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1. Resumen

Durante los ultimos meses no se han observado cambios significativos en los drivers del crecimiento de la
actividad economica en Per(, que continda siendo impulsado por los sectores extractivos. La produccion
minera metalica, y en particular la produccion de cobre, sigue mostrando altas tasas de expansién. Sin
embargo, como las nuevas minas que entraron en operacion el afio pasado estan cada vez mas cerca de
sus niveles de plena capacidad operativa, este empuje minero ha empezado a moderarse y continuara
haciéndolo en los proximos trimestres. Con ello, su soporte al crecimiento del PIB disminuira en adelante.
Estimamos que en este contexto, y junto con el ajuste del gasto publico anunciado por el Gobierno para lo
que resta del afo, la actividad econdémica avanzara cerca de 3,9% en 2016.

Para 2017 estamos previendo por el lado externo que EEUU y LatAm mejoraran su desempefio, lo que
beneficiardq, por ejemplo, las exportaciones no tradicionales peruanas, mientras que China continuara
desacelerandose, pero de manera contenida. Ademas, habra un ajuste al alza muy gradual de las tasas de
interés en doélares a nivel global, lo que favorecera que los inversionistas continien buscando retornos
atractivos fuera de las economias mas avanzadas, aunque con tendencia a moderarse de manera
paulatina. Finalmente, los términos de intercambio volveran a disminuir el proximo afio, sobre todo porque
se incrementara de manera importante el precio promedio del petréleo.

Localmente, nuestro escenario base para 2017 toma en cuenta cinco elementos. Primero, que se acelerara
la construccion de infraestructura, sobre todo en los proyectos més grandes como la modernizacion de la
refineria en Talara, el Gasoducto Surperuano, la Linea 2 del metro de Lima, y el aeropuerto de Chinchero.
El mayor avance de los trabajos en estos proyectos implicara que estos contribuyan el proximo afio con algo
menos de un punto porcentual y medio al crecimiento del PIB. Segundo, que la confianza empresarial se
mantiene en terreno optimista, lo que favorecera la inversibn no minera y la creacién de empleo formal.
Tercero, que se disipara el lastre de la fuerte contraccion que ha sufrido la inversion en el sector minero.
Cuarto, que el empuje de la produccién minera disminuir4 el proximo afo, tendencia que ya empezé a
observarse en la segunda mitad de 2016. Y finalmente, que el impulso fiscal sera negativo pues el Gobierno
se ha comprometido a rebajar el déficit fiscal gradualmente.

Como resultado, estimamos que en 2017 el crecimiento econdmico seré algo mayor que este afio, en torno
al 4,1%, con un mayor impulso de las actividades no primarias y un empuje de las actividades primarias que
disminuird porque la produccion minera perdera fuerza. Esta prevision es consistente con una recuperacion
del gasto que realiza el sector privado, sobre todo de la inversién, lo que en parte se reflejara en mayores
importaciones, en tanto que la expansion de las exportaciones y del gasto publico (consolidacion de las
cuentas fiscales) estard méas contenida.

En cuanto a los mercados financieros, los inversionistas han venido mostrando un mayor apetito por activos
locales. De un lado, el contexto de bajas tasas de interés en las economias avanzadas, en algunos casos
negativas, favorece que los inversionistas “busquen retorno” en otros mercados y regiones del mundo, entre
ellas LatAm. De otro, los indicadores macroeconémicos de Perd continGan siendo sélidos, lo que atrae la
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demanda de sus activos financieros. Ello se ha reflejado, por ejemplo, en el incremento de la tenencia de
bonos soberanos por parte de inversionistas no residentes, la disminucion de los rendimientos exigidos a
estos bonos soberanos y del riesgo-pais, el alza del indice bursatil, y en el éxito que tuvo la reciente emision
de deuda soberana. Prevemos que en adelante la apreciacion de los activos locales se moderara porque no
ha habido cambios en los fundamentos de la economia peruana. En el caso del tipo de cambio, en
particular, continuamos proyectando que la moneda local se depreciara en los siguientes meses, cerrando
este afio entre 3,40 y 3,45, y en 2017 entre 3,50 y 3,55. En primer lugar, porque prevemos que la FED
reiniciara pronto el ciclo alcista de su tasa de politica y ello implicara el reacomodo de portafolios de los
inversionistas (en favor de activos financieros en USD y en contra de activos financieros mas riesgosos). Y
en segundo lugar, porque el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos aun es significativo, mayor
que 3% del PIB y de esa manera que el nivel que segun nuestros estimados estabiliza los pasivos externos
de la economia, déficit que en 2017 no alcanzara a ser financiado con el influjo de capitales orientado a
adquirir activos del sector privado. La depreciacion de la moneda local en lo que resta del afio (alrededor de
1%) y en 2017 (entre 3% y 4%) ser& sin embargo acotada pues las condiciones financieras en USD a nivel
global se iran apretando solo de manera gradual, con lo que las tasas de interés en esa moneda
continuaran siendo relativamente bajas.

Por el lado de los precios, y més alla de un rebote transitorio que la ha vuelto a alejar del rango meta en el
corto plazo, estimamos que la inflacién retomara en noviembre su tendencia a disminuir y que concluira el
afio alrededor del techo del rango meta. El préximo afio, en un entorno en el que se recortara el impuesto
general a las ventas (equivalente al IVA en otros paises) en un punto porcentual, las presiones de demanda
seguiran contenidas (la demanda interna y el gasto del sector privado avanzaran alrededor de 3,5%), la
depreciacién de la moneda local sera acotada, y las expectativas inflacionarias permanecen ancladas
dentro del rango meta, prevemos que la inflacion descendera y se ubicarid alrededor de 2,5%. Esta
disminucién no serd mas pronunciada pues estimamos que el aumento del precio del petréleo que
proyectamos para 2017 le imprimird a la inflacién cierta resistencia a la baja.

Tomando en cuenta el comportamiento previsto para la inflacion, la demanda interna, y el tipo de cambio, es
entonces poco probable que el Banco Central modifique su tasa de politica monetaria (actualmente en
4,25%) en los préximos meses, un nivel que estimamos cerca del neutral en este momento. Por ahora no
hay mucho espacio para rebajar la tasa y acelerar asi la recuperacion del gasto privado pues la inflacion
esta desviada de la meta. Tampoco es muy prudente hacerlo porque el reinicio el ciclo alcista de la tasa
FED podria generar turbulencias en el mercado cambiario, algo que es preferible enfrentar con una tasa de
politica como la actual y no con una mas baja. Por otro lado, es poco probable un incremento de la tasa de
referencia en lo que resta de 2016 y en 2017 porque podria ahogar la recuperacion del gasto del sector
privado, menos aun al considerar que el impulso fiscal pasara a ser negativo.

Finalmente, nuestra prevision de crecimiento econémico para 2017 (4,1%, con recuperacion del gasto del
sector privado) tiene ciertos riesgos. Del lado externo, una correccién en el mercado inmobiliario de China y
las politicas que se implementaran en EEUU luego de la eleccién presidencial. Localmente, que continlen
retrasandose los proyectos de infraestructura mas grandes, que las elevadas expectativas que tiene la
poblacién en el nuevo gobierno peruano se desinflen si no se perciben mejoras pronto, y que el gasto
publico tenga que apretarse méas de lo previsto si la recaudacion fiscal no responde como se anticipa.



Cuarto trimestre 2016

I BBVA Situacion Peru

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 elaboracion 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 0 proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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 ningln 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 inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicaciéon publica, puesta a disposicién, 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.
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