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1. ¢ Cual ha sido el desempernio
reciente de la actividad
economica?
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Se mantiene el dinamismo de los sectores

primarios

Crecimiento del PIB
(var.% interanual)

== PIB « o o« Primario = NO primario
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Fuente: INEl y BBVA Research.
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La mineria, en particular la produccion de cobre,
ha tomado gran protagonismo

Produccién de cobre Contribucion al crecimiento: produccion de cobre
(var.% interanual) (puntos porcentuales del PIB y var% interanual)

=@~ Cobre (pp) ® Var% PIB
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Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research
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Por el lado de la demanda, el gasto privado sigue
débil, tanto de inversion...

Inversion privada Inversion minera
(Var. % interanual) (acumulado en udltimos 12 meses, var.% interanual)
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* Dato estimado

Fuente: MINEM.
Fuente: BCRP. uente
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... COmo de consumo

Consumo privado
(Var. % interanual)

T112 T312 T113 T313 T114 T314 T115 T315 T116*

* Dato estimado
Fuente: BCRP.

Empleo urbano formal*
(promedio movil seis meses, var%)
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* Empleo en empresas con 10 o mas trabajadores, a nivel nacional
Fuente: MINTRA
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Dentro de lo positivo, resalta el mejor desempeno de
la iInversion publica y de las exportaciones

Inversion publica* Voliumen de exportaciones

) Var.% interanual
(Var. % interanual) (Var.% )
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*Gobierno general *Estimado.
Fuente: BCRP. Fuente: BCRP y BBVA Research.
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2. Proyecciones
Macroeconomicas
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Proyecciones macroeconomicas

El crecimiento del PIB se
incrementara  gradualmente en
2016 y 2017, debido a la mayor
. produccion de cobre y al gasto de
economica en obras de infraestructura. No
obstante, a mediano plazo
crecimiento declinara, bajo un
escenario sin reformas

Actividad
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Escenario base de proyeccion 2016-2017 para Peru
considera los siguientes factores exogenos:

1. Actividad econdémica global avanzara en
2016 a un ritmo similar al del afio pasado,
con una ligera mejora en 2017. ¢ China?

2. Términos de intercambio continuaran
disminuyendo en 2016 y algo mas el
proximo afo

3. Normalizacién de la tasa de politica de la

FED sera gradual (dos incrementos como
maximo en 2016)
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Crecimiento mundial
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Escenario base de proyeccidon para Peru considera

los siguientes factores exogenos:

Por el lado local

1. Una significativa expansion de las actividades primarias,
en particular de la mineria (cobre)

2. Impulso por inversiones vinculadas con grandes
proyectos de infraestructura

3. Gasto publico consistente con un déficit fiscal
estructural de 2,0% del PIB potencial

— 4. No se implementan reformas econdmicas significativas

13
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Significativa expansion de las actividades primarias,

en particular de la mineria (cobre)

Produccidon de cobre Produccion de cobre
(TM millones) (TM miles de toneladas)
2014 2015 2016 2017
Incrementos en 2016 Antamina 362 412 450 460
03 0,05 Southern 293 298 297 300
Antapaccay 167 207 195 205
- Chinalco (Toromocho) 70 182 179 275
1,63 . Cerro Verde 179 208 456 454
Hudbay (Constancia) 106 126 130
Bambas 7 241 350
g | g | c‘g § % % Otras minas 222 208 219 298
§ % © Tota 1294 1628 2163 2472
(Var.%) 1 26 33 14

14
Fuente: MINEM y BBVA Research Fuente: MINEM y BBVA Research
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Impulso por inversiones vinculadas con grandes

proyectos de Iinfraestructura

Proyectos de infraestructura seleccionados? Proyectos de infraestructura seleccionados: montos
(incremento en gasto de inversion, USD millones) previstos de inversion anuall
(USD Millones)
4,475 2015 2016 2017
Incrementos con respecto al afio
anterior Linea 2 del Metro 139 813 1200
Gasoducto 500 506 1075
300 6 2,078
674 . — Transmisién Mantaro -Marcona 300 150
1,139 . Talara 500 439 1900
Chinchero 20 150
Lo I o) I [ I o O I o I (o] I e
g ) Ol 55 D b= g Total 1139 2078 4475
I3 ~ 2 0 = < S5 1} I3V I3Y
«8 EE£3 3T e
£ £8& g%
— E Owm 1/ Recoge 5 grandes proyectos de infraestructura, los tres indicados en el gréafico, la modernizacion de la

refineria de Talara, y la construccién del aeropuerto de Chinchero en Cusco

Fuente: MEF, BCRP y BBVA Research Fuente: MEF, BCRPy BBVA Research
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El PIB se expandira 3,6% en 2016 y 4,3% en
2017. Drivers: mineria y gasto en infraestructura

PIB
(var. % interanual)

4,3

3,6
3,3

2,4

2014 2015 2016 2017

Fuente: BCRP y BBVA Research

Aporte al crecimiento del PIB
(en puntos porcentuales)

2016 2017

3,6% 4,3%

Produccién de cobre 0,8 pp

1,3 pp

Proyectos de

infraestructural 1,6 pp

0,7 pp

1/ Considera los proyectos: Linea 2 del Metro de Lima, gasoducto en el sur de Per(, linea de
transmision eléctrica Mantaro-Marcona-Socabaya-Montalvo, modernizacion de la refineria de
Talara y aeropuerto de Chinchero

Fuente: BCRP y BBVA Research 16
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Sectorialmente, el conjunto de actividades
primarias continuara siendo el de mejor desempeno

PIB primario
(var. % interanual)

7,9
6,6
5,9 6,5
ﬁ Mineria \/
metalica
(cobre)
-2,3
2013 2014 2015 2016(p) 2017(p)

Fuente: BCRP y BBVA Researc h 17
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Mientras que los sectores no primarios se

empezaran a recuperar despues, en 2017

PIB no primario

(var. % interanual) Comercio y
Servicios
5,8
4,1
3,9
2,7

2,7 Manufactura

no primaria
2013 2014 2015 2016(n) 2017(n)

Fuente: BCRP y BBVA Researc h
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Por el lado del gasto, consumo e inversion privada

recuperaran dinamismo a partir de 2017

Consumo privado Inversion privada
(var. % interanual) (var. % interanual)

6,4

2013 2014 2015 2016(p) 2017(p)
2013 2014 2015 2016(p) 2017(p)

19
Fuente: BCRP y BBVA Researc h Fuente: BCRP y BBVA Researc h
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Inversion publica y exportaciones se aceleraran en

2016y 2017

Inversion publica
(var. % interanual)

10,7

2013 2014

Fuente: BCRP y BBVA Research

2015

2016(p)

2017(p)

Exportaciones
(var. % interanual)

3.3
I
-1.3
2013 2014 2015 2016

Fuente: BCRP y BBVA Research

2017
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Riesgos balanceados sobre nuestra previsiones de

crecimiento 2016-2017
Menor crecimiento
Un shock positivo

de confianza Retrasos en la
ejecucion de los

proyectos de
infraestructura

Balance neutral

21



BBVA | reseeece
Proyecciones macroeconomicas

Nuestras proyecciones fiscales asumen un déficit
estructural de 2% del PIB. La deuda bruta
mantendra una tendencia creciente y se ubicara
en 27,5% hacia el ano 2020.

Escenario Fiscal

Los objetivos de seguir mejorando el rating
crediticio y de implementar reformas sugieren que
el margen para flexibilizar la posicion fiscal es
acotado

22
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A lo largo de la proyeccion hemos considerado un

déficit estructural de 2% del PIB

Resultado Fiscal Estructural * Gasto publico
(% del PIB) (var. % interanual)
BBVAR h MEF
mEstructural mObservado — eseare ee
14
0,0 T T T T T
-0,5
-1,0
-1,5 ’
[]
Consolidacion
2,0 .19 fiscal
21 2 2 2, 2, 2,0 A5
’ CY I F
25 2.3 B
-2,6 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

-3,0 Proyeccion BBVA
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prom. Prom.
2012-15 2016 2017 2018 2019 2020 | 16-20

Gasto publico
Var.%real 7,0 3,6 44 3,2 3,5 3,8 3,7

%del PIB 17,0 | 18,2 18,3 18,3 18,3 18,3 | 18,3
*Del Sector Publico No Financiero. 23

Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: MEF ( Marco Macroecondmico Multianual 2017-2019 ) y BBVA Research
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La deuda publica mantendra una tendencia

creciente y se ubicara por encima de 27% en 2020

Deuda publica Analisis de sensibilidad de la Deuda Publica
(% del PIB) (% del PIB)
40
60
35
s 49
40 30N I BN I DN DN IS
30 27 27 27
24 .
20
10 20
0 15
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
2008 2011 2014 2017 2020

Fuente: BCRP y BBVA Researc h Fuente: BCRP y BBVA Researc h 24
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Proyecciones macroeconomicas

Apreciacion reciente es transitoria. Hacia
Tipo de adelante, la moneda local se debilitara por

: debilidad de precios de metales y déficit
cambio externo

25
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Mercados financieros: luego de un inicio

complicado...

el © ]

Dudas sobre China
(caida de las reservas)

P TN
-22%@2' 9 | N +7 100\

Descenso de precios « - — - —p Caidaenmercados <« ----p Ajuste en

de petroleo (bolsa mundial MSCI) emergentes
(WTI) + (Aumento de la primade
v riesgo EMBI)

Crecimiento global mas incierto

26
Fuente: BBVA Research. Evolucién observada desde 31/12/2015 al 15/02/2016
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... estabilizacion por cambio en el sentimiento de
los mercados: modo de risk on

China:

- Datos solidos de crecimiento de
importaciones

- Mejora de mercado inmobiliario

- Aceleracion de generacion de energia

Estados Unidos:

- Datos de gasto relativamente positivos

- Declaraciones de Yellen y tono mas dovish
de la FED

EMBI Emergentes
(ene 2015=100)

140

130 \
120 \
110
100
90

80

70 I T T T T T
ene-15 abr-15 jul-15 oct-15 ene-16 abr-16

Fuente: Bloomberg
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En este contexto, en las ultimas semanas se ha
dado una revaloracion de activos en emergentes

indices Bursatiles* Rendimientos de bonos soberanos al 2020
(var.% desde 31.dic.15) (var. en pb desde 31.dic.15)
- ' —
Peru
-111
21,3
13,7
85 Brasil -4 I
59
México I 2
Peru Brasil Colombia Chile México
*Al 03 de mayo 2106 *Al 03 de mayo 2106

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg
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Mercados financieros locales no fueron ajenos a la
volatilidad en lo que va del ano...

Tipo de cambio Rendimiento de Soberano 2023
(PEN/USD) (%)
Declaraciones
2016 de Yellen Elecciones 2016 Declaraciones Elecciones
de Yellen
360 - 7,50 1

3,55 -
7,00 -
3,50 -
345 -
u/ 6,50 1
340 -
3,35 1 6,00 -

3,30

3,25 5,50 A1

3,20 A

315 | | | | | | 5,00

nov-15  dic-15  ene-16  feb-16 mar-16  abr-16  may-16 nov-15  dic-15  ene-l6  feb-16  mar-16  abr-16  may-16

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.
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Mejora sera transitoria: no ha habido cambios en

fundamentos

Términos de intercambio
(indice 2007=100)

------ Proyeccion
120 4

112
110 -
100 -
90 - 92
80 -
70

60 57

50 1

4 0+——"7"T 77T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2017p

Fuente: BCRP y BBVA Research

Balanza de cuenta corriente
(%PBI)

B Proyeccion

3,3

-8,9
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2017p

Fuente: BCRP y BBVA Research 30
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Asi, prevemos depreciacion hacia adelante

Tipo de cambio
(PEN/USD)

Tendencia estructural del PEN es a
—Eiecutadcz depreciarse por menores terminos de
® e e e Proyeccion . . , sz
intercambio y el aun elevado déficit

3.8

3.51 externo (USDPEN de equilibrio entre

3.5 3170 y 3175)
. No se descartan episodios de volatilidad
. a lo largo de esta tendencia al alza del
| tipo de cambio
2.96
2.9
dic-14 dic-15 dic- 16 (p) dic- 17 (p)

Fuente: BCRP y BBVA Research 31
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Proyecciones macroeconomicas

Inflacion se moderara en lo que resta del afio por

Infl . 7 reversion de choques de oferta y menor ritmo de
ntiacion depreciacion.

32
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La inflacion volvera al rango meta a finales del ano

Inflacion anual
(%)

e [jecutado
@&» @» Preyision

\-Un.

2,9

2009 2010 2012 2013

Fuente: BCRP y BBVA Research

2014

2015 2016(p) 2017(p)

Inflacion a la baja porque se disipan los
efectos de El Nifio y por un ritmo mas
contenido de depreciacion del PEN.

Esta tendencia también se vera
favorecida por ausencia de presiones de
demanda

¢ Atenuantes? Aumento del precio del
petroleo

En este contexto, proyectamos que la

inflacidon descenderd a 2,9% a fines de
2016

33
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Proyecciones macroeconomicas

Politica Banco Central mantendra tasa de referencia en lo que
resta de 2016

Monetaria

34



BBVA | reseeece

Politica monetaria: es poco probable que el Banco
Central realice iIncrementos adicionales en su tasa

Tasa de interés de referencia
(%)

e==»Tasa de referencia e===Tasa de interés expost
7.0
6.0

5.0 4.50

4.0
3.0
2.0
1.0 oo

0.0

-1.0

2.0
2008 2010 2012 2014 2016 2017 (p)

Fuente: BBVA Research

Bajo un escenario de inflacion
corrigiendo a la baja y un gasto del
sector privado aun débil, es poco

probable que el BCRP realice
Incrementos adicionales en su tasa
de referencia en lo que resta de
2016. Ajuste a la baja de
expectativas de inflacion darian
soporte a esta proyeccion

35
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3.Mirando el mediano plazo
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Sin reformas, una vez acabado el impulso minero,

el PIB tendera a crecer por debajo del 4,0%

PIB
(var. % interanual)

6,0 58 e N

I \
1 3.8 36 !
| |

|
| .
' .'
‘ l

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 N 2019 _ 72020

Fuente: BCRP y BBVA Res
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El aporte del capital y de la productividad al
crecimiento han declinado

7 -

6 -

5

PIB potencial: aporte al crecimiento
(puntos porcentuales)

mProductividad
Capital humano
® Trabajo

M Capital I I I I I I I

Proyeccién

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fuente: BCRP y BBVA Research
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¢, Qué dice el sector corporativo?

Peru: Factores mas problematicos para hacer negocios*
Fuente: WEF

Ineficiencia burocratica en el gobierno
Regulacion laboral restrictiva

Corrupcion

Oferta inadecuada de infraestructura
Inestabilidad politica

Crimen y robo

Inadecuada educacion de la fuerza laboral
Complejidad de regulacion tributaria

Tasa de impuestos

Acceso al financiamiento

Deficiente ética de trabajo en la fuerza laboral
Insuficiente capacidad parainnovar

Salud publica deficiente

Inestabilidad del gobierno

Regulacién de moneda extranjera
Inflacion

* 2015-2016 Los encuestados seleccionaron los 5 factores mas problematicos para hacer negocios en el pais.
Fuente: WEF.
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Se requieren reformas para fomentar la inversion y

aumentar la productividad

Para acumular mas capital (fomento a la inversion):

Acelerar desarrollo de infraestructura

Mejorar capacidad de ejecucion de gasto de capital del gobierno

Mejorar clima de negocios (destrabe de burocracia, reducir la “tramitologia”)
Desarrollo de mercado de capitales y de la intermediacion financiera

Mayor competencia en los mercados de factores y bienes

Para incrementar la productividad

—> ¢ Flexibilizacion del mercado laboral (aumenta productividad porque reduce

informalidad)

» Mejorar la calidad de la administracion publica

 Elevar la calidad de la educacion

* Incentivos para investigacion y la innovacion

« Mayor desarrollo institucional para asegurar que el marco legal bajo el que opera la
economia apoya las iniciativas privadas (refuerzo del sistema judicial, lucha contra la
corrupcion, limites a la burocracia, transparencia de informacion, rendicion de
cuentas, etc.) 40
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Mensajes principales

En el 1T, el PIB habria crecido mas de 4,0%. Los sectores primarios
siguen dando soporte a la actividad

Proyectamos crecimientos de 3,6% vy 4,3% para 2016 y 2017, por mayor
produccion de cobre y gasto de infraestructura. No obstante, a mediano
plazo crecimiento declina en un escenario sin reformas

Riesgos balanceados sobre nuestras previsiones de crecimiento 2016-
2017. Se ha considerado que las principales fuentes de riesgo a la baja son
un menor crecimiento global y retrasos, en la ejecucion de las obras de
infraestructura. De otro lado, un shock positivo de confianza sesgara
nuestra prevision de crecimiento al alza.

Por el lado fiscal, asumiendo un déficit estructural de 2% del PIB, la deuda

publica mantendra una tendencia creciente y se ubicara en 27,5%
hacia el ano 2020. Los objetivos de seguir mejorando el rating crediticio y
de implementar reformas sugieren que el margen para flexibilizar la
posicion fiscal es acotado

42
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Mensajes principales

°* Desde mediados de febrero, menor aversion global al riesgo y resultado
electoral incidieron positivamente sobre demanda de activos locales. No
obstante, sin cambios en fundamentales, proyectamos que el PEN se
depreciara aun mas (S/. 3,49 x USD a fines de 2016).

* Inflacion se moderara en lo que resta del aino por reversion de choques
de oferta, menor ritmo de depreciacion y ausencia de presiones de
demanda. En este entorno, prevemos que la inflacion retornara al interior
del rango meta a fines de afno.

* _Con una tasa de inflacion mas contenida y un gasto del sector publico aun
debil, es poco probable que el BCRP realice incrementos adicionales a
su tasa de referencia en lo que resta de 2016.
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Principales variables macroecondmicas

2015(e) 2016 (p) PANE(s))

PIB (% a/a) 2,4 3.3 3,6 43
Inflacion (% a/a, fdp) 3,2 4,4 29 2,9
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 2,96 3,38 3,49 3,65
Tasas de interés (%, fdp) 3,50 3,75 4,25 4,50
Consumo Privado (% a/a) 4,1 3.4 3,1 3,4
Consumo Publico (% a/a) 9,7 \9,3 2,4 3,0
Inversion (% a/a) -2,1 -4,9 -0,5 4,6
Resultado Fiscal (% PIB) -0,3 -2,1 -2,6 -2,3
Cuenta Corriente (% PIB) -4,0 -4,4 -3,4 -3,1

Fuente: BCRP, INEI y BBVA Research Perl( -



