BBVA ‘ Research

5. Mejora comercial lleva el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos a niveles sostenib  les

En los Ultimos meses mejoré notablemente la balanza comercial. Esta pas6 de un déficit (acumulado en los Gltimos
doce meses) de USD 2,5 mil millones en marzo del afio pasado a un superavit de alrededor de USD 3 mil millones en
marzo de este afo (ver Gréafico 5.1). La mejora comercial se explica tanto por el incremento en el valor exportado de
bienes (aumento del volumen de las exportaciones mineras, en particular las de cobre, y mejores precios de metales)
como por las menores importaciones (reflejo de la contraccion de la inversidn privada y de la desaceleracion del
consumo de los hogares, asi como del aumento del precio del petréleo).

Gréfico 5.1 Exportaciones e importaciones Gréfico 5.2 Cuenta corriente de la balanza de pagos
(acum. ultimos doce meses, USD miles de millones) (% del PIB)
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Cabe mencionar que el desempefio positivo por el lado comercial superé los mayores egresos por el lado de la renta
de factores (que se increment6 por las mayores remesas de utilidades, principalmente en los sectores minero y
servicios), por lo que estimamos que el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos al cierre del primer
trimestre de este afio (acumulado en los Ultimos cuatro trimestres) se habria ubicado algo por encima del 2,0% del
PIB (4,7% hace un afio, lo que muestra una correccion importante de la brecha externa).

Finalmente, por el lado financiero, los influjos de capitales acumulados en los Ultimos cuatro trimestres financiaron
largamente el déficit en la cuenta corriente. Ello se ha traducido desde el tercer trimestre del afio pasado en una
acumulacion de reservas internacionales y en una apreciacion de la moneda local (ver seccién de Mercados
Financieros mas adelante).

Hacia adelante, prevemos que la tendencia favorable en la balanza comercial se mantendrd, por lo que el déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos se ubicara alrededor del 2% del PIB en 2017 y 2018 (ver Gréfico 5.2).
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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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