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1. Resumen

El entorno global mejoré en los ultimos meses de 2016 y continla haciéndolo a principios de 2017. El
crecimiento mundial se acelero, las confianzas han mejorado, los indicadores del sector industrial estan
creciendo, y hay una incipiente mejora del comercio global. Nuestras previsiones son que el PIB mundial
crecera 3,2% este afio, algo por encima de su expansion en 2016. Ademés de la mejora de la actividad,
también han aumentado las presiones inflacionarias en las economias desarrolladas. En este contexto, los
bancos centrales en esas economias continuaran este afio ajustando sus tasas de manera gradual, como
en el caso de FED, o empezaran a evaluar aminorar los estimulos cuantitativos que vienen implementando,
como en el caso del BCE.

Localmente, hemos revisado a la baja la proyeccién de crecimiento para este afo, de 4,1% a 3,5%. El
retraso en la construccion de infraestructura, uno de los principales factores de riesgo considerados en el
reporte que publicamos el trimestre pasado, se materializé a principios de 2017: las obras del gasoducto
surperuano, un proyecto de mas de USD 7,3 mil millones, han sido postergadas pues el consorcio a cargo
de su construccion no logro finalmente concretar el financiamiento para continuar con el proyecto, de modo
gue, en linea con lo establecido en el contrato, el Gobierno le retir6 la concesion. Estimamos que, respecto
a nuestro escenario previo, esta menor construccion de infraestructura restara alrededor de seis décimas de
punto porcentual al crecimiento econémico para 2017.

La prevision de crecimiento para 2017 de 3,5% toma en cuenta que los trabajos de construccién de
infraestructura en proyectos grandes como la segunda linea del metro de Lima, la nueva refineria en Talara,
los aeropuertos de Lima y Chinchero-Cusco, y el proyecto de irrigacion Majes-Siguas se aceleraran este
afo. También considera que la confianza empresarial se mantiene en terreno optimista, en niveles proximos
a los mas elevados de los ultimos tres o incluso cuatro afios, lo que favorecerda la inversion no minera y la
creacion de empleo formal. La proyeccion incorpora, por el lado de los sectores extractivos, que la
produccion de cobre seguird aumentando en 2017, aunque a un menor ritmo que en afios previos, y que la
extraccion de anchoveta alcanzara algo mas de TM 5 millones, naturalmente condicionado a que las
actuales anomalias climatoldgicas no se prolonguen. Un elemento adicional que se ha considerado es que
se disipard el lastre de la fuerte contraccion que ha sufrido la inversidn en el sector minero, lo que
compensara el menor empuje de la produccidon minera, y en particular de cobre. Finalmente, se toma en
cuenta la meta de déficit fiscal de 2,5% del PIB, lo que supone que no se reducira la tasa del impuesto
general a las ventas (equivalente al IVA en otros paises) y que por el contrario habra una recaudacion fiscal
excepcional que resultara de los incentivos para repatriar capitales del exterior, dando asi espacio al sector
publico para acelerar su gasto.

Por el lado de la demanda, este crecimiento previsto para el afio refleja una mayor contribuciéon de la
demanda interna, en particular de la inversion privada (que aun asi avanzara débilmente) y del gasto
publico, la primera en un entorno en el que el lastre de la inversion minera se disipa y la confianza se
sostiene en el tramo optimista. Ello implicard mayores importaciones, lo que junto con la pérdida de empuje
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por el lado exportador (reflejando el avance mas acotado de la produccién minera) llevard a que disminuya
la contribucion del sector externo al crecimiento del PIB.

En cuanto a los mercados financieros, los inversionistas han venido mostrando un mayor apetito por activos
locales. En ese entorno, la moneda local se ha apreciado mas de 2% en lo que va del afio. Sin embargo,
nuestra prevision es que esta tendera en adelante a depreciarse, probablemente de manera mas clara en el
segundo semestre, y que con ello cerrara el afio entre 3,40 y 3,45 soles por ddlar. Esta proyeccién es
consistente, de un lado, con que en los préximos trimestres tenderan a moderarse los influjos de capitales a
las economias emergentes en un entorno en el que la FED sube su tasa gradualmente y otros bancos
centrales de paises desarrollados empiezan a evaluar aminorar sus estimulos monetarios cuantitativos, y en
el que la administracion entrante en EEUU torna mas atractiva la inversion en ese pais con el recorte de
impuestos anunciado. De otro lado, la proyeccién refleja que en los préximos trimestres el precio del cobre
disminuira, China continuard desacelerandose, el empuje de la produccién minera se ralentizard, y la
demanda interna empezara a ganar traccién (impulsando las importaciones), todo lo cual implicara cierto
deterioro del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos (en el cuarto trimestre de 2016 habria
disminuido sustancialmente, casi cerrandose segun nuestras estimaciones preliminares).

Por el lado de los precios, prevemos que durante buena parte del afio la inflacion en términos interanuales
continuara alrededor de 3% o incluso algo por encima. Esta proyeccion considera que aun cuando la
cotizacién internacional del petréleo no tiene ya mucho recorrido adicional al alza, en términos interanuales
seguira presionando a la inflacién hacia arriba (a través de los precios locales de los combustibles), sobre
todo durante el primer semestre del afio. La previsién también incorpora cierto empuje al alza en el corto
plazo por el lado de los alimentos, lo que est& relacionado con las anomalias climatolégicas que se han
presentado recientemente y que de momento estimamos como transitorias. Entrado el segundo semestre,
cuando el efecto del mayor precio del petréleo se vaya disipando y los precios de los alimentos avancen a
un ritmo mas contenido, la inflacion tendera a disminuir y estimamos que concluira el afio en torno a 2,7% a
fin de afio

En este escenario en el que el gasto que realizan empresas y familias ain avanzara débilmente y en el que
la inflacion disminuird, no podemos descartar que el Banco Central se anime a realizar algun recorte de su
tasa de interés de referencia en la segunda mitad de 2017. Con ello se anticiparia al menor espacio que
probablemente tendra el sector publico para continuar apoyando el crecimiento de la actividad econémica
desde el préximo afio, cuando ya no se reciban ingresos fiscales extraordinarios.

Finalmente, nuestras previsiones para 2017 estdn sujetas a ciertos riesgos. Del lado externo, las
vulnerabilidades financieras que presenta China y la elevada incertidumbre por las politicas que
implementara la administracion entrante en EEUU. Localmente, que continden retrasandose las obras de
infraestructura, que se desinflen las confianzas si no se perciben mejoras en la economia, y que las
recientes anomalias climatolégicas se prolonguen. El balance de riesgos sobre nuestra proyeccion de
crecimiento econémico para el afio es en este momento bajista.
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2. Entorno global: mayor crecimiento,
pero con mayor incertidumbre

Mayor crecimiento global, pero la incertidumbre es elevada y hay
riesgos a largo plazo

El entorno global mejor6 en los ultimos meses de 2016 y continda haciéndolo a principios de 2017. El
crecimiento mundial se acelerd en el ultimo trimestre de 2016, las confianzas han mejorado claramente en
todas las areas, y los indicadores del sector industrial estan creciendo junto a una incipiente mejora del
comercio global.

A pesar de esta aceleracion, las perspectivas para 2017 y 2018 estan plagadas de incertidumbres. La
principal esta asociada a la politica econdémica de la nueva administracién estadounidense, todavia por
definir en buena parte. Se han anunciado medidas de estimulo fiscal y desregulacion en diversos sectores,
lo que fue recibido positivamente por los mercados en las economias desarrolladas, pero no asi en las
emergentes, que registraron salidas de capitales y depreciacion en sus divisas, reflejado en un aumento de
las tensiones financieras a finales de 2016 (Gréafico 2.1). Sin embargo, los anuncios de medidas
proteccionistas pueden dafiar gravemente el comercio internacional a medio y largo plazo y afectar a la
confianza en un futuro mas cercano, sobre todo fuera de EE.UU. Asimismo, las incertidumbres aun
pendientes sobre las politicas econémicas en EEUU parecen estar moderando el optimismo de los
mercados desde inicios de afio.

Gréfico 2.1 Gréfico 2.2
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La magnitud de las presiones inflacionistas es otra incognita que se abre a nivel global. Los precios de las
materias primas (en particular, el petréleo) han repuntado en los Ultimos meses algo més de lo previsto, tras
el acuerdo de la OPEP y la mejora de la actividad. Si a ello se une el tamafio de los balances acumulados
por los bancos centrales de los paises desarrollados en los uUltimos afios por los programas de expansion
cuantitativa y las perspectivas de estimulos fiscales, el resultado es que los riesgos de deflacion de hace
pocos trimestres han sido sustituidos por presiones inflacionistas en las economias desarrolladas, lo que
genera interrogantes sobre la reaccion de sus politicas monetarias.

En principio, la Reserva Federal mantiene una actitud cauta y sigue apuntando a una normalizacion de tipos
relativamente lenta. Nuestra prevision es que se produzcan dos subidas de tipos este afio y otras dos en
2018. Por su parte, esperamos que el BCE comience el proceso de retirada del QE a principios de 2018 y
decida la primera subida de tipos de interés a finales de ese afio.

En conjunto, nuestras proyecciones de crecimiento para 2017 en las principales economias no se han
revisado sustancialmente, aunque estdn sometidas a un mayor grado de incertidumbre de lo habitual. El
efecto base de un mayor crecimiento a finales de 2016 y su efecto inercial, junto al impulso fiscal esperado
en EE.UU., nos hacen revisar muy ligeramente al alza las previsiones de EEUU y Europa, y algo mas en
China, mientras que las previsiones para los paises latinoamericanos se ven revisadas a la baja
principalmente por factores idiosincraticos. En particular, en EEUU anticipamos un crecimiento de 2,3% y
2,4% en 2017 y 2018 (Grafico 2.2). En China esperamos un crecimiento del 6% en 2017, que se reduciria a
5,2% en 2018, dadas las vulnerabilidades a las que se enfrenta la economia y una politica econémica mas
orientada a garantizar la estabilidad financiera que a mantener el crecimiento. De este modo, el crecimiento
global deberia aumentar ligeramente del 3% en 2016 al 3,2% en 2017 y 3,3% en 2018.

Los riesgos estan sesgados mayoritariamente a la baja y se ven
El crecimiento mundial dominados por la mencionada incertidumbre ligada al proteccionismo
aumentara de 3% en en EE.UU., una actitud menos amigable hacia la inmigracién y al
2016 a 3,2% en 2017 y peligro de que las politicas de estimulo fiscal no tengan efectos sobre
3,3% en 2018 el crecimiento y generen inflacion, o que la desregulacién anunciada

en diversos sectores no sea bien gestionada. A esto se afade la
posible reaccion de otros paises o0 regiones a estos impulsos proteccionistas. Un aumento inesperado de la
inflacion puede llevar al endurecimiento de la politica monetaria de los grandes bancos centrales, con
consecuencias globales. A largo plazo, los riesgos de acumulacion de desequilibrios en China, junto a la
falta de reformas estructurales en las empresas publicas, pueden tener un impacto sobre sus flujos de
capital, su moneda y llevar a un ritmo brusco de desaceleracion. En Europa, el riesgo politico es elevado, en
un afio cargado de citas electorales. Y, en general, los riesgos geopoliticos contindan siendo elevados.
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3. Peru:. rebajamos la prevision de
crecimiento para 2017 a 3,5%

El ajuste a la baja es consecuencia del retraso en la construccion
de infraestructura

Uno de los factores de riesgo sobre nuestras previsiones de crecimiento para este afio, descritos en nuestro
reporte del trimestre anterior, se materializé. La construccién de infraestructura en 2017 se ha debilitado,
principalmente por la postergacién del Gasoducto del Sur del Pert (GSP), un proyecto de mas de USD 7
300 millones. EIl consorcio a cargo de su construccion no logré finalmente concretar el financiamiento para
continuar con el proyecto, por lo que, en linea con lo establecido en el contrato, el Gobierno le retir6 la
concesion de la obra.

Estimamos que la menor construccidon de infraestructura restara alrededor de seis décimas de punto
porcentual al crecimiento econémico que tres meses atras previmos para 2017. Por el lado sectorial, el
impacto se vera en las actividades de construccién, manufactura no primaria, y servicios, en tanto que por el
lado del gasto el principal impacto se dara sobre la inversiéon privada (lo que en cierta medida arrastrara
también al consumo privado), atenuado por menores importaciones. De esta manera, la esperada
recuperacion de la demanda interna sera mas lenta. Nuestro escenario base de proyecciones asume que,
considerando el tiempo que requerira volver a licitar el proyecto, los trabajos de construccion del GSP se
reiniciaran en 2019.

Con todo, la contribucion de la demanda interna al crecimiento de
la actividad econdmica en 2017 superara ala del sector externo

El escenario base para nuestras previsiones considera lo siguiente:

. Variables externas mas relevantes parala economia peruana

o EI PIB mundial tendr4 un mejor desempefio que el afio pasado (ver Gréfico 3.1), sobre todo en
zonas como EEUU vy Latinoamérica, a pesar de que el dinamismo de China continuara
moderandose. La mayor expansion de EEUU y LatAm favorecera la demanda de exportaciones no
tradicionales peruanas; por el contrario, la desaceleracién adicional de China repercutira en los
precios de los metales que Per( exporta y probablemente en la percepcion de riesgo de la
economia peruana.

— Estados Unidos. Estimamos que el crecimiento se acelerara en el corto plazo por la expectativa
del impulso fiscal que dara la administracion entrante (recorte de impuestos, mayor gasto en
infraestructura) y la desregulacion de ciertas actividades. Ello se dard en un contexto en el que
el mercado laboral es sélido, el ritmo al que suben los salarios mantiene cierta tendencia al alza
(y actualmente se ubica en torno al 2,5% interanual), y mejoran las utilidades empresariales.

7130 www.bbvaresearch.com
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Ademas, se vienen disipando el lastre de la inversion en el sector minero (por la recuperacion
del precio del petréleo) y la correccion de inventarios. Sin embargo, el aumento de la tasa FED,
un ddlar fuerte, y tendencias mas estructurales (menor avance de la productividad, por
ejemplo) acotan nuestra prevision de crecimiento del PIB de EEUU en 2017 a 2,3%.

Gréfico 3.1

Crecimiento mundial por zonas geogréficas estimado para 2016 y 2017"
(var. % interanual)

EEUU Eurozona

O

Latam

Mundo

1/ Para 2017, color verde cuando el crecimiento se acelera, azul cuando se mantiene practicamente sin cambios, y rojo cuando disminuye.
Fuente: BBVA Research

— Latinoamérica. Luego de dos afios, la actividad econdémica de la regién volvera a expandirse,
sobre todo por la recuperaciéon de Brasil y Argentina y por la mejora en el desempefio de
Colombia. EI comin denominador sera la mayor inversién privada, lo que se dara en un
entorno en el que aumentardn los precios de las materias primas, las politicas monetarias
tenderan a flexibilizarse en varios paises, se avanzaran o implementaran reformas (Brasil en
las areas fiscal y de seguridad social, y Colombia con la reduccién del impuesto al valor
agregado para la adquisicién de bienes de capital), y de manera méas puntual mejoraran las
condiciones climatologicas en Colombia o, en el caso de Argentina, habra un entorno mas
favorable para los negocios (se van eliminando distorsiones) y para acceder a financiacion en
los mercados de capitales. En este contexto, estimamos que LatAm avanzara 1,0% en 2017,
luego de retroceder 1,4% el afio pasado (ver Gréfico 3.2).

— China. Nuestro escenario base considera que el crecimiento econdmico continuara
moderandose este afio. La preocupacioén por las crecientes vulnerabilidades financieras en
algunos sectores de ese pais (mercado inmobiliario, endeudamiento del sector corporativo,
empresas publicas, y banca paralela) llevara a que las autoridades se inclinen un poco mas por
la implementacion de politicas que prioricen la estabilidad financiera en lugar del crecimiento
econdémico. Es decir, estamos considerando que habra algo méas de flexibilidad en el objetivo
de crecimiento para 2017, que podria traducirse en un rango mas amplio en torno a la meta de
medio plazo (6,5%). Ello implicarAd que se posterguen medidas monetarias adicionales que
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busquen estimular la economia y que se aprieten algo mas las medidas macroprudenciales. En
ese entorno, estimamos que China se desacelerara del 6,7% en 2016 hacia una tasa mas
cercana al 6,0% este afio (ver Grafico 3.3).

Gréfico 3.2 Gréfico 3.3
EEUU y LatAm": PIB China: PIB
(var. % interanual) (var. % interanual)
o4 26 - 2.8 7.8
1.7 1.6 7.3
08 1.0
6.9
6.7
-0.4
6.0
-1.4
13198 2 Q38 8] = l
o o o o = o o o o =
59 N N [3Y — N N ~ 39 —
o o
N N
EE.UU. LatAm 2013 2014 2015 2016 2017(p)
1/ Corresponde a LatAm7, que incluye a Brasil, México, Argentina, (p): proyeccion
Colombia, Venezuela, Chile, y Peru. Fuente: Bloomberg y BBVA Research

(p): proyeccion
Fuente: Bloomberg y BBVA Research

o Luego del ajuste de 25 puntos basicos en diciembre Ultimo, prevemos que en 2017 la FED
continuara con un incremento gradual y moderado de la tasa de interés de politica monetaria en
EEUU. Las presiones inflacionarias estan aumentando paulatinamente (ver Grafico 3.4) en un
entorno de mayores precios de la energia, menores holguras en el mercado laboral (ver Grafico
3.5), y expectativas de un impulso fiscal por parte de la administraciéon entrante; la fortaleza del
ddlar viene acotando una subida mas pronunciada. Prevemos que la FED actuara cautelosamente
pues aun hay una elevada incertidumbre en cuanto a las politicas que implementara la
administracion del Presidente Trump (qué se hara, como se hara, cuanto, cuando). La rotacién de
miembros con derecho a voto que este afio habra dentro del comité que al interior de la FED toma
las decisiones de politica monetaria(los nuevos miembros tienen un sesgo méas dovish que los
salientes) también sugiere que se comportara de esa manera. En este contexto, estimamos que
durante el primer semestre del afio habra un incremento de 25pb en la tasa FED, a 1,0%, con
mayor probabilidad en junio; luego, en el segundo semestre, habria otra alza de similar magnitud,
cerrando asi el afio en 1,25%. Esta proyeccion para la trayectoria de la tasa FED, las mayores
expectativas de crecimiento econdmico e inflacion, cierto apetito por el riesgo a nivel global, y la
suave correccion al alza que ya ha tenido la termpremium son consistentes con un aumento
también moderado en los rendimientos de los bonos del Tesoro con plazo de dos afios (desde el
actual 1,2% hasta 1,5% a fin de afio) y de diez afios (desde el actual 2,5% hasta 2,7% a fin de

afio).

9/30 www.bbvaresearch.com
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Gréafico 3.4

EEUU: medidas de presidn inflacionaria
(var. % interanual)
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Grafico 3.5

EEUU: tasa de desempleo
(% de la fuerza laboral civil)
12

10

8

Ene.-09

Ene.-06
Ene.-07
Ene.-08
Ene.-10
Ene.-11
Ene.-12
Ene.-13
Ene.-14
Ene.-15
Ene.-16
Ene.-17

Tasa de desempleo oficial (U3)
Tasa de desempleo U5

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

o La “busqueda de retorno” por parte de los inversionistas a nivel global se mantendra a lo largo del
afio en un entorno de relativa abundancia de liquidez y aln bajas tasas de interés en los paises
mas desarrollados. Ello continuara favoreciendo el apetito por activos de economias emergentes,
entre estas Peru. Sin embargo, conforme se van ajustando al alza las tasas de interés en ddlares
a nivel global (FED, bonos del Tesoro de EEUU, ver Grafico 3.6) y se incrementan las presiones
para recortar los estimulos monetarios de bancos centrales de otros paises desarrollados (en el
caso del BCE, por ejemplo, estimamos que hacia fin de afio podria empezar a evaluarse el
tapering y que este se iniciaria a principios de 2018), la tendencia de esa demanda por activos de
economias emergentes se moderara. Localmente, el soporte que en este momento tiene el sol
peruano disminuird, quizas con mayor claridad en el segundo semestre del afio.

Gréfico 3.6

EEUU: tasa FED y rendimiento del bono del
Tesoro a 10 afios (%)
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Graéfico 3.7

Términos de intercambio
(indice afio 2007 = 100, promedio del afio)
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Fuente: BCRP y BBVA Research

o Los términos de intercambio, como promedio del afio, volveran a retroceder en 2017 (ver Gréfico
3.7) debido principalmente a que si bien el precio del cobre aumentard, el precio del petréleo

también lo hara y de manera mas pronunciada.

10/30
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— Estimamos que el precio promedio del cobre aumentard 9% en 2017. En este momento, la
cotizacion de este metal, principal producto de exportacion de Per(, se ubica alrededor de
USD/Ib. 2,60. Creemos que este nivel esta alejado de lo que sugieren las variables mas
fundamentales del mercado; por el contrario, esta explicado principalmente por una fuerte
actividad de agentes no comerciales (ver Grafico 3.8). Estas posiciones, que especulan que el
precio del cobre subira, han aumentado de manera significativa en poco tiempo. Prevemos que
en los proximos meses estas posiciones especulativas iran corrigiendo, con lo que la cotizacion
del cobre retrocedera, ubicandose en el cuarto trimestre del afio en torno a USD/Ib. 2,35. A
pesar del descenso previsto a lo largo del afio, el precio promedio del cobre en 2017 (USD/Ib.
2,41) alcanzara a ser mayor que el afio pasado (USD/Ib. 2,21).

Gréafico 3.8 Grafico 3.9

Cobre: precio y posiciones netas no Precio del petroleo WTI
comerciales(promedio del trimestre) (USD/barril, promedio del trimestre)
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— Proyectamos que el precio promedio del barril de petréleo WTI, un producto que Per( importa,
se incrementara este afio en 28%. En este momento, la cotizacién se ubica alrededor de
USD/bar. 53. Estimamos que a lo largo del afio ira subiendo paulatinamente hasta ubicarse en
el cuarto trimestre en torno a los USD/bar. 56. Ello se dard en un contexto en el que, en
general, se seguira cumpliendo el acuerdo sobre las cuotas de produccién entre los principales
paises exportadores de petroleo, lo que llevarda a que los inventarios vayan corrigiendo a la
baja, dandole asi soporte al precio. La fortaleza del ddlar, la recuperacion de la produccién de
petréleo de esquisto en EEUU (como resultado del incremento que ha tenido el precio desde el
primer trimestre del afio pasado) y cierta mejora en la produccién de Libia y Nigeria acotaran el
aumento de la cotizacidon. Con esta trayectoria que anticipamos para el precio del barril de
petroleo WTI a lo largo del afio, el precio promedio aumentara en 2017 hasta USD/bar. 55
desde los USD/bar. 43 del afio pasado.

. Variables locales

o Se avanzard en la construccion de los grandes proyectos de infraestructura. La lista de los
proyectos mas grandes que seguimos incluye uno de transporte (segunda linea del metro de
Lima), dos de hidrocarburos (GSP y la nueva refineria en Talara), dos aeropuertos (Lima y
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Chinchero-Cusco), y dos de irrigacion (Chavimochic Ill y Majes-Siguas). Nuestro escenario base
de proyeccién considera que este afio se aceleraran los trabajos de construccion de la segunda
linea del metro de Lima, la refineria en Talara, la ampliacion del aeropuerto de Lima, el aeropuerto
de Chinchero en Cusco, y el proyecto de irrigacién Majes-Siguas; por el contrario, considera que
no habra mayores avances en el proyecto de irrigacién Chavimochic Ill ni, sobre todo, en el GSP.
Como resultado, el gasto en estas obras contribuird en 2017 con seis décimas de punto porcentual
al crecimiento del PIB.

o Confianza empresarial se sostiene en el tramo optimista, en niveles no muy distintos a los
actuales. A pesar de cierta disminucion durante los Gltimos cuatro meses, la confianza empresarial
se mantiene relativamente alta, en niveles que se acercan a los méas elevados de los Ultimos tres o
incluso cuatro afios (ver Gréfico 3.10). Ello favorece la inversiébn no minera y con ello la inversion
privada total (ver Grafico 3.11), asi como también cierta recuperacion del empleo formal (acotada
por la poca flexibilidad del mercado laboral). Las medidas que el Estado ha anunciado para
impulsar la inversién, y en general para favorecer el entorno para hacer negocios (simplificacion
administrativa del Estado, reduccién de barreras burocraticas), le dara en adelante soporte a la
confianza empresarial, aunque retrasos adicionales en la construccion de infraestructura podrian

erosionarla.
Gréfico 3.10 Gréfico 3.11
Confianza empresarial*’ Confianza empresarial®” e Inversién privada
(en puntos, promedio del trimestre) (en puntos y var. % interanual)
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Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research

o La produccién de cobre seguira aumentando en 2017, aunque a menor ritmo que en afios previos.
Estimamos que la extraccion de cobre sera de TM 2,5 millones (ver Grafico 3.12), 10% mas que el
afio pasado. Esta cifra considera que Las Bambas alcanzara en 2017 su maxima capacidad
operativa anual y que Toromocho continuard gradualmente aproximandose a la suya. Como
resultado, la mayor produccién de cobre contribuira con entre cinco y seis décimas de punto
porcentual al crecimiento del PIB.

o La extraccion de anchoveta aumentard este afio en cerca de 100% (disminuyd 25% en 2016),
alcanzando algo mas de TM 5,3 millones. La prevision asume que mejoraran las condiciones
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climatolégicas luego de las anomalias que se presentaron el afio pasado (fendmeno El Nifio de
intensidad moderada). Esa cifra incorpora también las mas de TM 600 mil que ya se capturaron en
enero Ultimo y que corresponden a parte de la cuota asignada para la segunda temporada de
extraccion de anchoveta del afio 2016. Junto con el impacto positivo que también tiene sobre la
actividad econdmica al emplearse como insumo en la elaboracion de harina y aceite de pescado,
estimamos que el mayor desembarque de anchoveta contribuira con cerca de cinco décimas de
punto porcentual al crecimiento del PIB en 2017.

Gréfico 3.12 Gréfico 3.13
Produccion de cobre Inversién minera
(TM millones) (USD miles de millones)
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Fuente: MINEM y BBVA Research

o La inversién minera ha finalizado su proceso de ajuste y este afio se mantiene practicamente
constante (crecimiento nulo). Luego de que a fines de 2015 se terminaran de construir las Ultimas
grandes minas de cobre (Las Bambas y la ampliacion de Cerro Verde), la inversién en el sector
minero se contrajo sensiblemente (ver Grafico 3.13), desde USD 7,5 mil millones hasta cerca de
USD 4 mil millones en 2016. Ello como resultado de que la inversién que se realiza en la etapa de
produccién es menor que en la de construccion y de que el afio pasado no hubiera otros proyectos
grandes que iniciaran su construccién y tomaran asi la posta (algo que tampoco prevemos en
2017). El descenso de la inversidon minera equivalié a 1,5 puntos porcentuales del PIB. Nuestro
escenario base para este afio considera que la inversibn minera se mantendra en un monto no
muy distinto al del afio pasado, por lo que en 2017 no generara un impacto negativo sobre el PIB.
Por el contrario, al disiparse el lastre, favorecera estadisticamente la cifra de crecimiento de la
actividad econémica con algo mas de 1,5 puntos porcentuales. Este efecto positivo compensara el
menor impulso que este afio dara el avance de la produccion de cobre.

o EIl déficit fiscal disminuird de 2,7% del PIB en 2016 a 2,5% este afio, en linea con la meta
anunciada por el Gobierno. Esto es sin embargo consistente con una aceleracion del gasto publico
pues esta sera financiada, por ejemplo, con la recaudacion fiscal excepcional que resultara de los
incentivos para repatriar capitales en el extranjero que hasta el momento no hayan sido
declarados a la autoridad tributaria. La aceleracién del gasto publico también supone que no se
recortara la tasa del impuesto general a las ventas (ver detalles mas adelante), un impuesto que
equivale en otros paises al que grava el valor afiadido.
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Con estos supuestos que caracterizan a nuestro escenario base, prevemos que el PIB crecera 3,5% en
2017.Por el lado sectorial (ver Tabla 3.1), anticipamos que el empuje de las actividades primarias
(extractivas) continuara siendo importante, pero que se moderard en comparacion con 2016 debido a que la
expansion de la produccién minera metalica sera mas acotada, sobre todo desde el segundo trimestre, en
linea con el menor avance de la extraccion de cobre. Ello mas que compensara el mayor desembarque de
anchoveta, que beneficiara a las actividades pesquera y manufacturera primaria.

Tabla 3.1
2015 2016(e) 2017(p)

Agropecuario 3,4 1,1 2,8
Pesca 15,8 -10,1 25,2
Mineria e hidrocarburos 9,4 16,3 55

Mineria metélica 15,6 21,2 53

Hidrocarburos -11,6 5,4 6.4
Manufactura -1,5 -1,9 3,0

Primaria 1,3 -0,8 10,2

No primaria -2,4 -2,2 0,5
Electricidad y agua 5,9 7,3 6,3
Construccién -5,8 -3,5 1,7
Comercio 3,9 1,7 1,4
Otros servicios 51 4.3 3,8
PIB Global 3,3 3,8 3,5
PIB primario 6,8 9,6 5,8
PIB no primario* 2,7 2,3 2,9

(e): estimacion, (p): proyeccion.
* PIB no primario excluye impuestos y derechos de importacion.
Fuente: INEl y BCRP y BBVA Research

El conjunto de actividades no primarias, por el contrario, tendra un mejor desempefio en 2017. Esta recoge
la expansién que volveran a registrar tanto la Construccién y la Manufactura no primaria, que sin embargo
sera en ambos casos acotada. La primera de ellas avanzara luego de dos afios de retroceso, apoyada en la
construccion de infraestructura, en el aumento del gasto publico en inversién, y en una confianza
empresarial que ha mejorado en comparacién con los dos afios anteriores. El mayor dinamismo del sector
Construccion implicard un aumento de la demanda para la Manufactura no primaria, una actividad que
volvera a expandirse (aunque aun de manera acotada) luego de tres afios de contraccion y que también se
vera favorecida en 2017 por el mayor crecimiento de los socios comerciales de Per( (en particular de
aquellos que demandan exportaciones no tradicionales) y por el desempefio que tendra la inversion no
minera en un entorno en el que las perspectivas por parte del empresariado han tenido cierta mejora.

Por el lado del gasto, proyectamos que la demanda interna tendra un mayor protagonismo en 2017 (ver
Tabla 3.2), mientras que la contribucién del sector externo al crecimiento econdémico disminuira en un
contexto en el que, de un lado, el impulso de la mayor produccion minera se moderara y de esa manera
también las exportaciones (a pesar de que las exportaciones no tradicionales y las de harina y aceite de
pescado tendran un mejor comportamiento), y de otro, las importaciones empezaran a recuperarse con el
mayor gasto de los sectores privado y publico.
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Tabla 3.2
2015 2016 (e) 2017 (p)

1. Demanda interna 3,0 0,6 2,8
a. Consumo privado 3,4 3,4 3,0
b. Consumo publico 9,5 2,0 4,3
c. Inversion bruta interna -1,0 -7,4 1,2
Inversién bruta fija -5,1 -4,9 2,1
- Privada -4,5 -6,5 1,0
- Pablica -75 1,6 6,3
2. Exportaciones 3,5 10,0 35
3.PIB 3,3 3,8 35
4. Importaciones 2,1 -2,7 0,8

Nota:
Demanda interna(excl. inventarios) 1,9 1,2 3,0
Gasto privado (excl. inventarios) 1,4 1,0 2,6
Gasto publico (consumo e inversion) 4,2 1,9 4,8
Acum. de inventarios (aporte al crecimiento del PIB) 1,1 -0,6 -0,2

(e): estimacion, (p): proyeccion.
* PIB no primario excluye impuestos y derechos de importacion.
Fuente: INEly BCRP y BBVA Research

En el caso particular del gasto que realiza el sector privado, prevemos que la inversién registrara un
resultado positivo en 2017 luego de tres afios consecutivos de contraccién. La reversién esta en buena
parte relacionada con que la inversion minera ha finalizado su proceso de ajuste y dejara asi de ser un
lastre. Eso se reflejara en la cifra de este afio. Ademas, la mejora que ha tenido la confianza empresarial y
las medidas que ha implementado el Estado para incentivar la inversién, y de manera mas general para
favorecer el entorno de hacer negocios, que podrian empezar a tener cierto impacto positivo ya desde 2017,
le daran soporte a la inversiéon no minera.

En cuanto al consumo privado, estimamos que habra alguna desaceleracion en 2017. El gasto que realizan
las familias mantuvo un crecimiento en torno al 3,4% durante los Ultimos dos afios, a pesar de la
desaceleracion del empleo, en particular el formal, y la erosién del poder adquisitivo que conlleva un avance
sostenido de los precios a un ritmo de mas de 3,5% interanual en ese periodo. Ello se dio en un contexto en
el que se liber6 parte de los fondos acumulados por los trabajadores en sus compensaciones por tiempo de
servicios (CTS, que asemeja un seguro de desempleo), medida que luego se hizo permanente; se
eliminaron ciertas deducciones que se hacian a las gratificaciones de los trabajadores; y se incrementaron
sueldos en el sector publico. Ademas, las familias acudieron a la banca para sostener su gasto, lo que se
reflejé en la aceleracion transitoria de los préstamos para consumo. Nuestro escenario base de proyeccion
para este afio no incorpora mayores medidas adicionales como las descritas, en tanto que el crédito de
consumo ha tendido a perder dinamismo, probablemente por la mayor cautela de las familias en un entorno
en el que la generacion de empleo formal se ha debilitado (y no prevemos una aceleracion intensa en 2017)
y la inflacién continda (y continuard durante buena parte del afio) avanzando a un ritmo de méas de 3%
interanual.

En sintesis, prevemos una expansion del PIB de 3,5% en 2017, con una menor contribucién de las
exportaciones porque la produccién minera ir4 perdiendo fuerza, y con un mayor aporte de la demanda
interna que reflejara el incremento que anticipamos en el gasto fiscal y el inicio de la recuperacion del gasto
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que realiza el sector privado, en particular de la inversion (ver Gréafico 3.14). Esta tasa de crecimiento
continuara ubicando a Perd como el pais de mayor avance dentro del grupo de economias mas grandes de
la region (ver Grafico 3.15).

Gréfico 3.14 Gréfico 3.15
PIB por el lado del gasto: contribucion al LatAm: proyeccion de crecimiento del PIB en
crecimiento (puntos porcentuales del PIB) 2017 (var. % interanual)
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En el primer trimestre del afio, en particular, la actividad crecera
algo por encima del 4%, apoyada en el renovado dinamismo de las
actividades primarias

En el primer trimestre destacard la expansién de la Pesca pues en enero se extrajo el remanente (poco méas
de TM 600 mil) de la cuota asignada para la segunda temporada de captura de anchoveta del afio pasado.
El recurso extraido servira luego para elaborar harina y aceite de pescado, lo que favorecera a la
Manufactura primaria. También destacard la mayor produccién de cobre, sobre todo en Las Bambas; la
extraccion de este metal aumentara 25% en términos interanuales, quizas el dltimo trimestre en que lo haga
a una tasa de dos digitos. Finalmente, habra una recuperacion de la produccién de hidrocarburos pues se
anticipa un transporte fluido de gas y liquidos de gas desde la sierra hacia la costa a través del poliducto,
algo que no ocurrié a principios del afio pasado. Del lado de las actividades no primarias, el avance sera
discreto, en torno al 2% interanual. Aun asi, esta cifra sera mayor que la registrada en el trimestre previo,
reflejando dos cosas: que ha culminado el ajuste del gasto publico que se implement6 a fines del afio
pasado y que empezard a disiparse el lastre negativo de la menor inversion minera. Estos dos elementos
incidirdn positivamente en la Construccién (su retroceso se moderard) y en la Manufactura no primaria
(posiblemente vuelva a expandirse, algo que no hacia desde el segundo trimestre de 2016).

¢ Mas adelante? La profundizacion de las medidas para impulsar la
inversion, y en general para favorecer el entorno para hacer
negocios, puede mejorar las perspectivas de crecimiento futuro

Proyectamos un crecimiento promedio anual de 3,7% para el periodo 2018/2021. Para 2018, en particular,

prevemos una expansion del PIB no muy distinta a la que estimamos para este afio, pues si bien el sector
publico tendrd un menor espacio para gastar dado que los ingresos extraordinarios de 2017 ya no estaran
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presentes y que la meta de déficit fiscal apretara un poco mas, el gasto del sector privado continuara
recuperandose. Para que esta recuperacion se concrete, serdn importantes cuatro cosas: el avance de las
concesiones, los mayores incentivos para invertir, la simplificacién de los procedimientos administrativos en
el Estado, y la reduccion de las barreras burocraticas.

En cuanto al avance de las concesiones, el Gobierno esta buscando destrabar este afio proyectos que en
conjunto implican inversiones por USD 12 mil millones; su desarrollo le daria soporte al PIB de 2018.
También tiene planeado adjudicar este afio concesiones por USD 4 mil millones, cuya construccion podria
empezar a tener efecto positivo en el PIB desde 2018. Y finalmente, viene fortaleciendo los procesos pre- y
post- adjudicacion de las concesiones con la modificacién de la normativa sobre APP (fortalecimiento de
funcionarios publicos que toman decisiones; acompafiamiento, seguimiento y facilitacién de la ejecucion
contractual de los proyectos de inversién; mayor participacién del sector privado en la toma de decisiones
de Prolnversion) y Oxl (eliminacion de limite para ejecutar proyectos con los gobiernos subnacionales;
ampliacion de los sectores en donde se podra utilizar este mecanismo; posibilidad de que los gobiernos
subnacionales puedan suscribir convenios de manera conjunta, con lo que el proyecto contaria con dos
fuentes de financiamiento), todo ello en un marco mas general de favorecer la competencia y de buscar
impedir que empresas relacionadas con actos de corrupcion, dentro o fuera de Perd, contraten con el
Estado.

En cuanto a los mayores incentivos para invertir, el Estado ha introducido un incentivo tributario para la
adquisicién de bienes de capital por parte de las MyPE y la recuperacion anticipada del impuesto general a
las ventas. También hay avances en la simplificacion administrativa del Estado. Son interesantes, por
ejemplo, la intencién de facilitar los tramites de contratacién laboral y la obtencién de licencias de
funcionamiento comercial, la busqueda de estandarizacién de los procedimientos para todos los niveles del
Estado, y el analisis de la calidad regulatoria de los procedimientos administrativos en el Poder Ejecutivo.
En este Ultimo caso, se revisaran todas las normas legales que establecen procedimientos administrativos,
reduciendo o eliminando los que sean innecesarios, injustificados, desproporcionados, o redundantes.
Ademas, toda nueva norma que establezca procedimientos administrativos en el Poder Ejecutivo tendra que
primero ser evaluada por una comisién multisectorial antes de entrar en vigencia, la que solo se extendera
por tres afios (luego debera ser nuevamente evaluada, algo que también aplicard a las normas vigentes en
este momento). Finalmente, sobre la reduccién de las barreras burocraticas, en adelante las sentencias que
se emitan seran de aplicacidon general, es decir, la barrera burocratica no podra ser exigida a ningun
administrado (y no solo, como hasta ahora, a quien presenté la denuncia), mandato que de incumplirse sera
sancionado. Ademas, si la resolucién es apelada, el mandato de inaplicacién seguird siendo exigible a la
entidad administrativa durante el proceso de apelacion. A ello se suma que se podran hacer denuncias
andnimas sobre la imposicion de una barrera burocratica, situacién en la que el INDECOPI (Instituto
nacional de defensa de la competencia y de la proteccién de la propiedad intelectual) evaluara una
actuacion de oficio. Todas estas medidas contribuyen también a formalizar la actividad empresarial.

Las medidas antes descritas para impulsar la inversion y para favorecer el entorno para hacer negocios
incidirdn positivamente no solo en 2018 sino también en adelante. Nuestro escenario base de proyeccion
considera que a ello se sumara, desde 2019, el reinicio de la construccion del gasoducto en el sur del pais.
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Politica fiscal: el déficit del sector publico seguira bajando este afio,
en linea con la trayectoria anunciada por el Gobierno

El déficit del sector publico no financiero habria cerrado el afio pasado en 2,7% del PIB, por debajo del tope
gue se propuso el Gobierno (3,0%). Este resultado lo explica el ajuste fiscal que se implementé durante el
cuarto trimestre de 2016, que fue mas intenso que el que previmos. La contraccion del gasto publico le resto
cerca de dos puntos porcentuales al crecimiento del PIB en ese trimestre. Incidié también en el resultado
fiscal un ingreso extraordinario equivalente a 0,15% del PIB como producto de la transferencia entre dos
empresas privadas extranjeras del proyecto vial Linea Amarilla.

Para este afio, nuestro escenario base asume que el déficit fiscal disminuird hasta 2,5% del PIB, en linea
con la meta a la que se comprometié el Gobierno. La probabilidad de que la meta se cumpla es para
nosotros relativamente alta. Para ello consideramos que la rebaja de la tasa del impuesto general a las
ventas (IGV) finalmente no se dara (una de las propuestas durante la campafia electoral del ahora
Presidente Kuczynski fue que esta tasa se recortaria). Ello se debe a que la rebaja esta condicionada a que
antes de mediados de afio se cumpla un objetivo en términos de la recaudacion por IGV neto de
devoluciones internas (7,2% del PIB)2, la que en este momento se ubica en torno al 6,1% del PIB (ver
Gréfico 3.16); el objetivo serd dificil de alcanzar en un contexto en el que la demanda interna solo estara
empezando a recuperarse.

Graéfico 3.16 Gréfico 3.17
Recaudacion por impuesto general a las Resultado fiscal y Deuda publica bruta
ventas*(% del PIB) (% del PIB)
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Fuente: SUNAT, BCRP y BBVA Research

Es importante sefialar que con este escenario fiscal, condicionado no solo a que no se recortara la tasa del
IGV sino también a la recaudacion fiscal excepcional que resultara de los incentivos para repatriar capitales

1: En el reporte estadistico de la autoridad tributaria (SUNAT), el pago extraordinario asciende a S/ 978 millones y se registra en el rubro del impuesto a la
renta de no domiciliados.

2: El dispositivo legal indica que la tasa del IGV se recortard en un punto porcentual desde julio de 2017 solo si la recaudacién (anualizada al 31 de mayo
de este afio) del IGV total neto de sus devoluciones internas alcanza un nivel similar o mayor que el 7,2% del PIB.
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en el extranjero que hasta la fecha no hayan sido declarados a la autoridad tributaria® (que estimamos sera
equivalente a cuatro décimas de punto porcentual del PIB), hay espacio para que el gasto del sector publico
dé soporte al crecimiento de la actividad econémica en 2017. Ahora bien, no solo se requiere de los fondos
para dar apoyo el crecimiento, sino también ejecutar esos fondos. Para lograrlo, el gobierno central ha
realizado transferencias a los gobiernos subnacionales para continuar las inversiones que no se
concluyeron a fines de 2016; si bien esto se hace todos los afios, en esta oportunidad ha ocurrido antes y el
monto ha sido mayor. También les ha adelantado las transferencias de recursos para inversion que
corresponden al ejercicio de 2017, lo que podria ayudar a incrementar la ejecucion de los fondos
disponibles para el afio. Y finalmente, se hard un seguimiento semanal de los avances de las unidades
ejecutoras de gasto més importantes, entre ellas las relacionadas con carreteras, con el metro de Lima, con
infraestructura educativa, con los Juegos Panamericanos, y con saneamiento urbano. En este contexto,
prevemos que la contribucién del gasto publico al crecimiento del PIB sera mayor este afio, a pesar de que
en simultdneo buscara reducirse el déficit fiscal.

Para los proximos afios, y de manera coherente con el compromiso firme que el Gobierno parece tener con
el proceso de consolidacion fiscal anunciado, estamos asumiendo la tendencia descendente para el déficit
del sector publico que el gobierno proyecta. Con esta senda y nuestras previsiones de crecimiento
economico, estimamos que la deuda publica bruta como porcentaje del PIB se estabilizara en torno a 27%
en los siguientes afios (ver Gréfico 3.17).

Déficit en cuenta corriente continuara disminuyendo este afio
gracias a las mayores exportaciones de cobre y harina de pescado

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se redujo de manera significativa en 2016,
retrocediendo en algo méas de dos puntos porcentuales (ver Grafico 3.18). El principal elemento que explicé
esta mejora fue la reversién del saldo de la balanza comercial, que pasé a ser superavitario, un resultado
gue no se observaba desde 2013. La mejora de la balanza comercial se debe tanto al aumento de las
exportaciones (en USD 2,6 mil millones) como a la disminucién de las importaciones (en USD 2,3 mil
millones). En el primer caso, refleja principalmente el impulso de la mayor produccién minera, en particular
de cobre (ver Grafico 3.12); en el segundo, la debilidad de la demanda interna y la disminucién de los
precios promedio de los insumos que Perl importa, entre ellos petréleo y algunos alimentos.

3: Se establece un régimen temporal y sustituto del impuesto a la renta para contribuyentes domiciliados en el pais que declaren o repatrien e inviertan en
el pais las rentas no declaradas y generadas hasta 2015. La tasa aplicable sera de 10% sobre la base imponible en la parte del dinero repatriado. De
repatriar e invertir, la tasa es de 7%. Esta medida estara vigente hasta el 29 de diciembre de 2017.
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Grafico 3.18 Gréafico 3.19
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Para este afio proyectamos que el déficit en la cuenta corriente disminuira hasta un nivel algo por debajo del
2,5% del PIB. En ello incidira positivamente el aumento del volumen de exportaciones, sobre todo las
tradicionales como cobre y harina de pescado. La recuperacion que empezara a registrar la demanda
interna, que llevard a que los volimenes importados muestren en 2017 un mejor desempenio, y el descenso
adicional que estimamos para los términos de intercambio acotaran un comportamiento mas favorable de la
balanza comercial y de ese modo también de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Cabe mencionar que en el Ultimo trimestre del afio pasado el déficit en la cuenta corriente se redujo de
manera sensible. Segun nuestras estimaciones, este déficit casi se habria cerrado en ese trimestre, algo
gue no ocurria desde 2011, lo que implica un descenso de alrededor de tres puntos porcentuales del PIB en
comparacion con el resultado alcanzado en el mismo trimestre de 2015 (y en torno a dos puntos
porcentuales del PIB por debajo del resultado alcanzado en el tercer trimestre de 2016).La significativa
mejora de la cuenta corriente coincide con el fuerte incremento de los precios de las exportaciones (+7%
interanual) —sobre todo los de metales -, la importante alza de la produccién y exportacion de minerales, y la
debilidad que mantiene la demanda interna, que en conjunto favorecieron el saldo de la balanza comercial
(ver Gréfico 3.19). Estimamos que esta situacion es temporal y que pronto revertird, quizds desde el
segundo trimestre de este afio y de manera mas clara en el tercero. Ello se debe a que, como se explicé
antes, el precio del cobre (y de otros metales) cedera, la produccion de cobre moderara su avance de modo
significativo, la demanda interna empezara a recuperarse, y el precio del petréleo aun subira algo mas, lo
gue en conjunto se traducira en un deterioro de la balanza comercial y con ello de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, de manera coherente con el déficit que para esta Ultima variable tenemos proyectado
para el afio 2017.

Para los proximos afios proyectamos déficits en cuenta corriente moderados de entre 2,4% y 2,8% del PIB.
De esta forma, los requerimientos de financiamiento externo del pais también se mantendran relativamente
contenidos, lo que resulta positivo en un contexto en el que se anticipa una disminucién de los flujos de
capitales hacia las economias emergentes.
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4. Mercados financieros locales:
revaloracion de la moneda y de los
bonos soberanos al inicio del ano

Luego de los resultados electorales en Estados Unidos (8 de noviembre del afio pasado), se observaron
episodios de tensiones en los mercados financieros locales, con caidas en la cotizacién de la moneda
peruana (PEN) y de algunos activos. Sin embargo, estas pérdidas se revirtieron rapidamente. En el caso del
PEN, en particular, la depreciaciéon fue de cerca de 1% luego del resultado de las elecciones
estadounidenses, pero después tendid a apreciarse y solo en enero ultimo lo hizo en 2% (ver Grafico 4.1).
Una correccién similar se dio en los rendimientos exigidos a los bonos soberanos (ver Grafico 4.2).

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
Tipo de cambio Curva de rendimientos de los bonos soberanos
(USDPEN) (%)
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Una parte de la explicacién de las tendencias favorables que han mostrado los activos locales estaria
vinculada a la percepcién de que los fundamentos del pais se mantienen relativamente solidos y que incluso
han mejorado recientemente. Como antes se describid, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos disminuy6 de manera significativa el afio pasado y se ha encarrilado el déficit fiscal en una senda de
consolidacién. En comparacion con las demas economias grandes de la region, PerG destaca como la de
mayor crecimiento econémico, menor déficit fiscal, e inflacion y déficit en cuenta corriente entre los méas
bajos. Agregando a ello las declaraciones de funcionarios de la administracion entrante en EEUU que
apuntan a que no se sienten comodos con un dolar fuerte, los datos econémicos positivos de China, el
importante incremento que han tenido las cotizaciones de los metales (ver Grafico 4.5), y la percepciéon de
gue la FED ir4 elevando su tasa solo de manera gradual, es poco sorprendente el buen desempefio que
vienen teniendo los activos financieros locales y en particular el PEN.
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Gréfico 4.3 Gréfico 4.4
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Sin embargo, nuestra prevision es que la moneda local tenderd en adelante a depreciarse, probablemente
de manera mas clara en el segundo semestre, y que con ello cerrara el afio entre 3,40 y 3,45 soles por délar
(ver Grafico 4.6). Ello implica que, en comparacion con el nivel que alcanzé a fines del afio pasado, el
aumento del tipo de cambio USDPEN seré en 2017 bastante acotado. Esta proyeccion es consistente con
seis elementos, la mayoria de los cuales se describieron en la seccién anterior. En primer lugar, las tasas de
interés en dolares a nivel global se orientaran al alza, aunque de manera gradual. La FED continuara
elevando su tasa de politica (aumento acumulado de 50pb en 2017), probablemente desde fines del primer
semestre, en un entorno en el que las holguras en el mercado laboral de EEUU son reducidas, la inflacion
va en aumento, y se anticipa que la administracién entrante impulse la economia en el corto plazo por el
lado fiscal y con medidas desregulatorias. Ademas, prevemos que el Banco Central Europeo empezara
hacia fin de afio a evaluar un tapering y que este se iniciaria a principios de 2018. En este contexto, la
demanda por activos de economias emergentes se moderara.

Nuestra proyeccién de tipo de cambio es coherente también con algunas otras medidas que la
administracion entrante en EEUU ha sefialado, entre ellas el recorte de impuestos al sector corporativo, lo
gue hard mas atractiva la inversién en ese pais y por lo tanto moderara también la demanda de activos de
economias emergentes. En tercer lugar, las posiciones especulativas en el mercado de cobre tenderan a
normalizarse, lo que llevara a que el precio corrija a la baja, desde el actual USD/Ib. 2,60 hasta algo mas en
torno a USD/Ib. 2,35 en el cuarto trimestre. Como cuarto elemento tenemos que el crecimiento de China
disminuird en un contexto en el que las autoridades econdmicas de ese pais buscaran prioritariamente
atajar las vulnerabilidades financieras. Esta desaceleracion no solo incidira a la baja sobre los precios de los
metales, sino también sobre la percepcién de riesgo de economias como la peruana. En quinto lugar, ya no
hay mucho espacio adicional para que los volimenes exportados continlen aumentando al ritmo al que lo
venian haciendo ultimamente porque el impulso de la produccién minera declinara, quizds con mas claridad
desde la segunda mitad del afio. Y finalmente, la demanda interna empezara a ganar traccion, lo que
impulsara las importaciones.
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En sintesis, anticipamos que en los proximos trimestres habra cierto aumento del déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, en tanto que los influjos de capitales disminuiran. Ello es consistente con
la tendencia que prevemos para el tipo de cambio -que actualmente se ubica alrededor de 3,25- en los
siguientes meses. Probablemente, sin embargo, se presentaran episodios de volatilidad en el camino, los
gue por ejemplo podrian estar asociados a la incertidumbre sobre los resultados de las elecciones que se
llevaran a cabo en Europa -podrian tener impactos en el futuro de la moneda comuin- o con las medidas que
finalmente elija implementar la nueva administracién en EEUU.
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5. Inflacion bajara en el 2S del ano:
¢recorte de tasa de politica?

La inflacion continud ubicdndose por encima del rango meta (2%, +/- un punto porcentual) a principios de
afio, en 3,1%. Este comportamiento refleja, por ejemplo, que los precios de ciertos servicios como
Educacién y Salud siguen avanzando a un ritmo en torno al 5% interanual, quizas por dificultades del lado
de la oferta. También recoge el fuerte incremento que ha tenido la cotizacion internacional del petréleo
desde el primer trimestre del afio pasado, el que se ha venido transmitiendo a los precios locales de los
combustibles. Por el contrario, la apreciaciéon de la moneda local, que se ha reflejado en un menor avance
de los alquileres y de tarifas vinculadas al tipo de cambio (energia eléctrica, por ejemplo), y un alza méas
moderada de los precios de algunos alimentos (pollo, papa, huevos) han atenuado las presiones
inflacionarias. Cabe mencionar que el ritmo al que avanza la inflacién en términos interanuales no es muy
distinto al que en promedio se ha observado durante los ultimos cinco o diez afios (por encima de 3%).

Nuestra previsién es que durante buena parte de 2017 la inflaciébn se mantendra fluctuando en torno al
techo del rango meta o incluso algo por encima de este. Esta proyeccidon considera que aun cuando la
cotizacién internacional del petréleo no tiene ya mucho recorrido adicional al alza, como se explicé en la
seccion 3, en términos interanuales continuara presionando a la inflacion hacia arriba (a través de los
precios locales de los combustibles), sobre todo durante el primer semestre del afio (ver Grafico 5.1). La
proyeccién también incorpora cierto empuje al alza en el corto plazo por el lado de los alimentos, lo que esta
relacionado con las anomalias climatolégicas que se han presentado recientemente y que de momento
estimamos como transitorias. La moderada expansion del gasto de las familias que proyectamos para 2017
y la relativa estabilidad cambiaria que anticipamos durante el primer semestre compensaran esas presiones
inflacionarias. Esta prevision es consistente con las expectativas inflacionarias del publico (ver Grafico 5.2).

Grafico 5.1 Grafico 5.2
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Entrado el segundo semestre, cuando el efecto del mayor precio del petréleo se vaya disipando y los
precios de los alimentos avancen a un ritmo mas contenido, la inflacién tenderd a disminuir. Sin embargo,
ese descenso encontrara resistencia en la paulatina mejora (aunque aun acotada) que prevemos para la
actividad econémica (ver Grafico 5.3) y en el aumento del tipo de cambio. El balance de estos factores nos
sugiere que la inflacion volveréa al rango meta, ubicandose en torno a 2,7% a fin de afio (ver Grafico 5.4).

Grafico 5.3 Grafico 5.4
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En este escenario en el que el gasto que realizan empresas y familias ain avanzara débilmente y en el que
la inflacion disminuira, no podemos descartar que el Banco Central se anime a realizar algun recorte de su
tasa de interés de referencia en la segunda mitad de 2017. Con ello se anticiparia al menor espacio que
probablemente tendra el sector publico para continuar apoyando el crecimiento de la actividad econémica

desde el préximo afio.
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6. Riesgos sobre nuestras
previsiones para 2017

Los principales riesgos sobre nuestro escenario base de proyeccién son cinco, dos externos y tres locales.
El primero de ellos esta relacionado con China, y en particular con las vulnerabilidades financieras
gue presenta. Si estas no se atajan, eventualmente podrian descarrilar el ordenado proceso de
desaceleracion (y recomposicion de las fuentes de crecimiento) que buscan las autoridades econémicas de
ese pais. Esas vulnerabilidades incluyen a la actividad que realiza la banca paralela, la elevada deuda
corporativa, empresas publicas ineficientes, y el mercado inmobiliario. En este Ultimo caso, por ejemplo, los
precios en el mercado inmobiliario de distintas ciudades de China se han incrementado de manera
significativa desde mediados del afio pasado. Existe el riesgo de que estos precios estén por encima de los
niveles que son consistentes con los fundamentos de la economia (burbuja inmobiliaria). Una eventual
correccion a la baja tendria efectos negativos en la economia china, lo que a su vez afectaria sensiblemente
al crecimiento mundial y los precios de las materias primas4. Localmente, los impactos se reflejarian en un
menor avance de la actividad y un mayor retroceso de los activos financieros, entre ellos la moneda local.

El segundo riesgo externo se encuentra en Estados Unidos, y en concreto en la incertidumbre que
generan las medidas que implementara la nueva administracién en ese pais. Hasta el momento no es claro
gué harda de lo que se dijo durante la campafia en materia de politica fiscal, politica comercial,
desregulacién, e inmigracion. Lo que finalmente se haga podria eventualmente tener impactos reales y
financieros distintos a los considerados en el escenario base.

Localmente, uno de los principales riesgos es que continlen retrasandose los proyectos de
infraestructura mas grandes. Nuestro escenario base asume que, descontando el gasoducto y algin
proyecto de irrigacion mas, se aceleraran los trabajos de construccion en los otros proyectos. Ello implica
gue se culmine con la expropiacion de terrenos, se liberen interferencias, y se asegure el financiamiento de
las obras. Si esto finalmente no se logra a tiempo, el crecimiento de la actividad se resentira.

Un segundo riesgo de origen local es que las elevadas expectativas con las que inicié este gobierno
se desinflen. Es decir, que la poblacion perciba, por ejemplo, que la actividad econémica (fuera de la
extraccion de recursos naturales) no se recupera o que solo lo hace muy lentamente, que los proyectos de
infraestructura no se destraban, o que los conflictos sociales se agudizan. En ese entorno, es probable que
las confianzas de empresarios y consumidores se deterioren, comprometiendo la gradual recuperacion del
gasto del sector privado que se anticipa en nuestro escenario base.

Finalmente, existe el riesgo de que las recientes anomalias climatolégicas se prolonguen y tengan un
impacto negativo sobre distintas actividades productivas. De acuerdo con el Ultimo reporte publicado por el
comité que hace seguimiento a estas anomalias (ENFEN), se han consolidado las condiciones para un

4: China, ademas de ser la segunda economia mas grande del mundo, es uno de los principales demandantes de materias primas: representa alrededor
de 40% de la demanda mundial de metales basicos como cobre, zinc, estafio y plomo.
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evento El Nifio costero débil en el verano del hemisferio sur’. Y es gue desde la segunda semana de enero
se han incrementado rapidamente las anomalias de la temperatura superficial del mar (ver Grafico 7.1), que
en el margen corresponden incluso a un fendmeno El Nifio incluso mas intenso. El escenario base de
proyeccioén incorpora estas anomalias, pero asume que son solo transitorias. Sin embargo, de persistir estas
anomalias en los niveles actuales, se afectarian el agro, la pesca, la manufactura, la construccion, el
comercio, y los servicios.También habrian presiones inflacionarias adicionales.

Gréafico 6.1

Anomalia en la temperatura superficial del mar, Nifio 1+2
(desvio del promedio histérico, en °C)
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5: ENFEN, Comunicado oficial N°03-2017, 2 de febrero de 2017. Ver: https://www.dhn.mil.pe/Archivos/oceanografia/enfen/comunicado-oficial/03-2017.pdf.
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7. Tablas

Tabla7.1
2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB (var. % interanual) 59 2,4 3,3 3,8 3,5 3,6
Inflacion (fdp, var. % interanual) 2,9 3,2 4,4 3,2 2,7 2,2
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 2,79 2,96 3,39 3,40 3,42 3,53
Tasa de politica (%, fdp) 4,00 3,50 3,75 4,25 4,00 3,75
Consumo privado (var. % inter.) 53 4,1 3,4 3,4 3,0 3,1
Consumo publico (var. % inter.) 6,7 10,1 9,5 2,0 4,3 1,2
Inversion (var. % interanual) 7,7 -2,2 51 -4,9 2,1 2,9
Resultado fiscal (% PIB) 0,9 -0,3 -2,1 -2,7 -2,5 -2,3
Cuenta corriente (% PIB) -4,2 -4,0 -4,8 -2,8 -2,3 -2,4
Fuente: BCRP y BBVA Research Peru
Tabla7.2
PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa de politica
(var. % interanual) (fdp, var. % inter.) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T115 1,9 3,0 3,09 3,25
T2 15 3,2 3,5 3,16 3,25
T3 15 3,3 3,9 3,22 3,50
T4 15 4,7 4.4 3,38 3,75
T116 4,5 4,3 3,41 4,25
T2 16 3,7 3,3 3,32 4,25
T3 16 4,4 31 3,38 4,25
T4 16 2,6 3,2 3,40 4,25
T117 4,2 3,2 3,31 4,25
T2 17 4,0 3,2 3,34 4,25
T3 17 2,2 3,3 3,39 4,25
T4 17 3,5 2,7 3,42 4,00
T118 3.2 2,5 3,46 3,75
T2 18 3,9 2,5 3,48 3,75
T3 18 3,5 2,3 3,51 3,75
T4 18 3,6 2,2 3,53 3,75

Fuente: BCRP y BBVA Research Peru
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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 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 o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econodmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta 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 ningln tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacién, reenvio o la utilizacién 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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