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1. Resumen

El crecimiento econdomico mundial continda fortaleci éndose en un entorno en el que mejoran tanto las
confianzas como el comercio global , este Gltimo con apoyo de los estimulos monetario y fiscal en China. Ademas,
hay algo de mayor claridad en torno a la economia de Estados Unidos: los escenarios de una rapida recuperacion de
la inflacion apoyada en un impulso fiscal o de una rapida deriva hacia el proteccionismo son ahora menos probables
(o por lo menos se retrasaran). Todo ello y la tranquilidad que mantienen los mercados financieros globales han
favorecido que los bancos centrales de las economias més desarrolladas avancen de manera gradual en el proceso
de normalizacién de sus politicas monetarias. Hacia adelante, nuestro escenario base de proyeccién considera que el
entorno internacional continuard siendo relativamente positivo para la economia peruana. Estados Unidos
consolidaré su recuperacion en el bienio 2017/18 con un ritmo de crecimiento que se sostendra entre 2,3% y 2,4%,
Latinoamérica volvera a expandirse este afio y se acelerara el préximo, la Eurozona avanzara a un paso algo mayor
al de su potencial, y China ira atajando sus vulnerabilidades y moderando su avance hacia tasas de crecimiento mas
sostenibles. En ese contexto, la FED continuara normalizando su posicion monetaria solo de manera paulatina, con
dos incrementos adicionales de su tasa de politica este afio y otros dos en 2018, hasta el 2%.

Localmente, hemos revisado a la baja la proyeccion de crecimiento para este afio en un punto porcentual , a
2,5%. Esta correccion refleja que los tres riesgos locales que enumeramos en nuestro reporte de febrero finalmente
se materializaron: las anomalias climatologicas se prolongaron y tuvieron un impacto importante sobre la actividad
econdmica, sobre todo en marzo; la construccién de los proyectos de infraestructura mas grandes continué
retrasandose, con lo que este afio su contribucidon al crecimiento del PIB serd nula; y la confianza empresarial
descendio aun mas hasta ubicarse en el tramo pesimista. Ademas de ello, se produjo una huelga de veinte dias en la
mina cuprifera mas grande de Perl -Cerro Verde- y la inversion minera continué disminuyendo. Las medidas que
anuncio el Gobierno para impulsar el gasto publico y para rehabilitar y reconstruir la infraestructura dafiada como
resultado de las anomalias climatolégicas compensan en parte la revision a la baja en el crecimiento del PIB en 2017.
El mayor gasto publico sera asi este afio un soporte importante para el crecimiento por el lado de la demanda. Para
2018, en un entorno en el que las actividades extractivas rebotaran al normalizarse las condiciones climatoldgicas,
las obras de reconstruccion de la infraestructura dafiada por estas anomalias son mas sensibles, y la construccion de
los grandes proyectos de infraestructura se acelera, hemos elevado la proyeccién de crecimiento del PIB en tres
décimas de punto porcentual, a 3,9%.

El soporte que le dara el gasto publico al crecimie  nto por el lado de la demanda implicara en nuestras

proyecciones que se postergara el proceso de consol idacion fiscal. Prevemos que el déficit se aproximara a un
nivel equivalente al 3% del PIB tanto en 2017 como en 2018 (2,6% en 2016), por encima de la senda acordada el afio
pasado con el Congreso (2,5% en 2017 y 2,3% en 2018), meta que por lo menos de momento se mantiene.
Estimamos que la desviacion sera sin embargo transitoria, vinculada a la necesidad de atender la emergencia de un
desastre natural y luego de ello rehabilitar y reconstruir la infraestructura afectada. No refleja un mal comportamiento
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fiscal. Por el contrario, el Gobierno parece tener un fuerte compromiso con la sostenibilidad de las cuentas publicas;
un ejemplo de ello es el ajuste que se dio en el cuarto trimestre del afio pasado para encarrilar el déficit en la senda
de la consolidacién, a pesar del costo en términos de menor crecimiento econdmico. Los resultados fiscales que
anticipamos para Peru en 2017, 2018, y en adelante seguiran comparando bien con los de otros paises grandes en
LatAm e implican que la deuda publica bruta no sobrepasara en los proximos cinco afios de un nivel equivalente a
28% del PIB.

En cuanto a los mercados financieros locales, en lo gue va del afio estos han mantenido un desempefio
positivo. Ello se ha dado en un contexto en el que los precios internacionales de los metales que Perl exporta, como
por ejemplo oro y cobre, han seguido en niveles elevados, lo que ha favorecido la mejora de la balanza comercial; y
en el que la gradualidad del ajuste monetario en las economias mas avanzadas ha continuado induciendo un fuerte
apetito de los inversionistas por activos financieros peruanos. La moneda local, en particular, se ha apreciado méas de
3% en lo que va del afio. Nuestra previsién, sin embargo, es que esta tenderd en adelante a depreciarse, aunque de
manera acotada y probablemente con mayor claridad en el segundo semestre, cerrando el afio entre 3,35 y 3,40
soles por doélar. Esta proyeccion es consistente con que en los préximos trimestres tenderan a disminuir los influjos
de capitales a las economias emergentes en un entorno en el que la FED sube su tasa gradualmente, bancos
centrales de otros paises desarrollados empiezan a evaluar aminorar sus estimulos monetarios cuantitativos, y en el
gue las politicas monetarias en los paises emergentes -y en particular en Peru- se flexibilizan. El aumento del tipo de
cambio sera acotado porque la menor brecha entre las tasas de interés en moneda local y extranjera serd atenuada
por la mejora en la balanza comercial (principalmente porque la produccion cuprifera seguira incrementandose en lo
gue resta del afio, aungue a un paso mas moderado).

Por el lado de los precios, prevemos que hasta el t  ercer trimestre la inflacion en términos interanual es se
mantendra por encima del 3,5%, desviada asi del ran go meta del Banco Central. La proyeccion considera dos
cosas. Primero, que si bien la cotizacidn internacional del petréleo no tiene ya mucho recorrido adicional al alza, en la
comparacion interanual seguird presionando a la inflacion hacia arriba (a través de los precios locales de los
combustibles), sobre todo durante lo que resta del primer semestre del afio. Y segundo, que si bien las recientes
alzas en los precios de los alimentos (debido a las anomalias climatoldgicas) son transitorias, con lo que pronto
deberian revertir, quizas algo de esos incrementos no corregira porque hay areas de cultivo que tardaran en
recuperarse; ademas, es probable que haya habido cierta contaminacion en las expectativas inflacionarias, lo que le
imprimira inercia a la inflacién. Entrado el segundo semestre, cuando anticipamos que la demanda interna y el gasto
gue realiza el sector privado aun seguiran débiles, la cotizacién internacional del petréleo se mantendra relativamente
estable, y los precios de los alimentos continuaran normalizandose, la inflacion tendera a disminuir y prevemos que
concluira el afio en torno al techo del rango meta.

Es probable que, en este entorno de débil crecimien  to y de confianzas en tramo pesimista, el Banco Cen tral
no espere a que la inflacién regrese al rango meta para recortar su tasa de politica sino que se adela nte.
Nuestra interpretacion del comunicado de politica monetaria mas reciente nos lleva a prever que habra una reduccién
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de la tasa en cuanto la inflacién deje de subir. Este recorte podria darse en mayo o en junio. Nuestro escenario base
incorpora una reduccion de tasa de 25pb en el segundo trimestre y otra mas en el cuarto.

Finalmente, nuestras previsiones para 2017 estan su jetas a ciertos riesgos. Del lado externo, las
vulnerabilidades financieras que presenta China y la incertidumbre que continGan generando las politicas que
implementara la administracion entrante en EEUU. Localmente, que sigan retrasdndose las obras de infraestructura,
gue no se recuperen las confianzas de empresarios y consumidores, y que el gasto publico finalmente no logre
ejecutarse como se tiene planeado.
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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 verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

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

El contenido de este documento esté 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningun
tipo.

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

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