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Unidad de Peru

Crecimiento mundial sera de 3,4% en 2015, similar al del afio anterior, y de
3,8% en 2016. La atencién, sobre todo de los paises emergentes
exportadores de materias primas, se centrara en el préximo ajuste monetario
de la FED y en el desempefio de la economia china.

Prevemos que la economia peruana crecera 2,5% en 2015y 3,8% en 2016.
La mayor produccion cuprifera y la construccion de grandes obras de
infraestructura seran los principales soportes para la expansion del PIB.

La moneda local seguira depreciandose. Incertidumbre por ajuste de la FED,
China, bajos precios de materias primas y, de manera mas estructural, mayor
debilidad de fundamentos, inducirdn que continte el alza del tipo de cambio.

La inflacibn se mantendra por encima del rango meta hasta el primer
semestre de 2016. Impactos opuestos por tipo de cambio y debilidad de la
demanda.

Banco Central la tiene complicada. Balance entre crecimiento, por un lado, y
tipo de cambio e inflacion, por otro. No prevemos cambios en la tasa de
politica hasta fines de 2016.

La economia peruana enfrentara diversos riesgos los préximos meses. Por el
lado externo, China y el proximo ajuste de la FED podrian complicar el
panorama. También se perciben elementos de riesgo por el lado local: mayor
deterioro de la confianza empresarial y un Fenémeno de El Nifio mas intenso.
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Resumen

El contexto global se ha caracterizado en los Gltimos meses por la materializacién de algunos de los
riesgos que se preveian, entre ellos una mayor debilidad de la economia china. En este entorno, y junto
con la incertidumbre sobre los proximos movimientos de la tasa de politica de la FED, se han elevado las
tensiones financieras a escala global, sobre todo bajo la forma de mayor volatilidad en los mercados
bursétiles y de divisas, y se han resentido los precios de las materias primas. Las economias emergentes
han sido las mas afectadas. Nuestro escenario base de proyeccion incorpora este contexto externo
inicial y, hacia adelante, toma en cuenta un crecimiento mundial de 3,4% en 2015, similar al del afio
previo, y de 3,8% en 2016. Ello es coherente con (i) una expansion de EEUU de 2,5% en 2015, no muy
distinta a la del afio anterior, y més cercana al 3% en 2016, (ii) una moderacién adicional del dinamismo de
China, que avanzara por debajo de 7% en 2015 y solo algo por encima de 6% en 2016, (iii) el virtual
estancamiento de América Latina en 2015 y mejora el proximo afio hasta algo por encima de 1%, y (iv)
perspectivas algo mas positivas para los precios de las materias primas que son mas relevantes para la
economia peruana, lo que implicara que si bien habra un descenso de los términos de intercambio en 2015
(en términos promedio), desde el pr6ximo afio estos se mantendran relativamente estables.

Con estos elementos exdgenos desde el lado externo, proyectamos que la actividad econémica en Peru
crecera alrededor de 2,5% en 2015, mostrando una mejora en el segundo semestre con un ritmo de
expansion mas cercano al 3% (entre 2% y 2,5% en la primera mitad del afio). Sectorialmente, el empuje
adicional provendrd de Construccién y Pesca. En el primer caso, tendra avances mas sustanciales la
construccion de grandes obras de infraestructura como la Linea 2 del Metro de Lima, el Gasoducto Sur
Peruano, y el Nodo Energético, a lo que se sumara la aceleracién del gasto en la modernizacién de la
refineria de Talara y una mayor ejecucion de los recursos que tienen presupuestados los gobiernos
subnacionales pues las nuevas autoridades habran tenido mas tiempo para acomodarse y gestionar asi con
mayor agilidad el gasto de capital. Por el lado de la Pesca, nuestro escenario base incorpora un Fenémeno
de EIl Nifio de intensidad entre moderada y fuerte que no tendr& impactos tan severos sobre la actividad (no
solo pesquera, sino también agricola, comercial, y de construccion). En ese contexto, se abrird una segunda
temporada de captura de anchoveta durante el cuarto trimestre del afio, lo que comparara favorablemente
con la veda del afio pasado en ese mismo periodo, aunque con una cuota de desembarque de solo la mitad
gue en afios anteriores. Es importante también mencionar que la Mineria metalica continuara dandole
soporte al crecimiento, en particular la mayor produccién de cobre, que estimamos aumentard en mas de
20% interanual en el segundo semestre. Por el lado del gasto, todo esto se reflejard en mayor inversion
bruta fija y exportaciones.

Algunos de los principales motores que impulsaran el crecimiento econémico en la segunda mitad
de 2015 continuarén siéndolo en 2016, en particular la mayor produccién cuprifera y la construccién de
grandes proyectos de infraestructura. En el caso del cobre, prevemos que en 2016 la extraccién aumentara
en 22%. En ello incidira el ingreso en fase de produccion de Las Bambas y la ampliacion de Cerro Verde, en
tanto que Toromocho y Antamina operaran a plena capacidad. Por el lado de la construccién de
infraestructura, se incrementaran los desembolsos para proyectos como la Linea 2 del Metro de Lima, el
Gasoducto Sur Peruano, y la refineria de Talara. En conjunto, el aumento de la produccién cuprifera y los
mayores trabajos de construccidon de grandes proyectos de infraestructura explicaran alrededor de dos
puntos porcentuales del crecimiento de la economia el préximo afio. Como resultado, anticipamos que en
2016 el PIB avanzara 3,8%, acelerandose con respecto a 2015 aunque aun por debajo de la tasa de
crecimiento potencial (que estimamos alrededor de 4,5%). Por el lado de la demanda, este escenario
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previsto es coherente con una recuperacion de las exportaciones (mineras, pesqueras, de productos no
tradicionales debido al mayor crecimiento de la region y del mundo) y de la inversion publica y privada, con
lo que estas volveran a crecer luego del retroceso en 2015. Este entorno y la probable mejora de la
confianza de los agentes econémicos -luego de que el ruido politico local disminuya al finalizar el proceso
de electoral de 2016- favoreceran la generacion de empleo y asi un incremento paulatino en el dinamismo
del consumo privado a lo largo del préximo afio, sobre todo en el segundo semestre.

Por el lado de las cuentas fiscales, estimamos que estas se deterioraran desde 2015 debido
principalmente al recorte permanente de las tasas impositivas a la renta, modificaciones en el sistema de
retenciones, percepciones y detracciones, menores precios de las materias primas (impacta negativamente
sobre los beneficios empresariales), y a la debilidad ciclica de la economia. Los mayores déficit fiscales, que
en nuestro escenario base prevemos que en adelante se ubicaran entre 2% y 2,5% del PIB, induciran una
senda creciente, aunque manejable, de la deuda publica como proporcién del PIB.

En el mercado cambiario continGan las presiones de depreciacion sobre la moneda local, las que no
cederan en lo que resta del afio. La incertidumbre sobre el préximo ajuste monetario en EEUU, la
debilidad de la economia china, y los menores precios de las materias primas explican la depreciacion
esperada. De manera mas estructural, los fundamentos de la economia peruana se han debilitado, lo que
se refleja en el valor de su moneda: los términos de intercambio han descendido mas de 15% en los Ultimos
tres afios y no se recuperaran en adelante, la posicion fiscal es menos favorable, y el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos se ha ampliado. En este contexto, proyectamos que hacia el cierre de este
afio el tipo de cambio se ubicara alrededor de S/. 3,30 por USD, y en torno a S/. 3,35 por USD a fines de
2016 (probablemente algo mas alto durante el primer semestre de ese afio recogiendo la incertidumbre
electoral). Esta prevision toma en cuenta que la transicion hacia un tipo de cambio mas alto sera
relativamente gradual debido a que el Banco Central continuara suavizando los movimientos de esta
variable con sus intervenciones cambiarias.

En cuanto a los precios, la inflacion se ubica actualmente en 3,6% y estimamos que seguira en los
proximos meses por encima del rango meta, cerrando el afio en 3,7%. La depreciacion de la moneda
local continuara transmitiéndose a los precios; a ello se sumara el aumento previsto del precio del petréleo y
la inercia que las elevadas expectativas inflacionarias (cerca de 3% a un afio vista) le imprimen al proceso
de formacion de precios, compensandose asi el impacto a la baja de la debilidad ciclica de la economia.
Para 2016 proyectamos que la depreciacién del sol peruano sera mas acotada y que el producto continuara
avanzando por debajo de su ritmo potencial, lo que favorecera el retorno de la inflacion al interior del rango
meta, en particular desde el segundo semestre.

El Banco Central contintia enfrentando un entorno macroecondmico complicado, en el que el gasto
del sector privado esta débil pero por otro lado se tienen importantes presiones de depreciacién sobre la
moneda local y una inflacién nuevamente desviada por encima del rango meta. Ello limita el accionar de la
politica monetaria, incluso mas al tomar en cuenta que la dolarizacién de los créditos, en descenso pero
todavia en niveles elevados, conlleva el riesgo de que una fuerte depreciacién del sol peruano (inducida por
un recorte de tasa) complique aun méas el gasto del sector privado. En este contexto, no prevemos
cambios en latasa de interés de referencia en lo que resta de 2015 ni en 2016, ni hacia abajo buscando
favorecer el gasto, ni hacia arriba con el fin de contener la debilidad de la moneda local y la inflacion.

Finalmente, la economia peruana enfrentara desafios en los proximos meses, tanto del lado externo
como local. Los principales son, en el primer caso, el menor crecimiento de China y el proceso de ajuste
monetario en EEUU; localmente, el Fendmeno de El Nifio (podria ser incluso mas intenso que lo previsto,
de grado fuerte) y el deterioro de la confianza empresarial (por la debilidad econémica y el mayor ruido
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politico). Nuestro escenario base considera una determinada evolucién para cada uno de estos. Eventuales
desvios implicardn un panorama macroecondmico que puede ser mas o menos favorable que el descrito.
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2. Moderacion del crecimiento  mundial vy

desaceleracion pronunciada de las economias
emergentes

El crecimiento mundial se revisa a la baja en 2015, al 3,4%. Este se
recuperaria en 2016 hasta el 3,8%

Luego del bache del primer trimestre, el PIB mundial parece mostrar un mayor dinamismo en el segundo
trimestre al hilo de la recuperacion de EE.UU., la fortaleza del area euro y el mantenimiento del crecimiento
chino en el 7% anual. Con todo, el PIB mundial habria crecido por debajo del 3% anual en el primer
semestre del afio, justificando la revision a la baja de nuestro prondstico de crecimiento para el conjunto de
2015 (3,4%, una décima menos que el contemplado en abril). En 2016, la economia mundial podria acelerar
su ritmo de avance hasta alcanzar un crecimiento del 3,8% (ver gréfico 2.1).

El blogue de economias desarrolladas continla compartiendo expectativas de crecimiento favorables,
contribuyendo a limitar el impacto que la desaceleracion de las emergentes de mayor relevancia esta
teniendo en la actividad y en el comercio mundial. De hecho, mientras que el primer grupo podria crecer en
2015 a su ritmo mas elevado desde 2010, superando ligeramente el 2% anual, el segundo volveria a
moderar su crecimiento por quinto afio consecutivo.

Gréfico 2.1
PIB mundial: crecimiento anual (%). Previsiones Gréfico 2.2
2015-16 China, crecimiento del PIB, % a/a
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Ademas de la revision a la baja de las previsiones de crecimiento econémico, el contexto global se ha
caracterizado en el Ultimo trimestre por la materializacion de algunos de los eventos de riesgo sefialados
hace tres meses y cuya agudizacion podria frenar la recuperacion mundial. El primero de ellos reside en el
episodio de inestabilidad financiera en China ocasionado por la fuerte correccion de su bolsa de valores, en
un escenario de moderacidn tendencial del crecimiento, muy intensivo en el recurso al endeudamiento, y un
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proceso de liberalizacion financiera en marcha. El segundo, e igualmente relevante, es la crisis griega y las
dificultades existentes para alcanzar un acuerdo que asegure, en el corto plazo, el cumplimiento de los
compromisos financieros del pais y, a mas largo plazo, la sostenibilidad de su deuda mediante reformas que
aumenten la capacidad de crecimiento econémico. La combinacion de ambos eventos de riesgo, a la vez
gue se acerca la primera subida de tipos de interés de la FED (que seguimos situando en septiembre), ha
elevado las tensiones financieras a escala global, en particular, en forma de mayor volatilidad en los
mercados bursatiles y de divisas, y con una intensidad superior en el area del euro y Asia.

El bache de crecimiento en el primer semestre justifica una revision a la baja
de las previsiones de crecimiento en EEUU en 2015...

En EEUU, el PIB se contrajo en el primer trimestre y mostré un avance modesto en el segundo a tenor de la
lectura de los indicadores disponibles de actividad y confianza. Esto justifica la revision a la baja de la
previsién de crecimiento para el conjunto de 2015, pudiendo situarse en el 2,5%, cuatro décimas inferior a la
contemplada en abril. La incertidumbre sobre el comportamiento del ciclo econdmico en los proximos
trimestres es ahora mayor teniendo en cuenta el impacto de la apreciacion persistente del délar sobre las
exportaciones, la debilidad de la inversién privada y el deterioro del contexto global. Aun asi, el PIB
estadounidense podria crecer al 2,8% en 2016.

al tiempo que la volatilidad financiera en China también reduce las
previsiones de su crecimiento en 2015y 2016

En China, es previsible que el ritmo de crecimiento econémico se ralentice en los dos préximos trimestres
debido al impacto del episodio reciente de tensiones financieras. Ademéas del efecto negativo en la
confianza de los agentes privados, también se puede dar un potencial retraimiento de las decisiones de
consumo como consecuencia del descenso de la riqueza de los hogares. Pero, sobre todo, es previsible un
deterioro de las condiciones de financiacién empresarial, vinculado tanto a la suspension de nuevas ofertas
de acciones en el mercado bursétil como a la pérdida de valor del colateral en la obtencién de préstamos
bancarios. Es en estos factores en los que se sustenta la revisién a la baja del prondstico de crecimiento de
China para 2015 y 2016, hasta situarse en el 6,7% y 6,2% respectivamente (tres y cuatro décimas menos
gue en el escenario de abril, ver gréfico 2.2). La bateria de medidas de estimulo adoptadas por las
autoridades del pais para evitar que el contagio al ciclo de actividad sea mayor explica que no se contemple
un ajuste mas intenso de la senda de crecimiento.

La eurozona sigue recuperando el crecimiento, a pesar de la crisis griega

La eurozona sigue mostrando un patrén de recuperacion sostenida, con tasas de crecimiento trimestral del
PIB del orden del 0,4% en los dos primeros trimestres del afio. El mayor dinamismo de Francia e Italia se
une a la fortaleza de Alemania y al avance del PIB espafol a ritmos proximos al 1% trimestral. La
emergencia de algunos focos de riesgo con impacto diferencial en la region puede reducir ligeramente el
crecimiento esperado para 2015 y 2016 pero, incluso asi, los prondsticos siguen siendo positivos (+1,4% en
2015 y +1,9% en 2016, una y tres décimas inferiores a los de abril). Con todo, el reto méas significativo
reside en evitar cualquier duda sobre la irreversibilidad del proyecto de unidon monetaria.
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3. Peri: crecimiento se ubicara alrededor de 2.5% en
2015, tasa similar a la del ano pasado, y de 3,8% en
2016

El empuje de los sectores extractivos, principal motor de la expansion del
producto que se prevé para este ano, se fortalecio en el segundo trimestre...

En nuestros informes anteriores sefialamos que la reversién de los choques de oferta negativos que
afectaron en 2014 a las actividades extractivas como Pesca y Mineria metdlica seria uno de los principales
soportes del crecimiento en 2015. Esta reversién, que empezé timidamente en el primer trimestre del afio,
se hizo mas notoria en el segundo y con ello la expansion del PIB en este periodo se habria ubicado
alrededor de 2,8% interanual (ver grafico 3.1).

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
PIB PIB primario* y no primario
(var. % interanual) (var. % interanual)

IV-13 I-14 Il 1] IV-14 I-15 1I-15*
2T-13 3T 4T 1T14 2T 3T 4T  1T-15 2T-15**
* Estimado propio. * Incluye a los sectores Agropecuario, Pesca, Mineria e
Fuente: BCRP y BBVA Research Hidrocarburos, y Manufactura primaria (la industria que procesa los
recursos extraidos en las tres actividades anteriores). ** Estimado
propio.

Fuente: BCRP y BBVA Research

El avance del conjunto de actividades extractivas habria sido mayor que 6,5% en el segundo trimestre (ver
grafico 3.2) y con ello el crecimiento econdmico habria pasado a ser liderado por los sectores primarios.
Pesca y Mineria metalica fueron los méas destacados. En el primer caso, si bien la cuota fijada para la
primera temporada de captura de anchoveta en el afio (que usualmente va de abril a julio) fue relativamente
similar a la de 2014, en esta oportunidad se alcanzé a extraerla casi completamente durante el segundo
trimestre, mientras que el afio pasado solo se desembarcé alrededor de 60% en ese periodo (y al finalizar la
temporada solo se logré desembarcar el 70% de la cuota fijada). En ello incidié positivamente el adelanto en
quince dias del inicio de la primera temporada de captura, que buscé asi mitigar el riesgo de un mayor
calentamiento del mar. La Mineria metdlica, por su parte, también mostr6 un desempefio positivo,
expandiéndose 13,5% en el segundo trimestre. Ello reflejé la consolidacion de los niveles de extraccion de
cobre de Toromocho y Constancia y una recuperacion de los de Antamina, como resultado de lo cual la
produccion de ese metal aumenté 19% en el 2T15 (ver grafico 3.3). El buen desempefio de la Pesca y la
Mineria metalica incidié6 favorablemente en la industria que procesa los recursos que extraen esas dos

8/40 www.bbvaresearch.com



BBVA Situacion Peru

Tercer trimestre 2015

actividades, la que estimamos habria crecido cerca de 9% en el trimestre, su primer resultado positivo en
mas de un afio.

Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
Extraccion de anchoveta, cobre y oro Produccioén de hidrocarburos
(en TM millones y TMF miles) (var. % interanual)
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Fuente: BCRP, INEI, MINEM, PERUPETRO y BBVA Research Fuente: BCRP, INEI y BBVA Research

Cabe mencionar que dentro de las actividades extractivas la nota negativa la puso Hidrocarburos, subsector
gue en el segundo trimestre acentud su retroceso (ver grafico 3.4). En particular, se debilitd la produccion de
petréleo. El lote 192, por ejemplo, disminuy6é su extraccion en mas de 20% interanual en el segundo
trimestre, tendencia a la baja que en realidad ya se observa desde mediados del afio pasado pues este
pozo requiere de mayor inversién para ampliar su capacidad operativa pero los incentivos para hacerlo son
bajos en un contexto en el que el contrato de explotaciéon entre el Estado peruano y la empresa operadora
esta a punto de vencerse. El lote 67, por otro lado, recortd su produccién de manera significativa debido a
gue el actual precio internacional del crudo es poco atractivo. A la menor extraccion de petréleo se sumé la
de gas natural en los lotes 56 y 88, que en abril y mayo (hubo una recuperacion en junio) se vio afectada
por problemas para transportar el hidrocarburo hacia los mercados de consumo: rotura del ducto para
transportar liquidos de gas natural, proceso de mantenimiento del ducto de reinyeccién del campo de San
Martin, y fuerte oleaje en el litoral peruano que dificulté el transporte maritimo hacia la capital del pais.

... pero las actividades productivas mas vinculadas con la demanda interna
siguieron débiles

En cuanto a los sectores no primarios de la actividad econémica, es decir, aquellos que no estan vinculados
con la extraccién de recursos naturales sino que mas bien siguen de cerca la evolucion de la demanda
interna, su avance se mantuvo débil, por debajo del 2% interanual (ver grafico 3.2). Actividades que son
clave para la generacion de empleo registraron incluso retrocesos importantes. Por ejemplo, la Construccion
descendié alrededor de 11% en el periodo abril-mayo (y estimamos que haya sido de cerca de 9% en el
segundo trimestre) debido a la baja ejecucién de la inversion publica, a la mayor cautela que se observa en
mercados como el inmobiliario, y a que va llegando a su fin la etapa de construccion de algunos de los
proyectos mineros mas grandes. También fue significativo el descenso de la Manufactura no primaria, de
més de 5% interanual en abril-mayo. Ello recoge tanto la debilidad de la demanda interna como las menores
ventas al exterior, en particular a la region, el principal mercado de exportacion de productos
manufacturados peruanos (con una participacion de aproximadamente 40% del total).
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Por el lado de la demanda, en el segundo trimestre se acentud el deterioro
de la inversion privada...

Luego de haber retrocedido cerca de 4% en el primer trimestre, estimamos que la inversion privada se
contrajo mas de 6% interanual en el segundo (ver gréafico 3.5). El deterioro de la confianza empresarial, que
tocé minimos en el segundo trimestre en un contexto de volatilidad en los mercados internacionales,
decepcionantes datos de la actividad local, e incremento del ruido politico, incidi6 en ese comportamiento.
Ademas de la menor confianza, la dinamica de la inversién privada se vio nuevamente ralentizada por la
sostenida contraccidon de la inversién en el sector minero (en los Ultimos afios esta ha representado
alrededor del 20% de la inversion privada total y en el segundo trimestre venia registrando una caida
interanual de mas de 13%). El descenso de la inversiébn minera no es un fendmeno que tenga un origen
exclusivamente local, sino que también obedece a la moderacién en el desarrollo de nuevos proyectos que
a nivel global exhiben las grandes corporaciones mineras debido a perspectivas de precios de metales
menos atractivos.

Gréfico 3.5 Gréfico 3.6
Inversién privada Inversién publica del Gobierno General
(var. % interanual) (var. % interanual)
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en tanto que la inversion publica y las exportaciones continuaron
descendiendo, aunque de manera mas moderada que a principios de afo

Ademas de la inversion que realiza el sector privado, la inversion publica también mostré un pobre
desempefio en el segundo trimestre en un contexto en el que los gobiernos subnacionales continuaron
registrando problemas de ejecucién del gasto, en particular de capital. Asi, la inversién publica se habria
retraido nuevamente (ver grafico 3.6), aunque esta vez a un ritmo mas moderado que el observado en los
tres primeros meses del afio (descenso de mas de 26%), lo que apunta a que las autoridades regionales y
municipales empiezan a acomodarse mejor en las posiciones que asumieron en enero ultimo y torna mas
probable que la ejecucion del gasto a este nivel de gobierno tenga un desempefio favorable en la segunda
mitad del afio.

Finalmente, estimamos que los volimenes exportados habrian continuado retrocediendo en el segundo
trimestre (ver grafico 3.7), luego de hacerlo en algo mas de 3% en el primero. Parece contradictorio que por
un lado se observe un fuerte dinamismo de las actividades primarias (Pesca y Mineria metalica), orientadas
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al mercado externo, y que por otro las exportaciones hayan descendido (las exportaciones tradicionales
tienen una participacién de 75% en el total). Ello se explica en parte por el desfase natural que existe entre
el momento en el que se extrae el recurso natural y su posterior despacho al exterior. En el caso de la
Pesca, por ejemplo, el desembarque de anchoveta (con diferencia, la pesqueria mas importante en Per() se
procesa luego para elaborar harina y aceite de pescado, desfase que puede ser de entre dos o tres meses.
En otras palabras, el fuerte dinamismo de las actividades primarias aln no se ha reflejado totalmente en las
exportaciones tradicionales. Un segundo elemento que explica el retroceso de las exportaciones en el
segundo trimestre es el menor dinamismo de los paises de la region, que afect6 a las exportaciones no
tradicionales, como antes se mencioné. Por ejemplo, las exportaciones de textiles a Venezuela, mercado
que en 2014 representaba el 15% de los envios totales, disminuyeron en mas de 70% en el segundo
trimestre, en tanto que a Brasil (en 2014 participaba con el 7% de las exportaciones totales de textiles)
cayeron en cerca de 30%.

Gréfico 3.7 Gréfico 3.8
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Lo positivo por el lado de la demanda fue la expansion que sostuvieron el
consumo privado y publico

Lo positivo en el segundo trimestre fue la expansion del consumo: la aceleracion del que realiza el sector
publico y la resiliencia del que realizan las familias (ver grafico 3.8). En este ultimo caso, estimamos que se
habria mantenido un ritmo de crecimiento similar al de los dos trimestres anteriores, a pesar de que el
mercado laboral ha continuado enfriandose (ver grafico 3.9). Consideramos que un elemento que ha dado
soporte al gasto de las familias ha sido el mayor endeudamiento bancario. Los créditos de consumo han
sostenido tasas de crecimiento superiores al 12% desde inicios de 2014 y se han acelerado en lo que va del
afio hasta cerca de 15%, lo que es interesante dado el entorno de debilidad ciclica de la economia. No
obstante, prevemos que este ritmo de expansién de los créditos de consumo tendera a moderarse en los
proximos meses porgue hay evidencia de que ha estado vinculado con un uso mas intensivo de las tarjetas
de crédito (ver grafico 3.10) y porque diversas encuestas sefialan que un porcentaje no despreciable de
familias declara tener problemas para pagar sus deudas.
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Gréfico 3.9 Gréfico 3.10
Generacion de empleo urbano (indice promedio Uso de tarjetas de crédito para financiar consumo
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Finalmente, estimamos que la acumulacion de inventarios, que en el primer trimestre del afio contribuyd con
cerca de 2 puntos porcentuales al crecimiento econémico en ese periodo (1,7%, de manera que sin la
mayor acumulacion de existencias la expansion interanual del producto habria sido practicamente nula),
habria tenido una contribucién positiva bastante més acotada en el segundo trimestre. Prevemos que en los
proximos trimestres los inventarios tenderdn a normalizarse (desacumulacién), lo que en alguna medida
lastrara el crecimiento del PIB.

La economia tendra un mejor desempefo desde el segundo semestre, con lo
gue el PIB avanzara alrededor de 2,5% en 2015 y de 3,8% en 2016

Nuestro escenario base de proyeccion incorpora los siguientes elementos exdgenos para los proximos
trimestres:

1. del lado externo, (i) incertidumbre sobre los proximos movimientos de la tasa de politica de la FED
(cuando se iniciard y, sobre todo, qué tan agresiva sera la senda de ajuste); (ii) crecimiento de China
inferior al 7% para este afio y solo algo por encima de 6% en 2016, cifras que implican un recorte con
respecto a nuestra prevision de hace tres meses; y (iii) términos de intercambio que en promedio
descenderdn en 2015 pero que se mantendran relativamente estables desde el proximo afio (ver
Recuadro 3.1 sobre precios de materias primas).

2. del lado local, (i) un Fenémeno de El Nifio de intensidad entre moderada y fuerte, que no tendra
impactos muy severos sobre actividades econdémicas como Pesca, Agricultura, Comercio
(infraestructura vial), o Construccioén; (ii) relacionado con el punto anterior, una segunda temporada
de captura de anchoveta con una cuota de TM 1 millon; (iii) produccién minera que mantendra un
dinamismo importante, en particular la de cobre en los proximos dos afos; (iv) obras de
infraestructura que tendran un impacto mas sensible desde el segundo semestre de este afio y que
se intensificara en los siguientes dos afos; (v) confianza empresarial que no sufrirh mayor deterioro
adicional, con tendencia a recuperarse luego de las elecciones generales del primer semestre de
2016; y (vi) gradual ajuste de inventarios.
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En este contexto, prevemos que la actividad economica tendra un mejor desempefio en el segundo
semestre, acelerandose en algo mas de medio punto porcentual en comparacion con la primera mitad del
afio hasta cerca del 3%. Sectorialmente, el empuje adicional provendra de Construccién y Pesca, en tanto
gue la Mineria metdlica continuara dando un soporte importante, en particular la produccién de cobre. Por el
lado del gasto, esto se reflejara en mayor inversién bruta fija y exportaciones, con lo que ambas variables
volveran a mostrar una tasa positiva de crecimiento luego de haberse contraido en el primer semestre.

En el caso del sector Construccion, este tendra un desempefio mas favorable en el segundo semestre
vinculado con las grandes obras de infraestructura. La Linea 2 del Metro de Lima, el Gasoducto Sur
Peruano, y el Nodo Energético (Arequipa), proyectos en los que en total se invertira USD 11 mil millones
(ver Tabla 3.1), tendran avances mas sustanciales en su construccion desde la segunda mitad del afio. Por
el lado del gasto esto le dara impulso a la inversion publica y privada. Un segundo elemento que incidira
positivamente sobre el sector Construccién sera la aceleracion del gasto en la modernizacién de la refineria
de Talara. Segun el Marco Macroeconémico Multianual (MMM) que elabora el Ministerio de Economia y
Finanzas, en 2015 se desembolsardn S/. 2 mil millones para este proyecto. Nuestro escenario base de
proyeccién incorpora una ejecucion de alrededor de 80% de este monto. Las obras estan avanzando y
estimamos que el grueso de los desembolsos para construccién se dara en el segundo semestre. Por el
lado del gasto, la modernizacién de la refineria de Talara se reflejara en mayor inversion publica.
Finalmente, prevemos una mayor ejecucion del gasto de capital de los gobiernos subnacionales pues las
nuevas autoridades habran tenido tiempo suficiente para acomodarse y empezar a gestionar con mayor
agilidad los recursos con los que cuentan. Las primeras cifras del tercer trimestre (julio) de inversién publica
a este nivel de gobierno apuntan a que la situacion empieza a mejorar (ver grafico 3.11). Cabe mencionar
qgue el mayor dinamismo del sector Construccidon tendrd un impacto positivo sobre la Manufactura no
primaria, en particular sobre la industria que atiende la demanda de materiales para esa actividad.

Tabla 3.1

Grandes obras de infraestructura que empezaran Gréfico 3.11

a construirse en 2015y 2016 Inversién publica de gobiernos subnacionales
(Millones de USD) (var. % interanual)
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En cuanto a la Pesca, el impacto de El Nifio sera entre moderado y fuerte en nuestro escenario base. En
este contexto, hemos considerado que habrd un desembarque de anchoveta de alrededor de TM 1 millén
en lo que resta de 2015, lo que comparara favorablemente con la veda en el mismo periodo del afio pasado.
Como referencia, en los cuatro afios anteriores a 2014 la cuota promedio para la zona centro-norte durante
la segunda temporada anual de captura de anchoveta fue cercana a TM 2 millones. La Pesca le dara asi un
impulso adicional a la actividad econdmica en el segundo semestre, que estimamos que tenga una
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incidencia de algo menos de cinco décimas de punto porcentual en la tasa de crecimiento del PIB de ese
periodo al considerar también el impacto positivo sobre la industria que elabora harina y aceite de pescado.
Por el lado del gasto, esto se reflejara posteriormente en mayores exportaciones.

Finalmente, para la segunda mitad de 2015 estamos considerando un mayor ritmo de extraccién de cobre,
gue aumentara 21% interanual en ese periodo (9% en el primer semestre). Estimamos, por ejemplo, que
Antamina incrementara gradualmente su produccion en los proximos meses y que hacia fines de afio
recuperara su plena capacidad operativa, de manera que en el segundo semestre extraera cerca de 20%
mas de cobre que en el mismo periodo de 2014. Ello implica que producira algo mas de TMF 34 mil como
promedio mensual en lo que resta del afio (en el primer semestre fue de TMF 30 mil y en junio alcanzé un
pico de TMF 35 mil). Constancia, por su parte, ya alcanz6 su plena capacidad de produccién y la mantendra
en adelante, en tanto que Toromocho estar4 cerca de alcanzarla hacia fines de afio segin nuestro
escenario base (la extraccién aumentara sostenidamente en los proximos meses luego de ubicarse, como
promedio mensual, cerca de las TMF 14 mil en el primer semestre). La incidencia de este mayor dinamismo
de la produccion cuprifera, que por el lado del gasto se reflejard en mayores exportaciones, sera de 1,2
puntos porcentuales sobre la tasa de crecimiento del PIB en el segundo semestre. Sin embargo, como
sector Mineria e Hidrocarburos, el impacto sera mas acotado (solo poco mas de la cuarta parte) porque si
bien prevemos que la extraccién de molibdeno y hierro tendra también un interesante incremento interanual
en la segunda mitad del afio, no ocurrird lo mismo con la de oro (el aumento porcentual en el primer
semestre respondié principalmente a que la base de comparacion interanual era baja, pero los niveles de
produccion han ido descendiendo en los Ultimos meses), zinc, plomo, plata, estafio, e hidrocarburos (ver
grafico 3.12).

Gréfico 3.12 Gréfico 3.13
Produccién de cobre, oro y petroleo PIB
(en TMF miles y barriles miles) (var. % interanual)
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Bajo este escenario para el segundo semestre, el crecimiento en el afio 2015 se ubicara alrededor de 2,5%
(ver grafico 3.13), una tasa de expansion similar a la del afio pasado pero que esconde una evolucion
semestral que apunta a una gradual recuperacion del dinamismo del producto.

Algunos de los principales motores del crecimiento en lo que resta de 2015 continuaran siéndolo el proximo
afio, en particular la mayor produccién cuprifera y la construccién de grandes proyectos de infraestructura.
En el caso del cobre, prevemos que en 2016 la extraccion aumentara en 22% luego de haberse
incrementado en 15% durante 2015. Tres cuartas partes de esta alza se explica por el ingreso en fase de
produccion de los proyectos Las Bambas y ampliacion de Cerro Verde, en tanto que Toromocho y Antamina
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operaran a plena capacidad. Por el lado de la construccion de infraestructura, habra mayores desembolsos
para proyectos como la Linea 2 del Metro de Lima, el Gasoducto Sur Peruano, y la refineria de Talara. Para
el Metro, por ejemplo, el MMM considera que, en comparaciéon con 2015, el gasto de capital se
incrementara en USD 700 millones, a lo que probablemente se sumara una aceleraciéon de la contraparte
privada de inversién, de modo que en conjunto estos montos representaran cuatro décimas de punto
porcentual del PIB. Nuestro escenario base incorpora también aumentos importantes en los gastos de
capital privado y publico en los casos del gasoducto y de la refineria de Talara. La mayor produccion
cuprifera y los mayores trabajos de construccion de grandes proyectos de infraestructura explican alrededor
de dos puntos porcentuales del crecimiento de la economia el préximo afio. Como resultado, anticipamos
que en 2016 el PIB avanzaréa 3,8%, acelerandose con respecto a 2015 aunque aun por debajo de la tasa de
crecimiento potencial (que estimamos alrededor de 4,5%).

Por el lado de la demanda, esta prevision para 2016 es coherente con una recuperacion de las
exportaciones, vinculada principalmente con la mayor produccidon minera y pesquera y con mayores envios
al exterior de productos no tradicionales en un entorno en el que el crecimiento de la region y del mundo
sera mas alto. También es consistente con una recuperacion de la inversién publica y privada, la que recoge
la construccion de los grandes proyectos de infraestructura antes descritos. Es importante mencionar aqui
qgue al interior de la inversion privada estamos considerando que seguira el declive, aunque algo mas
acotado, de la que se orienta al sector minero (este tipo de inversién tuvo en los Ultimos afios una
participacion de 20% dentro del total). El fin de la construccién de Las Bambas y de la ampliacion de Cerro
Verde y un entorno en el que los precios de los metales se mantendran bajos y los costos de financiacién en
los mercados internacionales subiran sustentan esta prevision; por el contrario, para el resto de la inversion
privada proyectamos una tendencia a acelerarse conforme el ruido politico ceda (lo que probablemente
ocurrira luego de las elecciones generales en el segundo trimestre de 2016), la confianza empresarial tienda
a recuperarse como resultado de ello, y la construccion de los proyectos de infraestructura gane traccion.
En resumen, luego del retroceso en 2015, las exportaciones y la inversion publica y privada volveran a
crecer el proximo afio. En este entorno, es probable que la generacién de empleo también muestre un
comportamiento mas positivo, lo que favorecera un incremento paulatino en el dinamismo del consumo
privado a lo largo de 2016, sobre todo en el segundo semestre.

Luego de 2016, la economia crecera a un ritmo promedio anual de alrededor
de 4,5%, en linea con el del PIB potencial

La desaceleracion que viene afectando a la economia peruana ha puesto en relieve la necesidad de
implementar medidas que le permitan retomar una senda de crecimiento acelerada. Con un ritmo de
expansion mas lento sera mas dificil lograr reducciones sostenibles de la pobreza y crear empleo de
calidad.

En concreto, Perl ha dejado de ser una economia de rapido crecimiento, de tasas anuales cercanas a 6,5%
en promedio. Estimamos que en el medio plazo la actividad se expandira a un ritmo promedio anual mas
moderado, de alrededor de 4,5%, similar al del potencial, como resultado de no haber implementado
suficientes acciones para evitar declives en la productividad y competitividad del pais.

Segun nuestras estimaciones, el PIB potencial de Per( crecié a una tasa promedio de 5,5% entre los afios
2003 y 2012. Fue un periodo de rapido y sostenido avance de la economia peruana, que se tradujo en un
fuerte descenso de la pobreza, engrosamiento de las clases medias, mejoras de ingresos familiares,
creacion de empleo de calidad, entre otros. Al realizar una descomposicién de este crecimiento del PIB
potencial entre lo que contribuyeron los factores de produccién capital y trabajo y la productividad total de
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factores (PTF)l, encontramos que el mayor aporte provino, en promedio, de este Ultimo elemento, que
explicd poco mas de 40% de la expansion (ver grafico 3.14). Fue destacable también el aporte del factor de
produccion capital, lo que refleja las altas tasas de inversién que se registraron durante la mayor parte de la
década pasada. A partir del afio 2013, sin embargo, observamos un descenso en el ritmo de crecimiento
potencial, el que estimamos se ubicara en torno a 4,5% como promedio anual en los préximos cinco afios.
La descomposicién del crecimiento revela que la pérdida de impulso se explicara principalmente por una
moderacion del aporte de la PTF de entre 1 y 1,5 puntos porcentuales (ver grafico 3.15). Nuestras
estimaciones también muestran que en los préximos afios la contribucién conjunta del capital y del trabajo al
crecimiento potencial no tendra una correccion sustancial a la baja. Por lo tanto, la desaceleracion
tendencial de la economia peruana, que se percibe de manera mas clara desde 2012, es de algo mas de 1
punto porcentual y recoge practicamente en su totalidad una menor contribucion de la PTF. Este menor
crecimiento potencial implicara que en adelante la mejora en calidad de vida de la poblaciéon peruana sera
mas lenta que antes; algo similar ocurrira con el ritmo al que se ira reduciendo la pobreza.

Gréfico 3.15
Gréfico 3.14 Aporte de la productividad total de factores al
PIB potencial y aportes a su crecimiento crecimiento potencial
(en puntos porcentuales) (puntos porcentuales)
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En este contexto, el Estado podria implementar politicas para fomentar el avance de la productividad total
de factores. Por ejemplo, promover la innovacion y los programas de investigacion, lo cual ya empieza a
hacerse con el plan nacional de diversificacion productiva. También sera importante fortalecer el marco
institucional, aquel que define los incentivos para los agentes econdémicos, de manera que estos aseguren
la promocién de la iniciativa empresarial privada. Por ejemplo, un sistema judicial que garantice el
cumplimiento de los contratos y los derechos de propiedad, transparencia de la informacién, evitar la
sobrerregulacién de los mercados de manera que no se afecte el normal funcionamiento de estos, combatir
efectivamente la corrupcion y la inseguridad ciudadana (ambas recortan el beneficio esperado de los
emprendimientos), flexibilizacién del mercado laboral, entre otros. También hay espacio para fomentar una
mayor contribucion de los factores de produccion trabajo y capital. En el primer caso ello puede lograrse a
través del impulso a la educacion y a la salud y de la provision de informacién sobre las habilidades y
capacidades que demanda el mercado laboral peruano, lo cual ya ha empezado a hacerse. En el segundo,
es importante que se sostenga la acumulacion de capital mediante la inversion en infraestructura (el pais
tiene un déficit significativo en este aspecto) y el desarrollo de los mercados financieros.

! La PTF abarca aspectos como el avance tecnoldgico, la innovacion en procesos y en productos, el desarrollo de las instituciones,
etc., los que ayudan a incrementar la eficiencia del uso de los factores de producciéon como capital y trabajo.
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Recuadro 1. Precio de materias primas: cobre, oro y petroleo

En el actual entorno internacional asociado a la
expectativa de alza de la tasa de la FED,
incertidumbre sobre China y Europa, entre otros,
se estan observando ajustes significativos en los
precios de las materias primas. Por ejemplo, en lo
que va del afio se han registrado fuertes
contracciones acumuladas en la cotizacion
promedio de cobre, petrélec 'y oro
(ver gréafico R.1.1).

Gréafico R.1.1

Cotizacion internacional del cobre, oro y petréleo
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Cobre

En el segundo trimestre el precio del cobre toco
minimos no vistos desde la intensificacion de la
crisis financiera internacional de 2008-2009. Este
retroceso se dio en un contexto de las
turbulencias en los mercados bursatiles de China
y de expectativas alrededor del préximo inicio del
proceso de normalizacién de la tasa de politica
monetaria de la FED y de apreciacién del délar (el
fortalecimiento de la moneda norteamericana se
mueve de manera inversa con el precio de los
metales). A inicios del tercer trimestre, el precio
del metal rojo parece haberse estabilizado
alrededor de USD/Ib 2,40 debido al soporte que
ha encontrado en algunos choques de oferta que
anticipan una menor produccién con respecto a la
prevista para el resto del afio (problemas
energéticos en Zambia, una paralizacion de

actividades por una huelga en la minera estatal
chilena Codelco que podria implicar un recorte de
la produccién en 10 mil TM vy, finalmente, también
en Chile la minera Antofagasta ha recortado su
prevision de produccién anual en 30 mil TM por
retrasos en uno de sus proyectos).

Hacia adelante, desde una perspectiva mas
tendencial, proyectamos una recuperacion
gradual de la cotizacion del cobre que la acercara
a su nivel de largo plazo que actualmente
estimamos es de USD/Ib 2,70. Esta evolucion
reflejaria un mejor balance entre la menor
demanda (principalmente de China) y la oferta.
Sobre esta Ultima prevemos que se ralentizara en
un contexto en el que algunas de las principales
compafiias mineras cupriferas estan deslizando la
posibilidad de recortes en la produccién para
reducir costos y preservar recursos frente a una
probable mejora de las condiciones del mercado
en el futuro. Asi, en un contexto de precios bajos
al punto en el que las compafilas mineras mas
grandes estan considerando una disminucién de
sus niveles de produccién y de gastos futuros, asi
como de un numero de interrupciones de las
actividades extractivas en el corto plazo
inusualmente elevado, podriamos ver en los
préximos trimestres periodos en los que la oferta
sera inferior temporalmente a la demanda (lo
inducira una reduccion de los inventarios) y, con
ello, una recuperacion de la cotizacién del cobre.

Oro

En lo que va del afo, se ha observado una clara
tendencia a la baja en la cotizacion del oro, desde
USD/oz.tr. 1 249 en enero a USD/oz.tr. 1 133 en
julio. Entre las razones que explican este
comportamiento tenemos: (i) menor demanda de
China, (ii) incertidumbre por ajuste monetario de
la FED, (iii) bajas tasas de inflacion mundial, entre
otras.

A pesar de que existen factores que compensan
en parte este panorama, como la incertidumbre
en Europa, todo apunta a que la tendencia a la
baja se mantendra, en linea con la persistencia
de los factores mencionados anteriormente. En
este escenario, esperamos que el precio converja
a los USD/oz.tr. 1000 en un entorno
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caracterizado por el fortalecimiento del doélar y
menor necesidad de refugio seguro en el oro (ver
gréafico R.1.2)
Gréfico R.1.2

Cotizacion internacional del cobre y oro
(¢USD/Ib y USD/oz.tr)
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Petréleo

El precio del petréleo mostr6 una tendencia
creciente en el segundo trimestre del afo,
avanzando desde USD/bar 48 en marzo a
USD/bar 60 en junio (WTI). Esto se relacioné con
factores de oferta (menor produccion y bajos
niveles de inventarios en EE.UU) y mayores
perspectivas de demanda mundial. Sin embargo,
recientemente los precios del crudo han revertido
esa tendencia en un contexto de mayores riesgos
de desaceleracion en China (crisis en el mercado
de valores local) y la crisis griega. Ademas, la
eventual finalizacién de las sanciones a Iran hace
prever una expansion de la oferta (un incremento
de entre 200 y 800 MBD segun diversos
analistas). Como resultado, en julio la cotizacion
descendi6 hasta USD/bar 51.

Prevemos que el precio se recuperard en
adelante. Hay temores crecientes de corte de
suministro en Medio Oriente y el norte de Africa
debido a los conflictos geopoliticos (y los que se
podrian derivar del acuerdo con Irdn). Ademas,
hay incertidumbre en cuanto a las previsiones
sobre las reservas globales. Desde una
perspectiva de largo plazo, el balance de todos
estos factores nos llevan a estimar una trayectoria
de precios conservadora, donde prevemos que el
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precio del crudo se mantiene en niveles bajos (en
relacién a afios anteriores) pero con crecimiento
gradual (ver grafico R.1.3).

Gréfico R.1.3
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Si bien, este escenario de precios bajos,
especialmente de oro y cobre, ya se asume en
nuestras previsiones, un mayor deterioro del
entorno internacional indudablemente imprime
sesgos a nuestras proyecciones. Esto, debido a
que Peru esta expuesto a los cambios en la
evolucién de la economia mundial por ser una
economia pequefia, abierta y exportadora neta de
materias primas (10% del PIB, ver grafico R.1.2).

Gréfico R.1.4
2014: Exportaciones netas de materias primas
(Miles millones de USD y % del PIB)
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Se prevé un deterioro de las cuentas publicas que inducira una senda
creciente del ratio de deuda publica sobre PIB hacia adelante

En el primer semestre de este afio, la recaudacion tributaria registr6 una caida de 8,2% en términos reales
debido, principalmente, a los menores ingresos por impuesto a la renta (-10,8%), ver tabla 3.2. Al primer
semestre la caida de los ingresos tributarios por este concepto ha sido acentuada (estimamos que en el
primer semestre habria sido equivalente a 0,6% del PIB) debido a los recortes en las tasas impositivas que
entraron en vigencia a partir de este afio, a la debilidad ciclica de la economia y a los menores precios de
las materias primas que Perl exporta (precios mas bajos impactan negativamente sobre los resultados
financieros de las corporaciones mineras). Cabe agregar que la recaudacion también se vio afectada por los
cambios en el sistema de retenciones, percepciones y detracciones, asi como por mayores devoluciones de
impuestos.

Dadas nuestras previsiones de ingresos y gastos del sector publico para lo que resta del afo, estimamos
que el resultado fiscal registrara un déficit equivalente al 2,1% del PIB en 2015 (ver grafico 3.16), el méas alto
desde el afio 2002 (2,3% del PIB).

Tabla 3.2 Gréfico 3.16
Iril ?eéos Tributarios del Gobierno Central Resultado Fiscal
9 (% del PBI)
_ 3Y1
2,5
. . 25 2,3
Ingresos Tributarios 48328 45740  -2588 -8,2 2,0
Impuesto a larenta 21179 19473 -1705 -10,8
- Personas Naturales 5968 5906 -6l 40 0.8
- Personas Juridicas 11712 10437 -1275 -13,6
- Regularizacién 3499 3130 -370 -13.3
Aranceles 816 814 2 -33 04 -0,2 03
IGV 25 055 25300 245 22,1 11
' -1,4
ISC 2602 2699 97 06 a7
. . . -2,1
Otros ingresos tributarios 33809 3382 -427 13,9 -2,3
Devoluciones de impuestos 5133 5927 -795 12,0 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: BCRP, SUNAT y BBVA Research. Fuente: BCRP y BBVA Research

Para el periodo 2016-2019, proyectamos que la presion tributaria se caerd adn mas, pasando de 15,0% a
14,6% del PIB. Esta evolucién considera las reducciones adicionales en la tasa para el impuesto a la renta
aplicable a empresas, las que continuaran hasta el afio 2019 (una vez finalizado este proceso, la tasa habra
pasado de 30% en 2014 a 26% en 2019), lo que estimamos que tendra un costo anual promedio de 0,7%
del PIB.

Para proyectar el gasto publico, en un primer ejercicio (escenario inicial) se tomé en cuenta la trayectoria de
los déficit estructurales anunciada por el gobierno a inicios de este afio: 2,0% para 2016, 1,5% para 2017 y
1,0% para 2018 (un retorno gradual hacia el limite del déficit estructural establecido por la regla fiscal
vigente). Asimismo, para el calculo de los ingresos estructurales del sector publico, en este ejercicio se
asumio el ajuste por ingresos de recursos naturales (RRNN) proyectado por el gobierno en el dltimo Marco
Macroecondmico Multianual (MMM) publicado el pasado mes abril (de acuerdo a este ajuste los ingresos
estructurales por RRNN son menores que los convencionales). Para el ajuste de los ingresos por ciclo
econdmico hemos considerado nuestras propias previsiones (aunque en general, las diferencias en este
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ajuste con respecto a los célculos oficiales son menores). Finalmente, se asume que la proporcién entre
gasto corriente y de inversion del gobierno es la misma que la prevista en el MMM.

Tabla 3.4
Tabla 3.3 . Gasto de Consumo e Inversién del Gobierno
Gasto del Gobierno General General
o ;
(Var.% real interanual) (% del PBI)
Gasto total 6,5 11 3,6
Corriente 8,2 0,7 34 Gasto de Consumo * 11,8 11,8 12,1
Remuneraciones 11,0 3,7 3,7
) - Gasto de Inversion 54 51 53
Bienes y Servicios 6,9 0,6 3.1
Transferencias 59 -54 35
Inversion 1,6 33 55
* Considera los déficit estructurales del dltimo MMM. Asimismo, para *Se considera el gasto en remuneraciones y bienes y servicios.
el calculo de los ingresos estructurales del sector publico, se asumio Fuente: BCRP y BBVA Research.

el ajuste por ingresos de recursos naturales (RRNN) en el MMM.
Para el ajuste de los ingresos por ciclo econémico hemos
considerado nuestras propias previsiones. Finalmente, se asume que
la proporcién entre gasto corriente y de inversién del gobierno es la
misma que la prevista en el MMM. **La diferencia respecto al
escenario previo es que se considera un déficit estructural de 2,5%
del PBI constante a partir del 2016. Los demas supuestos se
mantienen. Fuente: BCRP, MEF y BBVA Research.

Asi, dados el tamafio del déficit estructural y de los ingresos estructurales, se tiene por diferencia los topes
para el gasto publico bajo este ejercicio (en estricto, el tope es para el gasto del gobierno general, definicion
de gobierno que no incluye a las empresas publicas). Como resultado, encontramos que el gasto del
gobierno tendria que expandirse a tasas muy bajas en los proximos afios (ver tabla 3.3).

Por el lado del gasto corriente, esta evolucion resulta dificil de conciliar con la reforma de la administracion
publica en curso (la que implica un esfuerzo importante en términos de gasto en remuneraciones para los
proximos afios), a menos que el gasto en bienes y servicios, asi como en transferencias (las que consideran
los programas sociales) se mantenga bastante contenido. De hecho, esta situacién se observa en las cifras
oficiales, algo mas optimistas, del Gltimo MMM en donde, como promedio para el periodo 2016-2018, el
gasto en remuneraciones crece 4,7% en términos reales, pero el gasto en bienes y servicios y en
transferencias practicamente se mantiene estacando (ver tabla 3.5).
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Tabla 3.5

Gasto del Gobierno General del Marco Macroeconémico
Multianual 2016-2018
(Var.% real interanual)

Gasto total 7,5 2,7
Corriente 8,3 2,0
Remuneraciones 11,1 4,7

Bienes y Servicios 7,2 0,4
Transferencias 6,0 -0,3
Inversion 4,6 51

*Marco Macroeconémico Multianual 2016-2018 (publicado el 28 de abiril).
Fuente: MEF y BBVA Research.

Por el lado de la inversion del gobierno general, bajo este ejercicio (escenario inicial) observamos que este
indicador declinaria en los préximos afios, lo que podria colisionar con el objetivo de mejorar rapidamente la
infraestructura del pais.

De manera alternativa, en nuestro escenario base asumimos una expansiéon del gasto fiscal que permita
mantener los niveles actuales de los ratios de consumo e inversion publica como porcentaje del PIB. Esto
implicaria que el déficit estructural (como lo calcula actualmente el gobierno) se mantendria en 2,5% del PIB
entre 2016 y 2019. Sin embargo, es probable que este déficit sea menor ya que estimamos que la
metodologia oficial para la medicién del ajuste de ingresos por RRNN penaliza excesivamente los precios
estructurales de los metales y los deja por debajo de los observados (esto reduce ingresos estructurales del
gobierno y, dado el tamafio del gasto, eleva el déficit estructural estimado). Cabe sefalar que la estimacion
oficial de los precios estructurales de los RRNN considera una extrapolacion hacia adelante de los “super
ciclos” de los commodities observados en el pasado, los que en la fase descendente han mostrado caidas
persistentes que han durado varios afios. El problema con esta metodologia es que no recoge los cambios
estructurales (por el lado de la oferta y la demanda) que en los proximos afios podrian darle soporte al
precio de las materias primas (de hecho, nuestras previsiones consideran una leve recuperacion de los
precios de metales como el cobre. Ver Recuadro 1).

Asi, para mantener ritmos de expansion del gasto publico consistentes en los proximos afios es probable
que se requiera de una mayor flexibilizacién de la regla estructural. También sera importante revisar la
metodologia para el calculo de los ingresos estructurales.

Finalmente, cabe mencionar que en nuestro escenario base, los déficit convencionales se mantendran por
encima del 2,0% del PIB, lo que induce una trayectoria ligeramente creciente para el ratio de deuda publica
sobre PIB (esta proyeccién contrasta con la trayectoria descendente que preveiamos hace un afio, antes de
las reducciones del impuesto a la renta y de la desaceleracion mas intensa de la economia). Si este ratio
efectivamente muestra una tendencia creciente en los proximos afios, sera mas dificil mejorar la calificacion
crediticia de la deuda del gobierno (ver gréfico 3.18).

Desde luego, se podria optar por iniciar un proceso de consolidacién fiscal que implique una desaceleracion
del ritmo de expansion del gasto publico (con presupuestos méas conservadores hacia adelante), con lo que
se evitaria que el ratio de la deuda del gobierno sobre el PIB se eleve. Bajo esta opcion las autoridades
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tendran que definir qué rubros del gasto publico deberan acotarse: ¢remuneraciones?, ¢inversion?
¢programas sociales?. Es muy probable que estas disyuntivas las tenga que enfrentar la nueva
administracion que iniciara el préximo afio.

Gréfico 3.17 Gréfico 3.18
Resultado fiscal Deuda publica bruta
(% del PIB) (% del PIB)

= Proyecciénactual == == Proyeccion hace un afio

~Y_ v

24 -2,3 =23

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BVA Research
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4. Mercados financieros siguen a la baja y hacia

adelante prevemos una mayor depreciacion de la
moneda peruana

En los dltimos tres meses, desde el cierre de abril y hasta julio, la Bolsa de Valores de Lima retrocedié en
10,5% (ver grafico 4.1). En particular, la caida se acentlo en el mes de julio (-8,7%) con deterioro
generalizado del precio de las acciones de todos los sectores debido al débil desempefio de la actividad
economica y los bajos precios de los metales (ver grafico 4.2).

Grafico 4.1 Grafico 4.2
Indice General de la Bolsa de Valores de Lima Indices sectoriales del mes de julio
(100= ene 2012) (var. % intermensual)
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*Corresponden a las variaciones de los indices del 30 de julio vs el
Fuente: BVL y BBVA Research 30 de junio. Fuente: BVL y BBVA Research

La curva de rendimientos de bonos soberanos, por otra parte, mantuvo una tendencia al alza en los dltimos
tres meses, sobre todo en el medio y largo (ver grafico 4.3). Asi, entre abril y julio se increment6 en 70
puntos bésicos el rendimiento exigido a los bonos soberanos 2023 y 2026. Esto es reflejo del reacomodo de
los portafolios a nivel global y del incremento del tipo de cambio, el que recorta el rendimiento expresado en
moneda extranjera. La percepcion de riesgo de titulos peruanos se ha incrementado, en el caso del EMBI
en 13% entre abril y julio, y en el caso del CDS a 5 afios en 5,0%. En este contexto, la tenencia de bonos
soberanos por parte de no residentes viene disminuyendo, desde cerca de 40% en marzo a 37,5% al cierre
de junio (ver grafico 4.4).
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Gréfico 4.3
Rendimientos de bonos soberanos peruanos
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Gréfico 4.4
Tenencia de bonos soberanos por no residentes
(% del total)
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En cuanto al financiamiento de las empresas no financieras en el mercado local de bonos, el dinamismo fue
acotado. Durante el segundo trimestre se emitieron bonos por S/. 380 millones (ver grafico 4.5), menor en
S/. 450 millones respecto al trimestre previo en un contexto de debilidad de la actividad econdémica. Por el
contrario, hubo mayor dinamismo en el financiamiento a las empresas financieras, las que en el segundo
trimestre emitieron bonos por S/. 1 395 millones, monto superior en S/. 949 millones respecto al trimestre
previo. Es importante sefialar que la volatilidad en el mercado cambiario ha motivado que las empresas
emitan deuda en moneda local. Asi, en el segundo trimestre alrededor de 70% del total de valores emitidos
corresponde a bonos en moneda local.

Tabla 4.1

Emision de bonos de empresas en el 2T15

Monto Colocado

Tasa de

Plazos

EMISOR Mill. S/. _US$ otal Mill. S/. interés _Afios
1. Empresas Financieras
14-abr-15  Financiera Uno 12 0 12 5,2 1,0
15-abr-15  Fideicomiso Redesur-Transur 70 219 50 150
16-abr-15  Fideicomiso Redesur-Transur 0 40 125 58 280
16-abr-15  BIF 63 o 63 4,7 1,0
21-abr-15  Andino Investment Holding 0 8 25 3,0 1,0
24-abr-15  Financiera Confianza 37 o 37 55 1,0
24-abr-15  Patrimonio de Tic Tiana 0 31 9 2,0
24-abr-15  Patrimonio de Tic Tiana 0 15 46 - 3,6
28-abr-15  Banco Ripley 43 o 43 6,5 25
29-abr-15  COFIDE 50 o 50 4,9 1,0
07-may-15  Leasing Total 10 32 5,0 5,0
13-may-15  Edpyme Inversiones La Cruz 4 o 4 6,0 0,8
21-may-15  Scotiabank 536 o 536 74 100
02-jun-15  Edpyme Inversiones La Cruz 9 o 9 63 1,0
114un-15  BIF 26 o 26 53 100
16-un-15  Banco Ripley 34 o 34 53 1,0
24-jun-15 __ Patrimonio de Tic Tiana 0 13 40 - 35
Total Empresas Financieras 812 186 _ 1395
I1.Empresas No Financieras
17-abr-15  Los Portales 0 6 19 2,9 1,0
28-abr-15  Agricola y Ganaderia Chavin de Huantar 0 1 2 5,0 0,7
05-may-15  Yura 200 o 200 79 250
28-may-15  Tekton Corp 0 1 2 a5 08
124un-15  Tekton Corp 0 1 2 4,9 08
16jun-15  A. Jaime Rojas Representaciones Genera 0 1 3 5,0 1,0
24-jun-15__ Gloria 153 0 153 6,6 50
Total No Fi 353 9 380
(1+11) Total de Instrumentos Colocados 1165 194 1775

Fuente: BCRP y BBVA Research

Gréfico 4.5
Emisiones de bonos de empresas no financieras
(En millones de nuevos soles)
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Por otro lado, las emisiones en el mercado internacional totalizaron USD 3 155 millones durante el segundo
trimestre, incrementandose en comparacion con los mas de USD 2 600 millones del trimestre previo. Se
destaca la emision de USD 1 500 millones de Southern Peru Copper Corporation a un plazo de 30 afios y a
una tasa de 5,88% y de USD 1 155 millones del Consorcio Nuevo Metro de Lima para financiar la Linea 2
del Metro de Lima, uno de los grandes proyectos de infraestructura que le dara soporte al crecimiento en los
préximos trimestres.

El sol peruano aun estd sobrevalorado y estimamos que las presiones
cambiarias seguiran en los proximos meses en un contexto de mayor
debilidad de fundamentos, con episodios de fuerte volatilidad por factores
externos

El tipo de cambio continué subiendo en los Ultimos tres meses (el PEN se deprecié alrededor de 2%). El
retroceso de la moneda peruana ha estado asociado a factores externos como la incertidumbre sobre el
proceso de normalizacion de la tasa de politica monetaria (cuando se iniciara y qué tan agresivo sera el
proceso de ajuste), la desaceleracién y turbulencias financieras de la economia china, y la caida mas
pronunciada de los precios de los metales (cobre y oro) que Peru exporta. En este contexto, el Banco
Central (BCR) se mantuvo activo en el mercado cambiario interviniendo con ventas de délares en el
mercado spot y ofreciendo instrumentos de cobertura en délares como los swaps cambiarios y, en menor
medida, los certificados de depdsitos indizados al tipo de cambio. En este sentido, en lo que va del afio las
ventas de dolares por parte del BCR ascienden a més de USD 5,3 mil millones, monto que ha superado las
ventas realizadas en todo el afio 2014 (USD 4,2 mil millones) y que llega a representar mas de 18% de la
posicion de cambio del Banco Central y 9% de la reservas internacionales netas.

Gréfico 4.6 Gréfico 4.7
Tipo de cambio Intervenciones cambiarias del Banco Central
(indice ene. 2014 = 100) (USD millones)
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Hacia adelante veremos mas depreciacion del PEN

De acuerdo con nuestros estimados a través de un modelo de determinacion del tipo de cambio de
equilibrio (aquel que lleva a que en el medio plazo se mantenga constante el ratio de pasivos externos como
porcentaje del PIB), el PEN se encuentra aun sobrevalorado, entre 4,5% y 8,5%. La sobrevaloracion
también se verifica comparando el promedio mdvil de los Gltimos 10 afios del tipo de cambio real efectivo
(que aproxima el nivel de equilibrio) con el nivel observado. La moneda peruana, sin embargo, ha corregido
menos que otras de la region desde fines de mayo de 2013 (cuando se anuncio el inicio del tapering), lo que
sugiere que tiene un retraso que puede traducirse en una pérdida de competitividad externa.

El mayor debilitamiento que anticipamos para el sol peruano en los proximos meses es consistente con el
deterioro de los fundamentos de la economia: (i) un déficit en cuenta corriente que se mantendra
relativamente elevado y que no podréa ser financiado en su totalidad por entradas de capitales privados de
largo plazo en los préximos dos afios, (ii) bajos precios de exportacion, (iii) una menor fortaleza de la
posicion fiscal, y (iv) menores ganancias de productividad. Ademas de estos elementos tendenciales, el tipo
de cambio continuara siendo presionado al alza por los mismos factores externos que lo han venido
afectando en los Ultimos meses (ajuste de la FED y China). A ello se sumara durante la primera mitad de
2016 el proceso de elecciones generales que estara en su recta final, lo que posiblemente acentlie
transitoriamente la volatilidad cambiaria. Finalmente, se percibe que el Banco Central esta permitiendo que
el tipo de cambio “corra” mas en un contexto en el que la dolarizacion del crédito esta bajando rapidamente
y para que las tasas de interés no se vean presionadas al alza (incoherente en un entorno de debilidad del
producto).

En este escenario, proyectamos que el tipo de cambio cerrard este afio alrededor de S/. 3,30 por USD, y
gue podria llegar a un maximo de S/. 3,40 durante el primer semestre del préximo afo.

Gréfico 4.8 Gréfico 4.9
Tipo de cambio Medidas de la Cuenta corriente*
(S/. por USD) (% del PIB)

Proyeccion
2016

2015

Promedio
2008-2013  2014-2017

Terminos
de Intercambio (%) 1,2 3,2

Cuenta Corriente (% del PBI) -2,7 -4,0
Resultado 1,0 -1,8
Fiscal (% del PBI)

Deuda * 19,6 21,7
Piblica (% del PBI)
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*Se considera el ratio de la deuda publica para el afio 2013 vs la del *CC de equilibrio es aquel nivel de la CC que estabiliza los pasivos
afio 2017. externos netos de la economia en su nivel actual. La CC subyacente
Fuente: BCRP y BBVA Research se encuentra por debajo de ese escenario, lo que sugiere la

necesidad de una depreciacion de la moneda local.
Fuente: BCRP y BBVA Research
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5. Inflacién se mantendra por encima del rango meta
hasta el primer semestre de 2016

Al cierre de julio, la inflacién interanual se ubic6 en 3,6% (ver gréafico 5.1). Los precios de los alimentos y de
ciertos servicios como por ejemplo comidas fuera del hogar, educacién y salud, que siguen mostrando una
tendencia al alza (ver grafico 5.2), han incidido en esta evolucién.

Gréfico 5.1
Inflacién
(Var.% interanual)

Gréfico 5.2
Inflacion por principales grupos de consumo

(Var.% anual)
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Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research

Sin embargo, el principal elemento que ha dificultado mantener la inflacién interanual dentro del rango meta
(en los ultimos 24 meses la inflacién ha estado dentro de este rango en 6 ocasiones, y nunca mas de dos
meses consecutivos), a pesar de la ausencia de presiones de demanda, fue la depreciacion de la moneda
local (14% en el dltimo afio). Al respecto, el equipo de BBVA Research, ha encontrado evidencia de que el
traspaso de un mayor tipo de cambio hacia los precios se ubica entre 10% y 20% (ver Recuadro 2 sobre
pass-through de tipo de cambio a precios).

Para lo que resta del afio proyectamos que la inflacion se mantendrd por encima del limite superior del
rango meta, a pesar de la debilidad ciclica de la economia (ver gréafico 5.3). La depreciacion de la moneda
seguira imprimiendo una tendencia al alza en los precios de los bienes transables o de los que se cotizan
directamente en délares, a ello se sumara el aumento previsto del precio del petréleo 2,

% Nuestra previsién también incorpora la reversion de choques de oferta negativos, en especial en los alimentos.

27140 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 5.3 Gréfico 5.4
Inflacion Precio del petréleo WTI: proyeccién
(var. % anual) (USD/barril)
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La ausencia de presiones de demanda (proyectamos que la brecha del producto se mantendra negativa
durante 2015 y 2016) deberia favorecer el retorno de la inflacién hacia el interior del rango meta. Sin
embargo, las expectativas de inflacion, que se mantienen cerca de 3% a un afio vista, haran que el
descenso de la inflacién sea muy gradual, por lo que recién a partir del segundo semestre del préoximo afio
veremos una tendencia mas clara hacia a la baja3.

3 . . . . . .
Cabe mencionar que existen factores que pueden retrasar esta convergencia, entre ellos un aumento en la intensidad del Fendmeno
de EI Nifio, mayor depreciacion cambiaria, 0 una recuperacién mas rapida del precio del petréleo.
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Recuadro 2. ¢Ha aumentado el pass-through de tipo de cambio a precios

en Peru?*

En los dltimos meses, la inflacion en Perd ha
sorprendido al alza, a pesar de la debilidad ciclica
gue viene mostrando la actividad econdmica. De
hecho, la inflacién interanual al cierre del segundo
trimestre de 2015 estuvo por encima de lo esperado
un afio antes, y, contrariamente, a lo anticipado, se
ha mantenido por encima del rango meta del Banco
Central (2,0% +/- 1 punto porcentual) la mayor parte
del tiempo (en los Ultimos 24 meses, la inflacion
interanual ha estado dentro de este rango en 6
ocasiones, y nunca por mas de dos meses
consecutivos).

Una parte de las mayores presiones inflacionarias se
explica por choques de oferta que han venido
afectando los precios de los alimentos, asi como a la
dinamica de los precios de ciertos servicios, como
Educacion y Salud, que vienen mostrando desde
hace algun tiempo incrementos interanuales de
alrededor de 5,0% que, contrariamente a lo esperado,
no han cedido (esto es resultado de un fuerte
incremento estructural de la demanda que se ha dado
en los Ultimos afios debido al engrosamiento de la
clase media y que no ha sido acompafado por una
expansion similar de la oferta).

Més alld de los factores mencionados en el parrafo
anterior, el desvio de la inflacion realizada con
respecto a la proyectada hace un afio también podria
explicarse, a través de dos canales, a la evolucion
gue en los udltimos dos afios ha venido mostrando el
tipo de cambio. El primero, una depreciacion de la
moneda mayor a la anticipada. El segundo, por un
aumento del traspaso a los precios internos de una
determinada depreciacién del tipo de cambio (pass-
through). ¢ Por qué habria aumentado este traspaso?
Una probable explicacién es que en un entorno en el
gue se espera que la depreciacion sea fuerte y
sostenida, las empresas corrigen de manera mas
agresiva sus precios para evitar que sus margenes
de ganancias caigan debido a que sus costos
aumentan por el encarecimiento de los insumos
importados (valorados en moneda local). Desde
luego, este poder de correccion de los precios de la
estructura del mercado (mientras menos competitivo,
la correccion de precios sera mayor).

Con el objetivo de analizar cuél es la contribucién del
tipo de cambio a las sorpresas recientes de inflacion y
contrastar empiricamente si se ha producido un
aumento reciente del coeficiente de pass-through,
nuestro equipo de BBVA Research Latam estim6 un
modelo de vectores autorregresivos (VAR) con
coeficientes variantes (TVC-VAR por sus siglas en
inglés) para el periodo de enero de 2000 a mayo de
2015 con datos mensuales’. Se comparan las
estimaciones con datos hasta mayo de 2015 frente a
estimaciones un afio antes, a mayo de 2014. Los
resultados sefialan que la respuesta de inflacién anual
a depreciacion ha aumentado en el Ultimo afio en Peru
(Grafico R.2.1), aunque el cambio no es
estadisticamente  significativo. No obstante, las
diferencias si son marcadas con los valores de
coeficientes de pass-through estimados con muestras
hasta los afios 2012 vy 2013°. De otro lado, una
actualizacién del modelo de McCarthy (1999)° para
Perl sefiala que en el Ultimo afio este coeficiente se ha
mantenido relativamente estable, alrededor de 10%.

1/ Este recuadro es una sintesis de los resultados para Peru del
andlisis realizado por el equipo de BBVA Research Latam. Un
recuadro con un analisis similar para otros paises de la regién se
encuentra en nuestra publicacién Situacién Latam Tercer Trimestre
2015.

2/Se incluyen como variables endégenas las siguientes: un indice de
actividad economica, tasa de interés de referencia, el tipo de cambio
de la moneda local frente al doélar, y el indice general de precios.
Como variables exodgenas se incluyen el indicador de produccion
industrial estadounidense, la tasa de interés de la FED, el indice de
precios del consumidor estadounidense, asi como el indice de precios
internacionales de las materias primas que calcula el FMI. La razon
para hacer la estimacion por medio de un VAR con coeficientes
variantes (TVC-VAR por sus siglas en inglés) es que este método
estima en cada momento del tiempo los coeficientes que mejor
ajustan al modelo en cada momento del tiempo, y no en promedio de
la muestra como es un VAR tradicional. El TVC-VAR permite que los
coeficientes estimados cambien en el tiempo; la idea que subyace
detras de este método de estimacion es que las economias verifican
cambios que afectan la estructura de la relacion de las series. El
efecto de traspaso se calcula como la respuesta acumulada en el
primer afio de inflacién a una variacion de TCN de 1%.

3/Cabe agregar que mediante esta estimacion se encontré una
relacion positiva entre los coeficientes de traslado y el tamafio de la
depreciacion del tipo de cambio en ese periodo, lo que apunta a
asimetrias en el pass-through de tipo de cambio a precios en Pera
(mayor en momentos de depreciacion que con apreciaciones del tipo
de cambio).
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Gréfico R.2.1
Coeficiente de traspaso de tipo de cambio a precios
(coef.variantes)
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Conclusiones

De las dos estimaciones descritas, concluimos que
actualmente el coeficiente de pass-through de tipo de
cambio a precios se ubicaria entre 10% y 20%. Se
concluye también que existe escasa evidencia de un
cambio en el valor de este coeficiente en el dltimo afio,
aungue es probable que haya aumentado con respecto
a los valores que mostraba hace un par de afios. Dada
esta evidencia, las sorpresas en inflacion no estrian
determinadas por un aumento del traslado de
variaciones en el tipo de cambio sobre los precios, sino
a una mayor depreciacién con respecto a lo esperado,
de choques de oferta sobre los precios de los alimentos
y una inflacion en los precios de Educacion y Salud que
sorpresivamente no desciende (se mantiene a ritmo de
5,0% interanual), elementos que son atenuados por la
caida mas acentuada en a cotizacién del petroleo y la
debilidad ciclica mas intensa.

4/ McCarthy (1999): Pass-Through of Exchange Rate and Import Prices to
Domestic Inflation in Some Industrialized Economies”, BIS Working Paper
N° 79, Bank for International Settlements. Este mismo articulo sirve de
base para Winkelried (2012), “Traspaso del tipo de cambio y metas de
inflacion” en el Perl. Revista de Estudios Econdmicos N° 23,9-2. Banco
Central de Reserva del Peru. Este trabajo, demuestra que la adopcién del
régimen de metas de inflacion habria contribuido significativamente con la
reduccion del efecto traspaso, pasando de 60% en la década de los
noventa a cerca de 10% al final de la muestra (2011).
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0. Politica monetaria: el entorno macro se ha seguido
complicando para el Banco Central

El gasto del sector privado continua debilitandose...

El foco de atencion de la politica monetaria durante los Gltimos meses ha estado, en nuestra opinion, en tres
variables: el gasto del sector privado, el tipo de cambio, y la inflacién. La primera de estas variables continu6
ralentizandose en 2015: hace un afio avanzaba a un ritmo de 4% interanual (alrededor de 7,5% a mediados
de 2013) y ahora lo hace solo algo por encima de 1,5% (ver grafico 6.1). La tendencia es similar si se
descuenta la inversién privada en la actividad minera, sobre la cual la politica monetaria no tiene incidencia.
El bajo dinamismo de la demanda en general, y la de empresas y familias en particular, es coherente con el
deterioro de distintos indicadores de gasto, tanto contemporaneos como adelantados (optimismo
empresarial y de consumidores), y ha sido incluso mas acentuado que el previsto, seguin se desprende de
las encuestas que realiza mensualmente el Banco Central (ver grafico 6.2). Este panorama sugiere la
necesidad de rebajar la tasa de politica monetaria. Sin embargo, desde principios de afio ello no se ha
hecho. ¢ Por qué no?

Gréfico 6.1 Gréfico 6.2
Gasto del sector privado, excluyendo inventarios Nivel de demanda con respecto a lo esperado por
(acumulado en ultimo afio; var. % interanual) las empresas (indice)
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... pero persisten las presiones cambiarias...

El principal factor que ha evitado un recorte de la tasa de politica ha sido el tipo de cambio. En lo que va del
afio la moneda local se deprecié 7% (ver grafico 6.3), y en términos interanuales lo hizo en algo mas del
doble. El alza del tipo de cambio se dio a pesar de que el Banco Central intervino con mas de USD 7 mil
millones en el mercado a través de sus distintos instrumentos (ventas de ddlares, swaps cambiarios, titulos
cuyo rendimiento esta vinculado con la depreciacion del PEN), como resultado de lo cual la posicién de
cambio de la autoridad monetaria se redujo en cerca de 20%. En otras palabras, el Banco Central esta
preocupado por la depreciacion de la moneda local.
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Gréfico 6.3
Tipo de cambio
(PEN/USD, var. % interanual)

Gréfico 6.4
Dolarizacion de las colocaciones de la banca
(% de las colocaciones denominado en USD)
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Esto es algo razonable considerando que la dolarizacion del crédito a empresas y familias aln es elevada
(ver grafico 6.4): el descalce de monedas en los balances conlleva un riesgo cambiario, de manera que una
depreciacién fuerte y abrupta puede tener impacto sistémico y dafiar la actividad. La preocupacion por las
presiones cambiarias, sin embargo, le recorta el espacio a la politica monetaria para actuar
contraciclicamente. Si el BCR rebaja la tasa de politica para impulsar el gasto del sector privado (a través
de la transmisidn hacia las demas tasas de interés del sistema financiero, sobre todo a las de plazos mas
cortos y de menor riesgo), alimentard las presiones cambiarias. Podria utilizar entonces las abundantes
reservas internacionales netas con las que cuenta para acotar la depreciaciéon, como lo ha hecho desde
mediados del afio pasado, pero estas intervenciones cambiarias drenaran soles del sistema y se elevaran
las tasas de interés (algo de esto se observé en algunos meses del afio). Ello es incoherente con el deseo
inicial de implementar un impulso contraciclico. Es en este contexto que desde enero el Banco Central no
ha efectuado recortes adicionales de la tasa de politica.

... 'y la inflacion excede la meta del Banco Central...

La inflaciébn se ubica actualmente por encima del rango meta (1% a 3%) y su tendencia en los Ultimos
meses ha sido al alza, desde 2,8% en febrero a 3,5% en junio. Este no es en realidad un problema reciente
sino que ha sido una preocupacion constante en los Ultimos cuatro afios (ver grafico 6.5). En ese periodo
(salvo por el primer semestre de 2013) no ha habido mas de dos meses seguidos en los que la inflacion
haya estado dentro del rango meta, y en el 70% de los meses se ubicé por encima de este. Como resultado,
la inflacion en términos interanuales fue en promedio de 3,3% en ese periodo. Si bien es cierto que en
algunos casos los desvios estuvieron vinculados con choques de oferta, estos tienden a revertir en
horizontes temporales largos (como por ejemplo cuatro afios), de manera que en promedio la inflacién debié
situarse alrededor del centro del rango meta. No ocurrié asi. Incluso al descontar alimentos y energia de la
inflacion total, lo que se observa es que desde 2011 la tendencia ha sido creciente: 2,0% en promedio en
2011, 2,3% en 2012, 2,5% en 2013, 2,7% en 2014, y la lectura més reciente (junio de 2015) es 3,0%.
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Gréfico 6.5 Gréfico 6.6
Inflacion Tasa de interés de referencia
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¢ Por qué se ha complicado el panorama de precios en los Ultimos meses si la actividad econdmica avanza
muy por debajo de su ritmo potencial desde hace mas de un afio y el precio del petréleo descendié 10% en
lo que va de 2015 (y mas de 50% interanual, que en parte fue trasladado a los precios domésticos)?
Principalmente por el mayor tipo de cambio. En el dltimo afio la moneda local se deprecié 14%. Segun
nuestras estimaciones, la transmision de tipo de cambio a precios es de alrededor de 15% en ese horizonte
temporal, de manera que la incidencia cambiaria sobre la inflacion fue de algo més de 2 puntos
porcentuales en los ultimos doce meses. Es decir, si el tipo de cambio se hubiese mantenido relativamente
estable, la inflacion se situaria incluso por debajo de la meta (2%), reflejando asi la debilidad ciclica del
producto y la menor cotizacién internacional del petréleo. El panorama de precios probablemente seguira
complicado en lo que resta del afio y en la primera mitad de 2016:; esperamos una depreciacién adicional de
la moneda local de alrededor de 3,5% hasta fin de afio (y de 3% en el primer semestre de 2016) y un
incremento del precio del petréleo de mas de 5% en ese mismo periodo (3% adicional en la primera mitad
del préximo afio). Ademas, las expectativas inflacionarias de empresarios y analistas (econémicos y del
sistema financiero) para los préximos dos afios estan muy cerca del techo del rango meta. El Unico factor
gue en los siguientes meses incidira a la baja sobre el ritmo al que avanzan los precios sera la brecha
negativa del producto. Y a todo ello hay que sumarle el riesgo latente de que el Fenémeno de El Nifio tenga
una intensidad mas severa que la prevista. En suma, la inflacién tampoco da espacio para un recorte de
tasa.

En este contexto, ¢qué hara el Banco Central con la tasa de interés de
referencia en los préximos meses?

Prevemos que la tasa de politica monetaria se mantendra estable en lo que resta de 2015 y en la primera
mitad de 2016 (ver gréfico 6.6). De un lado, las presiones cambiarias (en conjunto con la aun elevada
dolarizacion de créditos) y la inflacion por encima de la meta (en conjunto con expectativas inflacionarias
cerca del techo del rango y con tendencia al alza) no permiten que se recorte la tasa. La probabilidad de
una rebaja es aln menor al considerar que el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se
ampliara en 2015 (hasta 4,3% del PIB) y continuara siendo alto (4,0% del PIB) en 2016 en un contexto en el
que la FED apretara las condiciones de financiamiento a nivel global. De otro lado, la creciente debilidad del
gasto del sector privado, que avanza a un ritmo muy por debajo del potencial, torna poco probable un
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incremento de la tasa de politica monetaria que busque darle algiin soporte a la moneda local y moderar las
presiones sobre los precios. En primer lugar, porque el mismo Banco Central esta dejando que el tipo de
cambio suba (interviene solo timidamente). Y en segundo lugar, porque las presiones al alza sobre los
precios no se originan en un exceso de demanda. En este contexto, tiene poco sentido complicar la fragil
recuperacioén de la actividad que se prevé para el segundo semestre con un incremento de tasa.

Mas adelante, desde el segundo semestre de 2016, en un entorno en el que las elecciones generales
habran concluido y el ruido politico tendera a disminuir (lo que le dara soporte al gasto del sector privado), y
en el que el despegue de la produccidon minera serd mas claro, poco a poco se ira abriendo el espacio para
empezar a orientar la tasa de interés de referencia hacia un nivel mas neutral. Estimamos que este ajuste
se iniciara a principios de 2017, lo que también favorecerd que se moderen las presiones cambiarias e
inflacionarias.
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La economia peruana enfrentara diversos riesgos en
los proximos meses

Desvios en la evolucién considerada en nuestro escenario base para diversas variables claves por el lado
externo y local podrian configurar un entorno méas desafiante para la economia peruana en los proximos
meses. No obstante, es importante sefialar que PerU cuenta con fortalezas para acotar los potenciales
impactos de escenarios mas adversos.

Por el lado externo, China y el préximo ajuste de la FED podrian complicar el

panorama

Tal como hemos venido mencionando en nuestros dos reportes anteriores, una desaceleracion mas intensa
del crecimiento en China tendria impactos negativos sobre la actividad en Per(. Cabe sefialar que el
debilitamiento tendencial de la economia china ha continuado, a pesar de las medidas de estimulo
monetario que ha implementado el Banco Central de China en los Ultimos meses. Actualmente, el riesgo de
una mayor ralentizacién del crecimiento este pais se vincula a la fuerte correccién del mercado bursétil y sus
efectos sobre el sector real de la economia: (i) deterioro de las condiciones de financiamiento de las
empresas por la suspension de emision de acciones y pérdida del valor del colateral (caida del precio de las
acciones), vy (i) un efecto riqueza negativo que puede afectar el consumo. Un crecimiento mas bajo de
China incidiria negativamente sobre la economia peruana porque implicaria una demanda externa mas
débil, menores precios de los metales que Perl exporta (lo que afectaria las utilidades de la empresas
mineras y la reinversion de las mismas, asi como los ingresos fiscales), y un incremento de la aversion
global al riesgo que debilitaria el apetito por inversiones en economias emergentes como la peruana.

El segundo elemento de riesgo por el lado externo es un ajuste mas agresivo de las condiciones monetarias
por parte de la FED. Un incremento mas rapido de la tasa de los fondos federales, que no esté descontado,
inducira un nuevo reacomodo de los portafolios a nivel global, en los que se favorecerd las tenencias de
activos en dolares. Bajo este escenario se esperaria mayores presiones al alza sobre el tipo de cambio
(presiones que podrian ser particularmente intensas sobre la moneda peruana dado que mantiene un déficit
en cuenta corriente relativamente abultado), asi como un incremento de las primas por riesgo, por lo tanto,
de los costos de financiacion. También, bajo este escenario no se descarta un mayor fortalecimiento del
dolar que genere una presion a la baja adicional, de corto plazo, sobre los precios de las materias primas.

También se perciben elementos de riesgo por el lado local: mayor deterioro

de la confianza empresarial y un Fenomeno de El Nifio mas intenso

La confianza empresarial se mantenido en niveles bajos, habiendo alcanzado minimos en afos, dentro de la
zona de pesimismo, de 45 puntos en el mes de mayo (el dato més bajo anterior fue en abril de 2009, con un
registro de 39, durante el periodo mas complicado de la crisis financiera internacional), para rebotar a 51 en
junio. La debilidad de la confianza empresarial de los Ultimos meses ha estado vinculada a datos
decepcionantes de actividad y al mayor ruido politico. Nuestro escenario base asume que la confianza
empresarial se mantendra en lo que resta de este afio y durante buena parte de 2016 alrededor de la
lectura de junio, ligeramente dentro de terreno de optimismo. Sin embargo, una exacerbacion del escenario
politico o aumento de la incertidumbre proveniente del exterior podria resentir la confianza empresarial, lo
que afectaria el gasto de inversion del sector privado y, por lo tanto, la creacién de empleo y el consumo de
las familias. Como resultado la recuperacion ciclica de la economia peruana seria mas lenta.
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También por el lado local, un factor de riesgo es que el Fenémeno de El Nifio (FEN) tenga una intensidad
mayor que la anticipada. Nuestro escenario base considera que esta sera moderada, con impactos no muy
severos sobre los sectores pesca y agricultura, y sin mayores dafios sobre infraestructura. Sin embargo, la
probabilidad de un FEN de intensidad fuerte se ha elevado en las Ultimas semanas, por lo que existe el
riesgo de que sus impactos negativos sobre la actividad econdémica sean mas sensibles que los previstos en
el escenario base.

Los factores de riesgo que imprimen un sesgo a la baja: (i) una desaceleracion mas intensa de China y los
efectos que ello puede tener sobre los precios de los metales que Perl exporta, (ii) un mayor deterioro de la
confianza empresarial, y (iii) un Fenémeno de El Nifio de mayor intensidad y con impactos mas sensibles
sobre actividades como la pesca y agricultura y dafios sobre la infraestructura. Estos factores son
compensados por: (i) retraso en el inicio de subidas de la tasa de politica de la FED y mayor gradualidad, y
(ii) un mayor crecimiento de la produccién minera.
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Tablas

2013 2014 2015p 2016p
PIB (%, interanual) 5,8 2,4 2,5 3,8
Inflacién (%, interanual, fdp) 2,9 3,2 3,7 2,8
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 2,79 2,96 3,30 3,35
Tasa de interés de politica (%,fdp) 4,00 3,50 3,25 3,25
Consumo privado (%, interanual) 5,3 41 3,5 3,7
Consumo publico (%, interanual) 6,7 6,4 6,6 2,2
Inversion (%, interanual) 7,4 -1,8 -3,4 3,3
Resultado Fiscal (% del PBI) 0,9 -0,3 -2,1 -2,4
Cuenta Corriente (% del PBI) -4,2 -4,0 -4,3 -4,1

PIB Inflacion Tipo de Cambio  Tasa de interés de
(%, interanual) (%, interanual,fdp) (vs.USD,fdp) politica (%, fdp)

1T13 4,4 2,6 2,59 4,25
2713 6,2 2,8 2,75 4,25
3T13 5,2 2,8 2,78 4,25
4713 7,2 2,9 2,79 4,00
1T14 5,0 3,4 2,81 4,00
2T14 1,8 3,4 2,80 4,00
3T14 1,8 2,7 2,87 3,50
4714 1,0 3,2 2,96 3,50
1T15 1,7 3,0 3,09 3,25
2715 2,8 3,5 3,16 3,25
3T15 2,8 3,7 3,23 3,25
4715 2,8 3,7 3,30 3,25
1T16 3,4 3,6 3,36 3,25
2T16 3,9 2,9 3,40 3,25
3T16 4,0 2,8 3,37 3,25

4716 4,0 2,8 3,35 3,25
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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 procurdndose 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 verificacién 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 inversion a los clientes que reflejen
opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo
BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones
contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ningin 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
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se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la
ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este
documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se
deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace
referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y s6lo se realizaran con personas
relevantes.

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

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

BBVA no es miembro de FINRA y no esta 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 esta 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 Comision Nacional del Mercado de Valores, e
inscrito en el registro del Banco de Espafia con el niumero 0182.
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