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ANALISIS MACROECONOMICO

Peru | Gasto publico y exportaciones impulsaron
la actividad econdmica en el primer trimestre

Francisco Grippa e Ismael Mendoza

La actividad econémica crecié 4,4% interanual en el primer trimestre. Los principales soportes
fueron la aceleracion del gasto publico y el buen desempefio de las exportaciones, en particular las
de cobre, en tanto que el gasto privado mantuvo el tono de debilidad de trimestres anteriores. Sobre
la base de indicadores disponibles y de algunos supuestos razonables, estimamos que tanto el
gasto publico como las exportaciones avanzaran de manera mas moderada en el segundo trimestre
y como resultado el ritmo de expansion del PIB en ese periodo se ubicara en torno al 3%.

El PIB se incrementé en 4,4% interanual durante el primer trimestre del afio. A nivel sectorial no hubo
sorpresas. De un lado, se mantuvo el fuerte impulso del conjunto de actividades primarias® que se
observa desde hace un afio (ver Tabla 1), en particular el de la Mineria metdlica, que recoge el significativo
aumento de la extraccién de cobre (ver Grafico 1). De otro, los sectores no primarios2 continuaron
mostrando un desempefio moderado, aunque la tendencia es de cierta mejora paulatina (ver Tabla 1).
Aqui destacaron tres cosas. En primer lugar, la recuperacion de la Construccién, que volvid a expandirse
luego de varios trimestres, recogiendo el fuerte empuje de obras publicas en infraestructura agricola y de
agua y saneamiento, sobre todo a nivel de los gobiernos subnacionales. En segundo lugar, la sostenida
expansion de los Servicios a un ritmo del 5% interanual, apoyada en el dinamismo de los servicios
financieros (colocaciones de la banca y captacion de depésitos) y en la mayor penetracion de servicios de
telecomunicaciones como por ejemplo la telefonia mévil, internet, y television por suscripcion. Finalmente,
destaca dentro del conjunto de actividades no primarias el avance méas moderado del Comercio, lo que en
parte esta reflejando elementos de oferta como el menor desembarque de recursos pesqueros para
consumo humano directo y la menor produccion de algunos cultivos agricolas y productos pecuarios.

Tabla 1
PIB por sectores (var. % interanual)

1T15 2T15 3T15 4T15 2015 1T16

Gréfico 1
Produccién de cobre y Construccion (var. % interanual)

Agropecuario 1,0 3,4 4,21 25 28 1,6 54,2 21
Pesca -9,2| 36,6/-21,6| 43,8 158 1.8 y Construccion ’
Mineria e Hidrocarburos 43| 74| 102|148 93| 158 Smd“bcrc'o” 47,4

Mineria metalica 6,9 14,1 18,3| 21,8| 15,5/ 25,0 € cobre

Hidrocarburos -4,2| -14,7|-18,1| -9,4| -11,6| -18,7

Manufactura 5,1 -0,1] -2,4] 09| -1,7| -3,2
Manufactura Primaria -11,3 9,7 -8,6| 158/ 1,3 -0,3
Manufactura No Primaria | -3,1| -3,9| -0,5| -3,1| -2,6] -4,0

Electricidad y Agua 4,7 56| 6,3 82| 6,2 10,7
Construccion -6,8] -86| -68] -2,3] 59 21
Comercio 3,6 38| 41 39 39 28
Otros Sernvicios 52 52| 50 52| 51| 51
Derechos de importacion -1,00 -16( 1,3] 1,4 0,0 16
PIB 1,8 31| 32| 47 33| 44 -8,6
Sectores primarios 0,8 7,2| 56| 12,4 6,6/ 99 1T15 2T 3T 4T  1T16 1T15 2T 3T 4T  1T16

Sectores no primarios* [ 2,5 2,3 29| 3,0 27/ 32

* Excluye impuestos y derechos de importacion.
Fuente: INEI y BBVA Research

Fuente: INEI, MINEM y BBVA Research

! Es el conjunto de actividades extractivas, que incluye al sector Agropecuario, Pesca, Mineria metalica, Hidrocarburos, y la
Manufactura primaria (procesa los recursos naturales).
% Incluye al resto de actividades productivas. Refleja mas de cerca la evolucion de la demanda interna.

1/5 www.bbvaresearch.com



Observatorio Econdmico Peru
BBVA 25 may 2016

Por el lado del gasto, y de manera consistente con lo observado sectorialmente, los componentes mas
dinamicos fueron la demanda del sector publico y las exportaciones. En el primer caso, fue importante
la recuperacion de la inversién de los gobiernos subnacionales, en un contexto en el que sus autoridades
han mejorado la gestién de sus recursos (ver Grafico 2). En el segundo, reflejé las mayores ventas al
exterior de bienes tradicionales (ver Grafico 3), en particular cobre. Estas compensaron el retroceso mas
acentuado de los envios de productos no tradicionales, que tienen un mayor componente manufacturero, en
un entorno de debilidad ciclica global y sobre todo de la regién - principal demandante de este tipo de
bienes- y de disminuciéon en el Ultimo afio de los tipos de cambio real bilateral con algunos socios
comerciales en LatAm.

Gréfico 2 Gréfico 3
Inversion publica Exportaciones de bienes
(var. % interanual) (en términos reales, var. % interanual)

-49
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Inversion publicatotal === Nacional Subnacional I Total Bienes tradicionales — — = Bienes no tradicionales
Fuente: BCRP, MEF y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research

Cabe mencionar que la fuerte expansion del gasto publico incidié en la ampliacién del déficit fiscal durante
el primer trimestre de 2016, que en el acumulado de los dltimos cuatro trimestres aumentd hasta cerca de
3% del PIB. A este mayor gasto, tanto de capital -por la recuperacion del que realizan los gobiernos
subnacionales y por proyectos que vienen ejecutando las empresas estatales como por ejemplo la
modernizacion de la refineria en Talara- como corriente, sobre todo en bienes y servicios, se sumé el
impacto de la menor recaudacién (como porcentaje del PIB nominal). El deterioro de los ingresos tributarios
y no tributarios se dio en un entorno de debilidad del gasto del sector privado y de las cotizaciones
internacionales de metales e hidrocarburos. Como resultado de la tendencia creciente del déficit fiscal, el
saldo de la deuda publica bruta aumenté en cerca de tres puntos porcentuales del PIB en comparacion con
el primer trimestre de 2015 (hasta cerca de 23% del PIB), y la dolarizacion de este saldo también lo hizo
(hasta 50%, luego de que a fines de 2014 se ubicara en 43%).

El gasto que realiza el sector privado, sin embargo, continué débil a principios de afio (ver Grafico 4).
Esto es mé&s notorio en el caso de la inversién, que se viene contrayendo por mas de dos afos
seguidos. La inversion en la actividad minera viene disminuyendo de manera marcada (ver Grafico 5). Las
grandes minas cupriferas que hasta fines del afio pasado estuvieron construyéndose han pasado finalmente
a la etapa de produccion (lo que explica el auge de la extraccion de cobre), en la que el gasto de capital es
menor. Ademas, las actuales (y previstas) bajas cotizaciones internacionales de los metales tornan poco
atractivo realizar grandes inversiones adicionales, mas aun cuando las condiciones de financiamiento global
para realizarlas irdn en adelante apretandose gradualmente. En cuanto a la inversiéon no minera, también ha
habido factores que la han afectado negativamente. Las bajas tasas de crecimiento de la actividad
econdémica y las sorpresas negativas en la demanda que enfrentan las empresas, el riesgo de un fenémeno
El Nifio con impactos sensibles en la economia, la volatilidad en los mercados internacionales, y la natural
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cautela en las decisiones de gasto durante un proceso electoral son elementos que se han venido reflejando
en una reducida confianza empresarial (ver Gréfico 5), que desde el segundo trimestre del afio pasado se
ubica en el tramo pesimista (por debajo de 50 puntos). A ello se suma la debilidad del mercado inmobiliario
y, de manera mas transversal, el incremento de las tasas de interés en moneda local como resultado de las
medidas monetarias del Banco Central (para contener el incremento de las expectativas de inflacion y para
desdolarizar el crédito).

Gréfico 4 Gréfico 5
Gasto del sector privado Inversion mineray confianza empresarial
(excluye inventarios, var. % interanual) (acum. ultimo afio; var. % interanual y puntos)
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Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: MINEM y BBVA Research

Dentro del gasto privado, y a diferencia de la inversion, nos sorprendio el mejor comportamiento del
consumo privado. Lo razonable era que este continuara moderandose en el primer trimestre pues la
generacion de empleo formal (ver Grafico 6) se ha ralentizado. Ademas, la inflacién es relativamente alta, lo
gue erosiona el poder adquisitivo de las familias. Y finalmente, el soporte que durante el afio pasado estuvo
dando el mayor financiamiento para consumo se ha desacelerado a principios de 2016 (ver Gréfico 7). El
desemperio de indicadores como la produccion local de bienes de consumo, las importaciones de bienes de
consumo, y las ventas al por menor también apuntan en el sentido de una moderacién del consumo privado.
Pero no fue asi y el ritmo al que avanza el gasto que realizan las familias mejoré en el primer trimestre. Es
interesante observar aqui que parte de ese gasto se esta reorientando hacia servicios, como lo sugiere el
avance de los servicios de telefonia movil, internet, y televisién por suscripciéon que antes se menciond.

Gréfico 6 Gréfico 7
Consumo privado y generacién de empleo formal* Colocaciones de la banca para financiar consumo
(var. % interanual) (var. % interanual)
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Fuente: BCRP, MINTRA y BBVA Research
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Descomponiendo por el lado del gasto al crecimiento interanual del PIB en el primer trimestre (ver Grafico
8), las mayores contribuciones provinieron del gasto publico (mas de dos puntos porcentuales del PIB) y de
las exportaciones netas (cerca de dos puntos porcentuales), que se incrementaron en comparaciéon con las
de los dos trimestres anteriores. Lo contrario sucedié con el aln débil gasto que realiza el sector privado
(algo mas de un punto porcentual), en tanto que la menor acumulacion de existencias contribuyd
negativamente al crecimiento de la produccion (en poco mas de uno y medio puntos porcentuales).

Gréfico 8
PIB trimestral por el lado del gasto: contribucién a la tasa de crecimiento interanual

(puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: BCRP y BBVA Research

Finalmente, sobre la base de indicadores disponibles y de algunos supuestos razonables,
estimamos que la tasa de crecimiento del PIB continuar4d moderandose en el segundo trimestre. En
primer lugar, por la veda de captura de anchoveta en la zona centro-norte. En la primera temporada de
captura en 2015, que se inici6 a principios de abril y se extendié hasta julio de ese afio, la cuota de
desembarque fue de TM 2,8 millones; este afio no se ha levantado la veda alun y es poco probable que ello
ocurra por lo menos hasta mediados de junio. Esto incidird negativamente en el sector Pesca y en la
Manufactura primaria (elaboracion de harina y aceite de pescado). En segundo lugar, porque estimamos
gue habrd cierta moderacion en el gasto publico (creci6 mas de 15% interanual en el primer trimestre). Ya
se observé algo de esto en abril. Los gastos vinculados con las labores de prevencién del fenémeno EI Nifio
disminuiran (las condiciones climatolégicas se estan normalizando) y es poco probable que en el segundo
trimestre se aceleren de manera importante los trabajos en los proyectos de infraestructura mas grandes
gue tienen financiamiento publico como la Linea 2 del Metro de Lima y la modernizacion de la refineria en
Talara. Y en tercer lugar, porque el ritmo de expansion de la produccién minera metalica llegé a su pico en
el primer trimestre segun nuestros estimados. En adelante, seguira siendo fuerte, pero ira disminuyendo
paulatinamente. Estos tres elementos se reflejaran por el lado de la demanda en un menor impulso de la
inversién publica y de las exportaciones. Es decir, los dos principales drivers del crecimiento interanual en el
primer trimestre avanzaran a un ritmo mas acotado en el segundo. Finalmente, el gasto que realiza el sector
privado seguird débil, con un consumo que anticipamos mas en linea con la evolucion del empleo formal y
el financiamiento, y con una inversién que seguira recogiendo el retroceso del gasto de capital en mineria
pero que en la parte no minera tendrd un panorama algo mas alentador luego de que los mercados
financieros locales y el sector empresarial tomaran positivamente el resultado de la primera vuelta electoral,
el fenébmeno El Nifio se va disipando, y la volatilidad en los mercados financieros internacionales es mas
moderada (por lo menos transitoriamente). En este contexto, estimamos de manera preliminar que el PIB
avanzara en alrededor de 3% interanual en el segundo trimestre del afio.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento est& sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacién, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



