activos financieros de la
cercania de la subida de tasas en EE.UU.
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3. Pert: crecimiento moderado en 2014, pero
perspectivas son mas favorables hacia adelante

Factores de oferta exacerbaron desaceleracion del gasto en el primer

semestre

En lo que va del afio, la actividad econémica ha venido desacelerandose y pasé de crecer 4,8% a/a en el
primer trimestre a 2% a/a (estimado) en el segundo. Esto es algo menos de la mitad de lo que previmos tres
meses atras (ver Grafico 3.1) y seria la tasa de crecimiento trimestral mas baja desde el afio 2009, cuando
la economia peruana se vio afectada por la crisis financiera global.

La sorpresa negativa se explica por un conjunto de factores. En primer lugar, la contraccion de la Mineria,
sector que ha visto disminuida su oferta por la ejecucion de obras de mantenimiento en la principal unidad
extractiva de cobre (Antamina), asi como por el cierre de alguna unidades de explotacion aurifera (Pierina) y
un menor contenido de metal en algunos yacimientos. También habrian registrado resultados negativos los
sectores Construccion y Manufactura No Primaria, los que ya venian siendo afectados por el bajo
dinamismo de la inversién privada y que, en este trimestre, vieron acentuada su desaceleracion por la
menor inversién de los gobiernos subnacionales, que controlan alrededor del 60% del total de gasto en
inversién del sector publico. Ademas, se registré una moderacién del crecimiento de los sectores mas
vinculados con el gasto de las familias, como Comercio y Servicios. Como resultado, continué
desacelerandose el crecimiento de los sectores no primarios, mas vinculados al gasto doméstico, tendencia
que al nivel del PIB total se vio acentuada por la contraccion temporal de los sectores primarios (ver Gréafico

3.2).
Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
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En perspectiva, la contribucion de la demanda interna al crecimiento del PIB es la menor de los Gltimos afios
(ver Gréfico 3.3). Esto esta vinculado en buena medida con la moderacion del gasto privado, pero también
ha jugado un papel el bajo dinamismo del gasto publico. Por el lado privado, la inversidbn ha venido
desacelerandose desde el afio pasado, debido principalmente a la menor rentabilidad de los proyectos
mineros. Esto Ultimo es una consecuencia de la tendencia descendiente de la cotizacion internacional de los
metales (en particular, del cobre) y el aumento de los costos de produccion. Estas son tendencias globales
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que han obligado a las empresas mineras a replantear sus estrategias de inversion a escala mundial, lo que
tiene importantes efectos sobre la economia local, dado que aproximadamente el 20% de la inversion total
esta vinculada directamente a la mineria, y esta proporcién es mayor si tomanos en cuenta las relaciones de
esta actividad con otros sectores, como construccién y servicios. Esto pone de manifiesto que, por un lado,
la relacion entre el desemperio de la economia global y la peruana sigue siendo estrecha vy, por otro, que si
se tiene como objetivo mantener las relativamente elevadas tasas de crecimiento que se registraron en la
década pasada (superiores al 6% en promedio) sera necesario continuar con las reformas que profundicen
la eficiencia de los mercados locales a través de medidas de oferta que apuntalen el crecimiento potencial.

En cuanto al gasto publico, el menor impulso mostrado en lo que va del afio se explica por la suspension
judicial de las cuentas de algunos gobiernos subnacionales luego de que sus principales autoridades fueran
puestas bajo investigacion por supuestos actos de corrupcion, y por el aumento de la supervisiéon de las
ampliaciones presupuestales por parte del gobierno central. Todo esto se ha visto exacerbado por la caida
de las exportaciones en el contexto de menor produccién minera.

Gréfico 3.3 Gréfico 3.4

Contribucion al crecimiento del PIB (var %ala y Indicadores de inversion privada (promedio movil
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Desaceleracion ya habria tocado fondo y estimamos que la actividad

recuperara velocidad en el segundo semestre

Algunos elementos indican que los componentes del gasto privado comenzaran a tener un desempefio mas
auspicioso en los siguientes meses. Por el lado de la inversién, las cifras desestacionalizadas de
importacion de bienes de capital y de despachos de cemento vienen evolucionando favorablemente (ver
Grafico 3.4) y, en términos intermensuales, su crecimiento ha sido positivo, a diferencia de lo que ocurria
hasta inicios de afio. Esto aln no se refleja en las tasas de crecimiento interanual porque la base de
comparacion (el volumen del mismo mes del afio pasado) sigue siendo alta, pero de mantener esta
tendencia, los resultados serdn mejores en los siguientes meses. Ademas, la reciente reduccién de la tasa
de referencia del Banco Central tendria un impacto en reducir los costos financieros de corto plazo del
sector corporativo.

Por el lado del consumo, en los Ultimos meses también se ha venido registrando una mejora en los
resultados del mercado laboral, con una aceleracion de las tasas de crecimiento del empleo dependiente
(4,6% al/a en 2T14 frente a -0,2% a/a en 1T14), asi como de los salarios (7,1% a/a en 2T14 frente a 4,9%
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a/a en 1T14). Esto ha venido impactando positivamente en la confianza de los consumidores, la que ha
mostrado incrementos en los Gltimos dos meses y se ha situado en 56 puntos, cercana a los nivelés
maximos de los Ultimos cuatro afios (Ver Grafico 3.5). Hacia adelante, el gasto de las familias podria
encontrar un soporte adiconal en el paquete de estimulo recientemente anunciado por el Gobierno, el que
incluye una mayor flexibilidad para el uso de las cuentas CTS (cuentas individuales que sirven como fondo
de desempleo) y pagos extraordionarios para los servidores publicos (aguinaldos por Fiestas Patrias). En

este contexto, consideramos que es probable que en los siguientes meses el conusmo privado muestre un
desempefio mas favorable.

Gréfico 3.6
Gréfico 3.5 Inversién publica: total y por nivel de gobierno
Confianza del consumidor (indice de APOYO) (var. % a/a)
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También anticipamos una recuperacion del gasto publico, lo que se fundamenta en dos elementos. Primero,
ya se vienen ejecutando las obras de prevencion del Fendmeno de El Nifio, lo que continuara a lo largo del
segundo semestre. Las obras con este fin representan una inversion equivalente a 0,4% del PIB, del cual
aproximadamente el 40% se ejecutara este afio. Con ello, el crecimiento de la inversién publica volveria a
registrar tasas positivas en el segundo semestre del afio (ver Grafico 3.6). Y segundo, durante este periodo
se implementara el paquete de gasto previsto en el DU 001-2014, que, ademds de los aguinaldos mas altos

para los servidores publicos, considera desembolsos para mantenimiento de infraestructura y compra de
equipos para salud y educacion.
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Recuadro 1. Medidas fiscales para reactivar la economia

En los Ultimos meses el gobierno aprobé diversas
medidas que dan soporte a la actividad
econémica. Las medidas se orientan tanto al
corto plazo, actuando de manera contraciclica en
un contexto en el que la economia peruana se ha
desacelerado, y al mediano plazo, favoreciendo la
productividad y la competitividad para apuntalar el
crecimiento potencial del producto. El costo fiscal
de las medidas implicara que el resultado de las
cuentas  publicas sea  solo levemente
superavitario en 2014 y que en adelante se
registren déficit moderado, a pesar de lo cual la
deuda puablica bruta seguira descendiendo
suavemente en los proximos afios.

1. Medidas contraciclicas que estimulan la
demanda en el corto plazo:

Las medidas de corto plazo, que tienen caracter
transitorio, estan enfocadas a estimular la
demanda mediante el incremento del consumo de
las familias y un mayor gasto de inversién publica:

- Elevar el poder adquisitivo de las familias.
Por el lado de los empleados del sector
publico, las medidas consideran: (i)
aguinaldo extraordinario en julio, (ii) pago
de deudas laborales por demandas
judiciales, (iii) adelanto del incremento
remunerativo ya previsto para el personal
de las Fuerzas Armadas y Policia
Nacional, (iv) aumentos a los profesores
contratados  (sector Educacién), (v)
incremento de las pensiones de viudas y
jubilados. Ademas, se ha incrementado la
libre disponibilidad de los depdsitos que
hacen los empleadores por
Compensacion por Tiempo de Servicios
(CTS, que es esquema de proteccion
frente al desempleo), a partir de cuatro
sueldos, lo que considera tanto a
empleados del sector publico como del
sector privado.

- Aumentar el gasto publico en inversion
mediante obras de prevencion del
Fenémeno del Nifio.

- Aumentar el gasto publico en bienes y
servicios. Se destina gasto en
mantenimiento de infraestructura del

sector educacién y reposicion de equipos
de los establecimientos de salud. Asi
también las compras de kits educativos,
calzado y cocinas a las MIPYMES.

- Facilitar la adquisicion de vivienda social.
Se ampliara el fondo publico destinado al
financiamiento  del Bono  Familiar
Habitacional y del Bono del Buen
Pagador.

Se estima que el costo fiscal de estas medidas es
algo mayor a 1 punto porcentual del PIB.

2. Medidas que favorecen la productividad y la
competitividad en el mediano plazo:

Las medidas de mediano plazo estan enfocadas
por el lado de la oferta y consideran cambios en
el sistema tributario que reducen los costos de
transaccion, disminucion de sobrecostos que
enfrentan las empresas, simplificacion de tramites
para obtener permisos y licencias y, finalmente,
impulsan a la inversibn en sectores importantes
por su contribucién al crecimiento y el empleo.
Entre las principales medidas se puede anunciar
las siguientes:

- Simplificacion de procedimientos de
estudios y permisos ambientales,
coordinacién intersectorial de estandares
ambientales y la reduccion de multas
ambientales y laborales. Ademas se
eliminaran los incentivos perversos que
tienen las entidades fiscalizadoras del
Estado para aplicar sanciones.

- Cambios en la regularizacion de la Ley de
Seguridad y Salud en el Trabajo de
manera que las empresas enfrenten
costos més razonables y disminuyan asi
los incentivos para optar por la
informalidad, sin que con ello se descuide
la seguridad y salud de los trabajadores.

- Se agilizaran los  procesos de
contratacion del Estado y se buscara
también una mayor competencia en
estos.

- Se realizaran cambios en el sistema
tributario buscando asi reducir costos de
transaccion. Se reduce la tasa de
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detracciones de 12% a 10% para las
actividades de servicios, de esta manera
se deduce el costo financiero de este
régimen sobre los contribuyentes.
Asimismo, se modifica el régimen de
percepciones del IGV para incorporar
criterios de mercado.

Ademas se extiende el plazo del Régimen
de Reintegro Tributario del IGV para los
grandes proyectos de inversion.

Mayor gasto en el sector Educacion.
Priorizara la infraestructura, la
revalorizacién de la carrera docente, y la
mejora de la calidad del aprendizaje. En
ese sentido, se incrementara el
presupuesto de Educacion en 2015 en S/.
4 mil millones, lo que equivale a medio
punto porcentual del producto, de manera
gue los recursos totales que se destinan
a este sector se elevaran hasta 3,5% del
PIB.

Mayor gasto en el sector Salud. Se
ejecutard un programa de inversion en
infraestructura y equipamiento que
ascenderqd a S/. 8 400 millones hasta
2016.

Ampliacién de los programas sociales. Se
extenderan  siguiendo criterios de
focalizacion. Ademas, se ampliara la
cobertura del SIS a todos los escolares
de inicial y primaria en el ambito del
programa Qali Warma.

Mayores concesiones en infraestructura.
Hasta el 2016 se espera entregar en
concesion la Linea 3 del Metro de Lima.
Ademas, se adjudicara el tercer grupo de
aeropuertos (Jauja, Huanuco y Jaén) y el
proyecto de Hidrovias Amazénicas.
Ampliacion del esquema de inversién de

obras por impuestos a sectores de
educacion, salud, agricultura y orden
publico.

Fortalecimiento de la seguridad
ciudadana. En lo que resta del afio se
incorporaran 30 000 personas al servicio
policial. Ademas, se reforzara Ila
coordinacién entre las entidades del
Estado para identificar y prevenir las
amenazas a la seguridad ciudadana.
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- Se mejorara el proceso de
descentralizacién, incluyendo aqui una
propuesta para modificar la distribucion y
uso del canon minero.

- Modernizacion de las empresas eléctricas
del Estado con una apertura de un 20%
de capital privado.

- Implementacion del Plan Nacional de
Diversificacion Productiva. Favorecera la
ampliacion de la canasta exportadora, se
simplificard los tramites con el Estado y
se impulsara la productividad.

En general, las medidas anunciadas en los
Ultimos meses estan correctamente orientadas.
No solo buscan darle un soporte a la actividad en
el corto plazo, moderando el ajuste ciclico del
producto en lo que resta del afo, sino que
también apuntalan el crecimiento potencial de la
economia peruana. Los mayores desafios que
tiene Perl para sostener un importante ritmo de
expansion en el mediano y largo plazo, como por
ejemplo incrementar el capital fisico y humano,
son precisamente algunos en los que las medidas
se centran.

Ademas el incremento que se dara en el gasto
publico corriente es en buena parte un adelanto
de lo que ya se tenia previsto aumentar, por lo
que el impacto sobre las cuentas fiscales sera en
ese sentido solo transitorio. Prevemos asi que el
resultado fiscal sera levemente superavitario en
2014 y que los préximos afios sera levemente
deficitario, de manera que el saldo de la deuda
publica bruta seguird descendiendo suavemente
en adelante.

En resumen, nuestra valoracion sobre las
medidas anunciadas es en general positiva. Hacia
adelante, es importante continuar impulsando
aquellas que buscan elevar la productividad y la
competitividad, es decir, el crecimiento potencial
de la economia peruana. En ese sentido, es
necesario mejorar ain mas el entorno para hacer
empresa, evitando la duplicidad de tramites y
reduciendo la demora de los mismos y sus
costos. Para ello serd necesario continuar
trabajando en conjunto con el sector privado para
identificar y levantar (o evitar que se
implementen) barreras que inhiban la inversion.
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Es necesario también favorecer una mayor
flexibilidad del mercado laboral, facilitar el acceso
a mercados (tanto internos como externos, de
manera que en este Ultimo caso se aprovechen
mejor los tratados de libre comercio), favorecer la
innovacion de productos y procesos en las
empresas, y acelerar el trabajo en infraestructura
y capital humano. Finalmente, es necesario lograr
gue la formalizacion sea atractiva, pues de lo
contrario las empresas no logran alcanzar su
maximo potencial y la carga tributaria recae sobre
solo unos pocos, lo que perjudica su
competitividad
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Las exportaciones también tendran un mayor empuje, por el soporte proveniente de un mayor dinamismo de
la mineria. Esto Ultimo estard vinculado a la entrada en operacién a maxima capacidad del proyecto

Toromocho y al reinicio de operaciones en minas que estuvieron parcialmente paralizadas por operaciones
de mantenimiento.

Gréfico 3.7 Gréfico 3.8
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Cabe sefalar, sin embargo, que este rebote del producto en el segundo semestre serd moderado. Por el
lado de las exportaciones, si bien estas aceleraran por la mejora de la produccion minera, el alza no sera
tan pronunciada como previmos tres meses atras (ver Grafico 3.7). Y es que el retraso en el ingreso de
Toromocho a produccion a plena capacidad podria prolongarse hasta la mitad del tercer trimestre (en
nuestra prevision anterior consideramos que desde el inicio de la segunda mitad del afio estaria plenamente
operativo). Ademas, algunos elementos que explicaban la baja producciéon en la primera parte del afio
seguiran presentes, como las bajas leyes de algunas unidades extractivas. Por el lado de la inversién, la
confianza empresarial se ha ubicado en zona pesimista y es posible que se deteriore mas, por las sorpresas
negativas de crecimiento del segundo trimestre (ver Gréfico 3.8). Esto es consistente con una recuperacion
moderada de la inversion privada. Finalmente, algunos los factores que han venido representado una
restriccién para la expansion de la inversién publica, como el congelamiento de las cuentas de algunos
gobiernos regionales, seguirdn presentes.

Revisamos a la baja el crecimiento de 2014

Nuestra prevision de crecimiento para este afio es de 4,1%, menor en algo mas de un punto porcentual a lo
gue anticipamos hace tres meses (5,2%). Cerca de la mitad de esta revision se explica por el menor impulso
gue ahora esperamos para el gasto doméstico y externo durante el segundo semestre (en relacion al que
esperabamos en abril) y la otra mitad por las sorpresas negativas de crecimiento en la primera parte del
afo, sobre todo en el segundo trimestre (ver Gréfico 3.10).
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Gréfico 3.10
Gréfico 3.9 Componentes que explican el cambio en las
Proyecciones PIB (var. % interanual) proyecciones (puntos porcentuales)
2014 2015
5.9 03
5.6 56 28 P
>2 0.2
0.2
4.1 v T .
05

Datos Ejecutados *
Gasto Privado

B Gasto Publico

B Exportaciones

¢ PBI

2014 2015 Prom 2016-18
abr-14 Bjul-14

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

Sin embargo, el producto rebotara a tasas cercanas al 6% desde 2015

Para los proximos afios esperamos un importante rebote en la expansion econdémica. Ello se sustenta en
dos factores. Primero, la entrada a fase operativa de grandes proyectos mineros. Al ingreso de Toromocho
le seguiran pronto Inmaculada (oro y plata) y Constancia (cobre), luego Las Bambas, y ya en 2016 la
Ampliacion de Cerro Verde y la Ampliacion de Toromocho (ambos de cobre). En el Gréfico 3.11 se muestran
estos proyectos de acuerdo con su mayor impacto sobre la tasa de crecimiento de la Mineria. Asi, si bien
Toromocho iniciara en agosto proximo su fase de plena capacidad operativa, recién en 2015 completara un
afio de extraccion a sus niveles regulares. Por ello, su impacto sobre la tasa de crecimiento de la Mineria
sera mayor el préximo afo, explicando casi tres cuartas partes de la tasa de crecimiento estimada para este
sector en 2015. Con un razonamiento similar, la produccién de Las Bambas, la Ampliacion de Cerro Verde y
Constancia explican méas del 90% del crecimiento del sector en 2016. Con estos proyectos, esperamos que
la produccion de cobre practicamente se duplique hacia el 2017 en relacién con la produccion del afio
pasado. El segundo factor sobre el que se apoyan las proyecciones mas alentadoras para el crecimiento del
PIB desde 2015 en adelante es la construccion de grandes proyectos de infrestructura (ver Tabla 3.1). En lo
gue va del afio, Prolnverisén ha mostrado un buen dinamismo en la concesién de proyectos de inversion y
ha concluido concursos por un monto de casi USD 16,6 mil millones, entre los que destacan el Gasoducto
Sur Peruano por USD 7,3 mil millones y la Linea 2 del Metro de Lima por USD 5,7 mil millones. A esto
habria que sumar el anuncio por parte de PetroPeru (empresa petrolera estatal) de la Modernizacion de la
Refineria de Talara, proyecto que contara con un monto de inversién de USD 3,5 mil millones.

15/ 40 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.11 Tabla 3.1
Mineria (var. % interanual) Principales proyectos de infraestructura
Proyecto * Inversion **
Las Bambas .
Amp. Cerro Verde (Millones de US3)
Constancia Gasoducto Sur Peruano 7,300
14.6 Linea 2 del Metro de Lima 5,658
T h . . .
oromocho Modernizacién de Refineria de Talara 3,500
Inmaculada
113 Nodo Energético del Sur 826
Aeropuerto de Chinchero 776
LT Moyobamba - Iquitos 686
Longitudinal de la Sierra - Tramo 2 651
LT Mantaro - Montalvo 388
4.2 LT Machupicchu - Tintaya 159
2.7 Total 19,944
* Proyectos concesionados por Prolnversion, a excepcion de la
Refineria de Talara, que serd llevado adelante por Petro Perdu.
2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 *Montos correspondientes al periodo de implementacion de cada

proyecto. Incluye IGV.

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

En este contexto, se espera que la inversién en infrestructura experimente un auge en el siguiente
quinquenio, lo que tienen relevancia para la economia local por dos motivos. Primero, en el mediano plazo,
permitira compensar el anticipado descenso de la inversibn minera y, con ello, serd posible que el gasto de
capital privado mantenga tasas de expansién positivas y que la inversion total mantenga un nivel superior al
27% del PIB. Ello le seguira dando soporte a un crecimiento tendencial superior al 5% anual. Segundo, esta
inversién contribuira con el objetivo de cerrar la brecha de infrestructura que tiene el pais, que se calcula en
USD 88 mil millones (de acuerdo con el Plan Nacional de Infrestructura 2012-2021 propuesto por AFIN).
Con ello, se atacara una las debilidades estructurales de las ha venido adoleciendo la economia peruana,
como lo evidencia el puesto 91 (de 148 paises) en el rubro de infrestructura del Ranking de Competitividad
Global 2013-2014 del World Economic Forum. Estas obras permitirdn remediar, al menos parcialmente, esta
debilidad, al ofrecer una mejor interconectividad (del pais con el mundo y entre las distintas regiones dentro
del pais), facilitando la creacion de cadenas de valor y la complementariedad entre las distintas actividades
economicas. Todo esto nos lleva a pensar que este auge de la inversion en infrestructura impulsara la
productividad y el crecimiento potencial en el medio y largo plazo.

La brecha externa seguira representando el principal factor de vulnerabilidad

macroecondémica

Nuestras estimaciones siguen considerando que el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se
situara en alrededor de 5% del PIB este afio y el préximo (ver Grafico 3.12). En relacion con las
estimaciones de abril, hemos revisado al alza nuestra prevision del precio del cobre, de tal manera que el
descenso hacia su nivel de largo plazo es ahora mas lento. En 2014, esto se ver4 compensado con los
menores volimenes exportados, dado el retraso de la entrada en operacion a plena capacidad de
Toromocho. Ademas, estamos considerando que el precio del petréleo se ubicara en un nivel méas alto, mas
cercano a USD 110 (para la variedad Brent) que a USD 105 (segun nuestra anterior version), como
resultado de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio. Esto introduce presién sobre el déficit externo vy,
en 2015, compensa las precios del cobre mas altos.

16 /40 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.13
Gréfico 3.12 Déficit de cuenta corriente y financiamiento
Cuenta Corriente (% PIB) privado de largo plazo (% del PIB)
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A pesar de que el nivel estimado de la brecha externa es relativamente alto e implica un factor de
vulnerabilidad ante una eventual restriccion creditica a nivel global, existen dos elementos que atentan
estas preocupaciones. Por un lado, esta brecha se ird cerrando paulatinamente debido principalmente al
aumento de las exportaciones que significara la entrada en etapa de operacion de los nuevos proyectos
mineros. Por otro, el déficit seguira siendo financiado con capitales de largo plazo, aunque con menor
holgura que en afios previos (ver Grafico 3.13). Esto guarda relaciéon con las menores entradas de IED por
mineria, en un contexto en que las grandes corporaciones mineras vienen recortando gasto en nuevos
proyectos y se vienen concentrando mas en las ampliaciones, por el menor riesgo que implican.

El resultado fiscal sera ligeramente deficitario en los proximos afios y la

deuda publica seguira mostrando una tendencia decreciente

Para el afio 2014 estimamos que las cuentas fiscales registrardn un ligero superavit de 0,4% del PIB. Esta
previsién considera ingresos por pagos extraordinarios producto de la venta de acciones de dos empresas
no residentes que en ese proceso han generado ganancia de capital. Se estima que el impacto de estos
ingresos extraordinarios sera equivalente a cerca de 0,4% del PIB.

Por el lado del gasto, se considera una recuperacion en el segundo semestre del afio que estaria liderado
por el gasto de la inversién publica del gobierno nacional (considera la ejecucion de gastos en obras de
prevencion para el Fenédmeno de El Nifio) y por un mayor gasto corriente debido al incremento remunerativo
del personal de las Fuerzas Armadas y profesores contratados, incremento de las pensiones, un aguinaldo
extraordinario para servidores, y gastos destinados a mantenimiento de infraestructura del sector educacion
y reposicién de equipos de establecimientos de salud (ver Recuadro N°1).

En términos estructurales, este resultado sera moderadamente deficitario en 2014, en tanto que la posicién
fiscal serd expansiva, algo razonable en un entorno en el que se busca atenuar la desaceleracion dem la
actividad

17740 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.14
Resultado econémico convencional y estructural
(% del PIB)
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Gréfico 3.15
Impulso fiscal
(% del PIB)
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Hacia adelante seguimos previendo déficit fiscales moderados que no excederan el 0,3% del PIB en el
horizonte de proyeccion. Es importante sefialar que en los Ultimos afios se ha reducido la dependencia de
los ingresos por recursos naturales (mineros e hidrocarburos). En el 2013 los ingresos de este sector
representaron alrededor del 12,0% del total de ingresos fiscales, por debajo de lo alcanzado en el 2007
(22,6%), lo que acota el impacto en la recaudacion de los menores precios esperados de los metales en el
futuro, dando importancia en la recaudacion a sectores vinculados con la actividad no primaria.

Gréfico 3.16

Participacion de los ingresos del sector Mineria e
Hidrocarburos en los ingresos fiscales
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Gréfico 3.17
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En los proximos afos se espera un ratio decreciente de la deuda publica

Hacia 2018, la deuda publica bruta representara alrededor del 18% del PIB, algo mas de 1,5 puntos
porcentuales por debajo de lo que hoy representa. El descenso de este ratio seria menos pronunciado que
el esperado hace tres meses (Situacion Perl mayo) debido a que estamos incorporando las operaciones de
endeudamiento publico para el financiamiento de grandes proyectos de infraestructura. Es importante
sefialar que en el mes de julio, Moody’s elevé la calificacién crediticia en dos escalas, a A3, ubicandonos
dentro de las tres economias con mejor rating de la region (al igual que Chile y México). Los principales
factores detras del upgrade son: (i) un mayor fortalecimiento de los balances del gobierno y del marco fiscal
(lo que implica una alta capacidad de pago), (i) el sostenido impulso de reformas estructurales para
incrementar el potencial de crecimiento del pais y afrontar limitaciones estructurales y (iii) la expectativa de
que la actividad econdmica se acelerara hacia el 2016. Es importante sefialar que el ratio de deuda del Per(
se encuentra por debajo de paises de similar calificacion crediticia (A3).

Gréfico 3.19

Gréfico 3.18 Ratio de deuda publica segun calificacion de
Ratio de deuda publica bruta Moody’s
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Mercados financieros locales muestran recuperacion

Rendimiento de bonos soberanos se reduce

Desde marzo, los rendimientos exigidos a los bonos soberanos peruanos han mostrado una tendencia
decreciente. La disminucién ha sido de alrededor de 50 puntos basicos en el tramo mas corto (bonos 2015 y
2017) y en mas de 100 puntos basicos en el resto de la curva (ver gréafico 4.1). Este comportamiento no solo
se ha observado en las tasas de los soberanos peruanos. Otros mercados, entre los que se encuentran
Colombia y Chile, también han mostrado reducciones en los rendimientos de sus bonos (ver grafico 4.2),
aungque menores a las registradas en Peri. Un factor que podria haber incidido sobre esta diferenciacion es
la mejora en la calificacion crediticia que obtuvo el pais al cierre de junio por parte de la calificadora
Moody’s, la que mejoré el rating de la deuda peruana desde Baa2 a A3. La reaccion del mercado fue la
esperada: el riesgo pais se redujo ocho puntos bésicos en los dias que siguieron al anuncio, quedando asi
por debajo del colombiano, en tanto que la prima por riesgo de moratoria (CDS, por sus siglas en ingles)
alcanzo el 2 de julio su valor minimo histérico desde julio de 2007.

Otros factores detras de esta tendencia decreciente en las tasas de bonos soberanos serian el menor riesgo
sobre las economias emergentes ante la disipacidon de los temores de una desaceleracion rapida de la
economia china, la cual esta reaccionando positivamente a las medidas anunciadas por el Gobierno a lo
largo del afo, asi como las expectativas de que la Reserva Federal mantendra las tasas de interés en sus
niveles minimos histéricos por un tiempo mas. Cabe agregar que los menores rendimientos de los bonos
peruanos se dan a pesar de que la tenencia de soberanos en manos de no residentes se redujo a S/. 15489
en junio ( S/. 16327 en marzo), pasando a representar el 44% del saldo total. La disminucion de las
tenencias de no residentes ha sido sustituida por entidades financieras locales.

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
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En este favorable entorno, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) emiti6 un nuevo Bono Soberano,
con un plazo de 40 afios (vencimiento en el 2055). La demanda del nuevo Bono 2055 fue de S/. 208
millones, casi 7 veces el monto referencial ofertado (S/. 30 millones), de los cuales se adjudicaron S/. 137
millones a una tasa de rendimiento promedio ponderada de 6,71%. La tasa obtenida se ubicé por debajo de
los niveles estimados para esta nueva referencia. Con esta emision se extiende el plazo méaximo de la curva
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de rendimiento en nuevos soles, de 27.5 a 40 afios, y Peru se convierte en el pais latinoamericano con la
emision de bonos de mas largo plazo en moneda local.

Emisiones de bonos corporativos se recuperan en el segundo trimestre

Durante el segundo trimestre del afio las emisiones de deuda corporativa en el mercado local empezaron a
reactivarse, superando en 47% lo colocado en similar periodo del afio previo. Esto compensa el pobre
dinamismo que se registré en los tres primeros meses del afio, en los cuales el ritmo de colocaciones se
ralentiz6 como consecuencia de las menores necesidades de fondeo en un contexto de crecimiento mas
lento del PIB (ver grafico 4.3). Aunque el sector financiero realizé la mayor parte de las emisiones de deuda,
las empresas no financieras también han incrementado su ritmo de colocaciones. En este sentido, Cineplex,
Edelnor y Luz del Sur colocaron montos de alrededor de S/.100 millones con plazos entre 7 y 10 afios y
tasas entre 6% y 8%, mientras que Los portales y Jaime Rojas Representaciones Generales realizaron
emisiones en délares por USD 5 y USD 1 millones, respectivamente.

Por otro lado, la coyuntura de bajas tasas de interés en los mercados internacionales asi como la mejor
percepcion que se tiene del Perl y de las empresas peruanas en el extranjero, han impulsado a algunas
entidades a buscar financiamiento en mercados del exterior. Las emisiones de bonos en el mercado
internacional en lo que va del 2014 equivalen al 64% de todo lo colocado en el afio 2013, totalizando USD
4081 millones hasta el 8 de julio con la colocacién de USD 600 millones realizada por COFIDE. Ademas de
empresas del sector financiero, destaca por ejemplo el caso de InRetail Shopping Mall, que el 1 de julio
colocd USD 350 millones a un plazo de 7 afios con una tasa de 6.5% y una demanda que alcanzé los USD
4000 millones. Los recursos recaudados se utilizaran para continuar con los planes de expansion de centros
comerciales, asi como para rescatar bonos que emiti6 en el 2011. Otras empresas que también
consiguieron recursos fuera del pais fueron Banco de Crédito, Comparfia Minera Ares, Minsur, Camposol,
Rutas de Lima, Fondo MiVivienda, entre otros (ver tabla 4.1).

Gréfico 4.3
Emisiones de deuda en el mercado local (USD Tabla 4.1
millones) Emisiones de deuda en el mercado internacional
Emipiesa Monto (USD Plazo Tasa
800 1 millones) (afios)
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400 1 m2014 Camposol 75 3 9.88%
200 Fondo MiVivienda 1/ 279 4 1.25%
Rutas de Lima 2/ 370 22 8.38%
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Bolsa peruana favorecida por mejor cotizacién de empresas de sector minero
Entre el cierre del primer trimestre 2014 hasta la Ultima semana de julio, el Indice General de la Bolsa de
Valores de Lima registré un crecimiento de 18,9%, con lo que acumula un alza de 7,9% en lo que va del afio
(ver gréfico 4.4). El sector de mayor crecimiento fue el minero, acumulando una variacion de 30,5%, seguido
por el sector bancario con 16,4% (ver grafico 4.5). En cuanto a empresas destacan Atacocha, Rio Alto,
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Milpo, Minsur, Credicorp y Banco Continental. Por el lado negativo, las acciones de empresas del sector
industrial registran un retroceso acumulado de 15,9% en el periodo enero-julio, afectadas por el menor
dinamismo observado en la actividad econdémica.

Los principales factores que estarian detras de la recuperacion del IGBVL serian las medidas de
reactivacion de la economia peruana que anuncié el MEF el 12 de junio, la recuperacion de la actividad
econémica en China que ha favorecido los precios del cobre, asi como el compromiso de la FED de
mantener sus tasas bajas por algun tiempo mas y el tono optimista sobre la recuperacion de la economia
norteamericana.

Gréfico 4.5
Gréfico 4.4 Rendimientos acumulados de los indices
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Tipo de cambio estable en el corto plazo, pero seguimos viendo presiones al

alza hacia adelante

El nuevo sol registré un leve fortalecimiento en los Ultimos meses. El tipo de cambio (PEN por USD)
disminuy6 0,8% entre el cierre de marzo y el de julio, acumulando una variaciéon de -1,4% desde que
alcanzara su nivel mas elevado del afio en febrero (ver gréafico 4.6). La relativa estabilidad de la moneda,
favorecida por vencimientos no renovados de NDF y mayor demanda estacional en julio, ha llevado a que el
Banco Central casi no tenga necesidad de intervenir directamente en el mercado cambiario mediante
compras o ventas de délares, a diferencia de lo observado durante los primeros dos meses del afio.

Hacia el cierre de afio mantenemos nuestra proyeccién de tipo de cambio en S/. 2,85 por ddlar. Prevemos
también que esta variable tenderid a estabilizarse hacia 2016 alrededor de S/. 2,90, un nivel que es
consistente con la reduccion de la brecha negativa externa en los préximos afios. El debilitamiento del PEN
se dara en un contexto de: (i) cierto deterioro de los fundamentos: menores términos de intercambio,
elevado déficit en cuenta corriente (que estimamos en 5% del PIB para 2014 y 2015), disminucion del
resultado fiscal, y politica monetaria algo mas expansiva; (ii) menores influjos de capitales de largo plazo, en
particular por el lado de la inversidn extranjera directa (en especial mineria); y (iii) normalizacién de la
politica monetaria de la FED, que fortalecera al délar globalmente. El Banco Central cuenta con holgados
recursos que le permitirdn mantenerse activo en el mercado cambiario para suavizar la transicién hacia una
moneda mas depreciada. En este sentido, las RIN equivalen al 32% del PIB (similar al nivel 6ptimo
calculado) y cubren en por lo menos siete veces los pasivos externos de corto plazo. Es importante aqui
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mencionar que es deseable una mayor flexibilidad cambiaria como mecanismo de absorcién de choques
externos y de correccién del déficit en cuenta corriente. Finalmente, no descartamos que en algunos
momentos puedan presentarse episodios de alta volatilidad cambiaria vinculados, por ejemplo, al proceso

de normalizacion monetaria en Estados Unidos.

Gréfico 4.6
Tipo de Cambio
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5 Pert: La inflacién sigue siendo complicada para el
Banco Central

Al primer semestre del afio, la inflacion interanual se ubicé en 3,4%, por encima del limite superior del rango
meta del Banco Central. Esta evolucién ha estado en parte asociada con factores de oferta que han elevado
los precios de los alimentos, combustibles y transporte, aportando en conjunto 1,5 puntos porcentuales a la
inflacion. Sin embargo, rubros cuyos precios usualmente se encuentran relacionados con factores de
demanda (como servicios, textiles y otros productos industriales) aportan en conjunto cerca de 2,0 puntos

porcentuales, los cuales explican la mayor parte del incremento (cerca del 60%) del IPC en los ultimos 12
meses (a junio).

Gréfico 5.1
Contribucién de factores de Oferta y Demanda en Gréfico 5.2
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Cabe destacar la evolucién de la inflacion del rubro servicios. Al interior de este, sus componentes como
comidas fuera del hogar y salud registran incrementos al primer semestre del afio por encima al 5,0%, en
tanto que en educacion supera el 4,0%. La mayor demanda por servicios, en un contexto de incrementos de
ingresos de las familias y de engrosamiento de la clase media, asi como rezagos en la ampliacién de la
oferta, estan detras de las presiones al alza en los precios de este rubro. Es decir, se estan produciendo
cambios en precios relativos (variable clave en la asignacion de recursos) y cabe preguntarse si el Banco
Central debe reaccionar o aceptar una inflacion mas elevada transitoriamente para facilitar el ajuste.

24140 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 5.3 Gréfico 5.4
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Por su parte, otros indicadores de tendencia inflacionaria también se ubican por encima del rango meta o
alrededor del limite superior. Es el caso de la inflacién subyacente, que registra 37 meses consecutivos por
encima del 3,0%. Este comportamiento reflejaria la existencia de presiones de demanda sobre los precios
de algunos servicios, lo que es consistente con nuestra previsién de que el PIB ha estado convergiendo
“desde arriba” hacia su nivel potencial.

Es importante sefialar que la contibucién de los factores de demanda en la inflacion se ha mantenido
inalterada desde hace un afio, con un aporte de dos puntos porcentuales. Mientras, la participacién de los
factores de oferta se ha incrementado sustancialmente en lo que va del afio. Esto ha contribuido a que la
inflacion se acelere en 2014 (ver Gréfico 5.4).

Es también interesante mencionar que no encontramos mayor evidencia de un pass through significativo
(efecto traspaso del tipo de cambio a precios). El impacto directo parece acotado. Haciendo un andlisis que
considera la variacion anual del tipo de cambio a mayo del 2014 (se considera este mes debido a que en
mayo del 2013 se ve un salto importante del tipo de cambio) y rubros de la canasta de consumo mas
propensos a verse afectados por movimientos cambiarios, encontramos que la depreciacién registrada en
ese periodo no estaria incidiendo significativamente en la inflacién de productos electrodomésticos y
alquileres de vivienda. En el caso de la inflaciébn importada, su alza se encontraria afectada por el
incremento del precios de los combustibles y en poca medida por un efecto de tipo de cambio (ver Grafico
5.5). El impacto del tipo de cambio sobre los precios podria haber sido atenuado por la coyuntura de
desaceleracion econdmica, la que ha inhibido la transmisiéon (pass through asimétrico por el ciclo
econdmico).

Finalmente, desde mas de un afio las expectativas de inflacion se ubican cerca al limite superior del rango
meta. Esto sugiere que la inflacion se ha vuelto mas inercial. Asi, en un entorno con expectativas
inflacionarias més altas, la inflacion podria ser mas elevada en ausencia de presiones de demanda y de
choques de oferta.
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Tabla 5.1 Gréfico 5.5

Diversas medidas de inflacion Inflacion entre mayo de 2013 y mayo de 2014
(%, interanual) (%)

Inflacion dic-12 dic-13 jun-14

...total 26 2.9 3.4 76 76

...subyacente 33 3.7 3.6

53
...sin alimentos ni energia 1.9 3.0 2.8
....de no transables 3.2 3.1 3.7
31

...de no transables sin alimentos 2.0 34 3.4

...expectativas para 2014 2.6 2.8 3.0

...expectativas para 2015 2.6* 2.7 2.8 0.2

*dato de feb-13. Tipode Cambio Alquileres Electrodomésticos Inflacién Importada ~ WTI
Fuente: BCR, BBVA Research Fuente: BCR, BBVA Research

Prevemos que la inflacidn retornara hacia el interior del rango meta en 2015

En los proximos meses, la desaceleracién de la economia y la reversion de choques de oferta que han
afectado los precios de los alimentos y combustibles inducirdn una tendencia a la baja sobre los precios.
No obstante, la convergencia de la inflacion hacia el interior del rango meta sera lenta debido al deterioro de
las expectativas de inflacion. Como factores de riesgo vemos: (i) tensiones geopoliticas en Medio Oriente,
en especial en Irag, que podrian traducirse en un incremento de la cotizacién internacional del petréleo, lo
gue tendria una incidencia al alza sobre la inflacién local; y (i) un Fenémeno de El Nifio que afecte la oferta
local de algunos productos agricolas.

Gréfico 5.6 Gréfico 5.7
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Banco Central prioriza rol estabilizador de la politica
monetaria

Recortd en julio la tasa de interés de referencia en 25pb, en un contexto de

ralentizacion del crecimiento pero también de desbalances macroecondémicos
En su ultima reunion antes del cierre de nuestra edicion, el Directorio del Banco Central (BCR) redujo la tasa
de politica monetaria de 4,0% a 3,75%. Esta flexibilizacion acompafia el esfuerzo que por el lado fiscal
también se viene dando a través de medidas que tienden a favorecer el gasto privado y que facilitan o
adelantan el gasto del sector publico, y le dan soporte a la confianza empresarial.

La rebaja de la tasa de referencia se ha dado en un contexto complicado. Si bien por un lado el crecimiento
econdémico se ha ralentizado mas que lo esperado, lo que sugeria hacer el recorte, por otro la inflacién se
mantiene por encima de la meta y el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos sigue elevado.
Frente a este dilema, el BCR opt6 por priorizar el rol estabilizador de la politica monetaria, algo que ya habia
hecho antes.

La dltima vez que el Banco Central recorté la tasa de referencia antes de julio fue en noviembre de 2013 (-
25pb, a 4,0%). En ese momento, el crecimiento de la actividad econémica venia sorprendiendo a la baja
con tasas inferiores al 4,5%, mientras que la inflacién se ubicaba por encima del limite superior del rango
meta (3,2%) y el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos era algo mayor al 5,0% del PIB. Es
decir, se tenia un bajo dinamismo de la actividad pero también ciertos desbalances macroeconémicos. La
decisién que se adopté en aquella oportunidad priorizé lo primero.

La decisién de julio era mas complicada aun: la desaceleracion se habia intensificado, pero también los
desbalances macroeconémicos (ver Gréfico 6.1). De un lado, sorprendia la debilidad del PIB de fines del
primer trimestre y principios del segundo, que apuntaban a un avance de la actividad en torno al 3,5%.
Asimismo, los indicadores disponibles para el resto del segundo trimestre apuntaban a que la
desaceleracion continuaba. Este contexto sugeria un recorte de la tasa de politica, sobre todo si la sorpresa
negativa incidia a la baja sobre las expectativas empresariales, algo que ya se empezaba a observar (en
junio cayeron a la zona pesimista) y que podia exacerbar la desaceleracion econdmica. De otro lado, sin
embargo, la inflacion se mantenia desde principios de afio por encima del rango meta, las expectativas
inflacionarias se habian incrementado hasta cerca del limite superior de ese rango (a un afio vista se
encontraban en 2,9%), y la Ultima lectura de la cuenta corriente de la balanza de pagos indicaba que el
déficit se habia elevado hasta 6,0% del PIB a principios de afio. El Banco Central volvié a inclinarse por
recortar la tasa de referencia, priorizando asi darle algin soporte a la actividad.
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Gréfico 6.1
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Gréfico 6.2
Tasa de interés de referencia
(%)
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De aqui se desprende que el papel estabilizador de la politica monetaria parece estar incidiendo algo méas
gue antes sobre las decisiones del BCR. Evaluamos esta hipétesis de manera empirica y los datos parecen
validarla. Si bien el desvio de la inflacién (que el consenso de mercado anticipa) con respecto a la meta
continda siendo el principal determinante en las decisiones sobre la tasa de interés de referencia, el andlisis
sugiere que el foco en esta variable ha disminuido en alguna medida durante el Gltimo afio y que la brecha
del producto ha cobrado una mayor importancia (ver Recuadro 2).
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Recuadro 2. Estimacion de la funcion de reaccion del Banco Central

En los dltimos meses el Banco Central (BCRP)
presenta un dilema en el manejo de la politica
monetaria. Por un lado, una inflacién que se ubica
por encima del rango meta y un déficit externo
relativamente alto sugieren que no es el momento
adecuado para reducir la tasa de referencia. De
otro, una desaceleraciéon econémica, mas intensa
de lo esperada, abre espacio para una
flexibilizacion monetaria. En este contexto, en
julio el BCRP recort6 su tasa de referencia,
optando por dar mayor soporte a la actividad
econémica. Existen buenos argumentos para
ello. Primero, al mirar hacia adelante, si la
actividad viene desacelerandose las eventuales
presiones de demanda sobre los precios cederan
y la inflacién retornara al interior del rango meta.
Ademas, el estimulo monetario ha sido acotado y
podria interpretarse como una sefial que busca
dar soporte a la confianza empresarial y la
inversién, y de esta manera, evitar una mayor
volatilidad del producto. Bajo este contexto,
surgen las siguientes interrogantes ¢Qué hay
detras de las recientes reducciones en las tasas
de politica del BCRP? ¢Las reducciones se
asocian a un ajuste del ciclo econémico mas
intenso que lo esperado o se trata de un cambio
estructural en la funcion de reaccién del Banco
Central?

Estimacion
Para dar respuesta a las interrogantes planteadas
se hemos estimado funciones de reaccién para el

BCRP. Siguiendo a Clarida et al (1998), se
considera el siguiente modelo:

It =(1-p)(@ + (1 = p)BE[Me4n — T esnl)

+ (1= PVCE[Yesk = ¥ el

+ p(e—1) + vy
Donde: I, es la tasa de politica monetaria, a
representa la tasa de interés nominal de equilibrio
de largo plazo, 1. indica la inflacién, ", la

'Clarida R. J. Gali. M.Gertler. 1998. “Monetary Policy Rules in Practice.
Some International Evidence”. European Economic Review, 42.

Salas, J. 2010 “Bayesian Estimation of a Simple Macroeconomic Model for a
Small Open and Partially Dollarized Economy”. Central Reserve of Peru
Working Paper, N°2010-2007.

Selected Issues Paper Peru. January 2014. International Monetary Fund.

inflacién objetivo, y, la tasa de crecimiento del PIB
y vy, el PBI potencial y E[.] denota el operador

valor esperado, p la gradualidad con que se
ajusta las tasas de interés y v, captura el
estocastico.

La estimacion se ha realizado por Momentos
Generalizados (MGM), el cual permite hacer
frente el problema de endogeneidad, permitiendo
obtener estimadores consistentes mediante el uso
de variables instrumentales.

Se realizaron estimaciones de distintas
especificaciones del modelo base descrito
anteriormente y se obtuvo el mejor resultado que
considera dentro de la funcién de reaccion el
rezago de la tasa de politica monetaria, la brecha
del PBI no primario, la brecha de la inflacién
esperada a un afo® la brecha del Tipo de
Cambio Real Bilateral® y como Vvariables
instrumentales los rezagos de las variables
explicativas, el crecimiento del crédito y variables
relacionadas con la politica monetaria de la FED.
Ademés se considero como variable dummy el
periodo de la crisis financiera internacional. La
funcion de reaccién estimada replica de manera
aceptable los movimientos de la tasa de
referencia del BCRP (ver Grafico R.2.1).

La estimacién también sefala que el coeficiente
relacionado con la inflacion esperada es
ligeramente mayor a la de la brecha del producto.
Sin embargo, si realizamos una estimacion
recursiva verificamos que la ponderacién que se
le asigna a los desvio de la inflacion respecto de
la meta va descendiendo, en tanto que la del
producto va tomando mayor importancia (ver
Grafico R.2.2). Es importante sefialar que los
coeficientes de los regresores son significativos
en cada corte de la muestra. Ademas, se
encuentra que los instrumentos utilizados son
validos.

2Es importante sefialar que se considero en el modelo la brecha de inflacion
subyacente y la inflacion sin alimentos y energia pero los regresores no son
significativos.

3 Se considera la diferencia del tipo de cambio respecto a su nivel de largo
plazo.
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Cabe resaltar que, de acuerdo a los resultados, el Finalmente, los resultados encontrados muestran
BCRP tomaria en cuenta en sus decisiones de que en los Ultimos afios el BCRP ha estado
politica consideraciones cambiarias de manera priorizando su rol estabilizador de la actividad
explicita, y de manera indirecta las acciones que econOmica. Asi, la inflacion esperada ha ido
toma la FED vy el crecimiento del crédito (lo que perdiendo peso en las decisiones de politica
podria estar reflejando preocupaciones monetaria, dando lugar a una mayor participacién
macroprudenciales). la posicién del ciclo del PBI.

Tabla R.2.1 Estimacion de la Funcién de Politica
Monetaria del BCRP

Constante Tasa Brecha Brecha Brecha, J-test*

(a) I(t-1) delPBl [1(*12m) TCR
2004.09 - 2014.05
Coeficiente 0.14 0.96 0.04 0.06 0.02 0.96
T -Estadistico 2.1 64.0 8.4 4.1 5.0
2004.09 - 2013.05
Coeficiente 0.22 0.95 0.04 0.08 0.03 0.92
T -Estadistico 3.23 64.9 7.15 5.12 6.64
2004.09 - 2012.05
Coeficiente 0.21 0.95 0.04 0.08 0.02 0.97
T -Estadistico 33 71.2 6.5 5.0 4.5

*No se rechaza la hipétesis nula que considera la validez de los
instrumentos utilizados en la regresion.
Fuente: BBVA Research.

Grafico R.2.1 Tasa de Politica Monetaria Efectiva y
Estimada (%)

Dic06 Ago07 Abr08 Dic08 Ago09 Abrl0 Dicl10 Agoll Abrl2 Dicl2 Agol3 Abrl4

——TPM ——TPM Estimada
Fuente: BBVA Research.

Gréfico R.2.2 Coeficientes de la funcion de reacciéon
del BCRP: estimacién recursiva
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Existen argumentos para un comportamiento algo més activista en la coyuntura actual. La desaceleracion
de la actividad reducira las presiones de demanda sobre los precios y con ello la inflacion eventualmente
cedera. Ademas, el estimulo monetario ha sido acotado y puede interpretarse basicamente como una sefial
gue busca darle soporte a la confianza empresarial. EI mayor activismo monetario, sin embargo, también
conlleva riesgos, por lo que hay que emplearlo con mucha prudencia. El principal activo que tiene un banco
central es su credibilidad en mantener los precios estables, es decir, alrededor de la meta inflacionaria.
Hasta hace un tiempo se enfatizaba que esta meta inflacionaria era 2%, pero como naturalmente se pueden
producir desviaciones transitorias, en la practica era un thick point, un thick point que enfatizaba ese 2%. De
un tiempo a esta parte, sin embargo, el énfasis es sobre un “rango meta”, uno que va de 1% a 3%. Ello
puede dar la sensacién de que la autoridad monetaria ha flexibilizado su objetivo y que se siente cémoda
con tasas de inflacién que por periodos relativamente largos se encuentran distantes del 2% (incluso fuera
del rango que ahora se enfatiza) si de esa manera puede brindarle algin apoyo a la actividad. Las dltimas
dos decisiones de recortar la tasa de politica se entienden en este contexto. El riesgo aqui es que la
credibilidad se debilite y que con ello se torne mas costoso que la inflacion vuelva al 2% en el medio plazo,
aun con una brecha del producto nula y en ausencia de choques de oferta, algo que las expectativas de
inflacion parecen ya sugerir (se ubican en 2,9% a un afio vista, cerca del techo del rango, y las de 2015 y
2016 no estan muy lejos del mismo).

No descartamos una rebaja adicional de la tasa de referencia en el corto

plazo, sobre todo si el producto se mantiene débil

Luego de la reunion de politica monetaria de julio, el crecimiento econdémico ha continuado sorprendiendo a
la baja. Se publicd, por ejemplo, el PIB de mayo, que avanzé 1,8% en términos interanuales (consenso:
3,1%). Esta cifra no solo se encuentra alejada del ritmo potencial de crecimiento, que en BBVA Research
estimamos entre 5,0% y 5,5%, sino que ademas implica que la desaceleracion se acentué. En abril se
laboré dos dias menos (en la comparacioén interanual) y eso explicé en parte el bajo crecimiento en ese mes
(2,0%), pero mayo no tiene un efecto negativo como este y sin embargo el ritmo de expansion del producto
continud disminuyendo. Para junio, los indicadores disponibles apuntan a que el crecimiento seria incluso
menor. Es probable que en este entorno las expectativas empresariales se hayan resentido. La principal
preocupacion que habria llevado al Banco Central a recortar la tasa de politica en julio se ha intensificado,
entonces. El mayor activismo monetario, la desaceleracion econd6mica mas acentuada, y la prevision del
BCR de que la inflacién continuara cediendo en los proximos meses (anticipa que cerrara el afio en 2,8%)
sugieren que es probable un nuevo ajuste a la baja de la tasa de referencia en el corto plazo, tan pronto
como agosto.

Este ajuste adicional seria sin embargo acotado, de 25pb (ver Grafico 6.2). No hay mucho espacio para un
estimulo pronunciado considerando, como antes se menciond, que las expectativas inflacionarias se vienen
incrementando y estan muy préximas al techo del rango meta, y que el déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos es alto. Un estimulo monetario agresivo elevaria el costo en términos de credibilidad,
imprimiéndole asi mayor inercia al proceso inflacionario. Ademas, la sefial positiva ya estara dada y el
rebote del producto, anticipado para el segundo semestre tanto por el Banco Central como por la mayoria
de analistas economicos, estard mas proximo.

Recuperacion de la actividad en 2015 favorecera que el Banco Central

oriente sus acciones a consolidar el retorno de la inflacion a la meta

Nuestra prevision es que en 2015 el producto avanzard cerca de 6%. En este contexto de mayor
dinamismo, la preocupacién por la actividad se disipara. Habra asi espacio para que el Banco Central se
enfoque en consolidar el retorno de la inflacién al interior del rango que tiene como meta. Para ello,
prevemos que se elevard la tasa de interés de referencia hasta 4,0% antes de que concluya ese afo, lo que
en términos reales implica segun nuestras estimaciones que la tasa se incrementara en 2015 en algo mas



BBVA Situacion Peru

Tercer trimestre 2014

de un punto porcentual. Las alzas (dos, de 25pb cada una) se darian a partir del tercer trimestre del afio. Al
coincidir practicamente con el inicio del ciclo alcista de la tasa de fondos federales de Estados Unidos, se
atenuaran eventuales episodios de volatilidad cambiaria vinculados con la normalizacién de la politica
monetaria en EEUU.

Es importante mencionar, finalmente, que nuestro escenario base considera que la economia peruana
puede digerir sin sobresaltos mayores el inicio de un gradual ciclo alcista de tasas en EEUU como el que
prevemos. El papel del BCR sera importante en ese contexto. El proceso de normalizacién monetaria en
EEUU implicara, por ejemplo, mayores presiones de depreciacion sobre la moneda local. No prevemos que
estas presiones sean excesivas pues el tipo de cambio se encontrara en ese momento préximo al nivel que
los fundamentos indican. En todo caso, el aumento previsto en la tasa de politica las moderara. A ello se
suma que el Banco Central tiene un elevado nivel de reservas internacionales que le permite intervenir con
holgura en el mercado cambiario para ordenar la transicién hacia una moneda mas depreciada. Se acota
asi el impacto que una depreciacion brusca y significativa pueda tener sobre los balances de los agentes
econdémicos con descalce de monedas.

El inicio del proceso de normalizacion monetaria en Estados Unidos también implicara, por ejemplo, que los
costos de financiamiento externo se eleven. Por el lado de la banca, el monto de los pasivos externos de
corto plazo es pequefio (alrededor de USD 1,5 mil millones, equivalente a 2,5% del crédito otorgado).
Ademas, los encajes en moneda extranjera son elevados y el Banco Central los podria liberar para
acomodar el encarecimiento del financiamiento externo. Las medidas macroprudenciales no alcanzan sin
embargo al sector corporativo no financiero ni al Estado. En el primer caso, se observé en los Ultimos afios
un apetito interesante por obtener financiamiento directo del exterior. En principio, esto constituye un riesgo
en la nueva coyuntura, tanto de tasa como de tipo de cambio. Parte importante de las emisiones de deuda,
sin embargo, son bonos de largo plazo y con cupén cero, e involucran a empresas del sector transable, con
lo que el riesgo cambiario es nulo (para las demas, el impacto sera moderado porque, como antes se
describi6, la depreciacion se daria de manera ordenada). Y por el lado del Estado, los déficit fiscales en los
proximos afos serdn menores y con ello también las necesidades de financiamiento. La que se vera mas
afectada es quizads la nueva inversion privada y nuestro escenario base recoge esta posibilidad al
considerar que su avance en los siguientes afios sera bastante mas moderado que en afios previos.
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Factores de riesgo imprimen sesgo a la baja sobre
nuestras previsiones de crecimiento para 2014 y 2015

Asignamos una baja probabilidad a los escenarios desfavorables inducidos

por factores externos

En nuestros dos reportes anteriores, mencionamos que una desaceleracién brusca del crecimiento
econémico en China era el principal factor de riesgo que veiamos sobre la economia peruana. Este
escenario puede desencadenarse debido a las fragilidades financieras que han ido aflorando en dicho pais
(problemas de liquidez, incremento de la deuda de los gobiernos locales, crecimiento de la banca paralela
informal), lo que ha obligado a las autoridades a aceptar tasas de crecimiento mas moderadas y a ser mas
cautelosos con la implementacion de eventuales politicas de estimulo. La transmision de los efectos hacia la
economia peruana se daria por una menor demanda externa, caida de los precios de metales que Peru
exporta (lo que afectarian negativamente las utilidades de las empresas mineras y la reinversién de las
mismas, asi como los ingresos fiscales), y una mayor aversion global al riesgo que afectaria el influjo de
capitales y de inversién extranjera hacia los paises emergentes. Bajo un escenario en el que la
desaceleracion de China fuese prolongada, los fundamentos de la economia peruana se debilitarian. En
este caso, la respuesta de politica econdmica tendria que acomodar una transiciéon gradual hacia un nuevo
equilibrio, con una moneda mas depreciada y un crecimiento mas bajo. Si bien este escenario de riesgo se
mantiene latente, consideramos que se aleja el riesgo de brusca desaceleracion de economia china gracias
a la mejora de las exportaciones y a medidas de apoyo fiscal y monetario (ver seccion de andlisis de
economia global al inicio de este informe).

Un segundo factor de riesgo por el lado externo es que la FED adelante, de manera no anticipada, el inicio
del ciclo alcista de su tasa de politica monetaria. En nuestro escenario base, prevemos que el primer ajuste
de la tasa se dard en el tercer trimestre de 2015. Sin embargo, en un escenario en el que continlen
apareciendo sorpresas positivas por el lado de los datos de actividad y del mercado laboral, la inflacién se
eleve y surjan preocupaciones por eventuales desvios de los precios de los activos financieros o reales con
respecto a sus valores fundamentales, la FED podria adelantar el inicio del ciclo alcista de su tasa de
politica monetaria. Cabe agregar que la incertidumbre sobre los posibles movimientos de la FED en los
proximos meses se ha elevado por el debate que se percibe existe al interior del Comité Federal de
Operaciones de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés). Algunos de sus miembros, como
Fischer, Presidente de la Reserva Federal de Dallas, han deslizado la posibilidad de que la Reserva Federal
podria adelantar el ajuste de la tasa de politica monetaria, lo que ha inducidos episodios de cierta volatilidad
en los mercados financieros de la regién. Una salida prematura de la FED generaria un aumento de
aversion relativa al riesgo global, elevaciones de los EMBIs y mayores costos de financiacion. Ademas,
habria una reversién de los flujos de capitales hacia las economias emergentes, en particular en aquellas
con elevados déficit en cuenta corriente como en el caso de la economia peruana, y presiones al alza sobre
el tipo de cambio (depreciaciéon de la moneda peruana). En este escenario, se esperaria que el Banco
Central intervenga en el mercado cambiario vendiendo moneda extranjera para suavizar el debilitamiento de
la moneda local, en tanto que la politica fiscal podria tornarse expansiva, posiblemente incrementando el
gasto en bienes producidos domésticamente (sector no transable).
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Percibimos que el escenario de riesgo mas relevante es una caida de la
confianza empresarial, la que acentuaria el ajuste ciclico de la economia

debido a una menor inversion

La continuidad de datos decepcionantes de actividad y gasto que se han publicado en los Ultimos meses, al
parecer han afectado negativamente la confianza empresarial. En la Gltima lectura de este indice que
publica el Banco Central, se observa que pas6 a ubicarse ligeramente por debajo de 50 puntos, ya en
terreno de pesimismo, luego de la sorpresa negativa en el dato de crecimiento del PIB de abril (2,0%). Cabe
agregar que el dato del PIB de mayo nuevamente sorprendié a la baja al consenso (1,8%) y con la
informacion que tenemos disponible a la fecha, prevemos que la expansion del PIB en junio habria sido
incluso menor que la registrada en los dos meses previos. Si bien se espera que haya una mejora en los
datos de actividad que aparezcan a partir de julio, aun reflejaran un rebote moderado. En este contexto, la
confianza empresarial podria mostrar cierta sensibilidad frente a la informacién que ira apareciendo, lo que
eventualmente afectaria negativamente las decisiones de inversion, intensificando el ajuste ciclico de la
economia. Como se observa en el gréafico 7.1, la confianza empresarial anticipa aproximadamente en dos
trimestres los movimientos del gasto privado en inversién. Bajo un escenario de desaceleracion mas
acentuada debido a la debilidad de la demanda agregada (menor inversion) se esperaria estimulos por el
lado monetario y fiscal. También sera importante que en los siguientes meses las autoridades continden
implementando medidas que mejoren el entorno de los negocios para reforzar las expectativas del sector
empresatrial.

Gréfico 7.1
Inversién privada y Confianza empresarial
(var. % interanual, puntos)
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Fuente: BCR, BBVA Research

Finalmente, por el lado local, mantenemos como un escenario de riesgo, aunque con una baja probabilidad,
que se desarrolle un Fenémeno de El Nifio (FEN) de grado severo. Segun la Corporacion Andina de
Fomento (CAF) las pérdidas ocasionadas por el FEN de 1997-98 fueron equivalentes a algo méas del 6% del
PIB. Entre los sectores que serian afectados esta la Pesca debido a la menor disponibilidad de la anchoveta
(la extraccion de esta especie es la principal actividad del sector) ante la migracién de los cardimenes hacia
aguas mas frias, lo que también reduciria la manufactura procesadora de harina de pescado. Asi, por
ejemplo, en 1998 los volumenes de exportacion de harina y aceite de pescado cayeron 62% y 86%
respectivamente. Otro sector que se veria afectado seria la Agroexportacion por los menores cultivos de
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alcachofa, mango y uva. Finalmente, el exceso de lluvias puede causar desastres naturales asociados a
huaicos e inundaciones con impactos sobre infraestructura.

35/40 www.bbvaresearch.com
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Tablas
2013 2014p 2015p 2016p
PBI (%, interanual) 5.8 4.1 5.9 6.1
Inflacion (%, interanual, fdp) 2.9 3.3 2.7 2.2
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 2.79 2.85 2.88 2.90
Tasa de interés de politica (%, fdp) 4.00 3.50 4.00 4.50
Consumo privado (%, interanual) 5.4 4.7 5.0 5.1
Consumo publico (%, interanual) 6.7 5.7 5.5 5.5
Inversién (% , interanual) 7.6 2.9 7.0 5.8
Resultado fiscal (% del PBI) 0.9 0.4 0.0 -0.2
Cuenta corriente (% del PBI) -4.5 -5.0 -5.1 -4.6
PBI Inflacién Tipode Cambio  Tasade interés de

(%, interanual) (%, interanual, fdp) (vs.USD, fdp) politica (%, fdp)
1T12 6.0 4.2 2.67 4.25
2712 5.7 4.0 2.67 4.25
3T12 6.8 3.7 2.60 4.25
4712 5.4 2.6 2.57 4.25
1T13 4.6 2.6 2.59 4.25
2713 6.3 2.8 2.75 4.25
3T13 5.3 2.8 2.78 4.25
4713 6.9 2.9 2.79 4.00
1T14 4.8 3.4 2.81 4.00
2T14 2.0 34 2.80 4.00
3T14 4.4 2.8 2.83 3.50
4714 5.0 3.3 2.85 3.50
1T15 5.0 2.9 2.86 3.50
2T15 5.5 2.7 2.87 3.50
3T15 5.6 2.7 2.88 3.75

4715 7.5 2.7 2.88 4.00
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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 realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningin
contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o
inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su
posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion 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 evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del
inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o
instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para
todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial,
siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello,
con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi 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 0 a sus accionistas, directivos 0 empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo
cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter
previo o posterior a la publicacion 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 inversién 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 ningun modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte
de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en
los que su distribucién 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 Unicamente 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
(promocion financiera) de la orden de 2005, (en su versién 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
se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversién (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
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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 sélo se realizardn con personas
relevantes.

Ninguna parte de este informe podrad reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a
personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacién
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 econdémico 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 transaccion especifica de banca de inversiones.

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

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

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e
inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.
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