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1. Resumen

La economia peruana crecera 2,2% este afio y rebotar & en 2018, lo que estara condicionado al gasto para
rehabilitar y reconstruir las zonas del pais afecta das por las inundaciones y al mayor avance en la
construccion de infraestructura . El ritmo al que estimamos que crecerda el PIB en 2017 serd el mas bajo desde
2009, durante la crisis financiera internacional, y se dara en un entorno en el que el fenédmeno climatolégico
denominado EI Nifio Costero caus0 estragos en varias zonas del pais (inundaciones) y en el que la construccion de
infraestructura no ha podido cubrir hasta ahora el vacio que va dejando la produccion cuprifera como elemento
dinamizador de la actividad.

La proyeccién de crecimiento para este afio es consiste nte con un segundo semestre en el que las
condiciones climatologicas serdn mas normales y se iniciaran las labores para rehabilitar parte de la
infraestructura dafada por El Nifio Costero . En ese contexto, estimamos que la demanda interna tendra un
mejor desempefio que en la primera mitad de 2017 . El gasto que realiza el sector publico tendera a normalizarse
luego del ajuste fiscal de fines del afio pasado, parte del cual se orientara a atender los trabajos de rehabilitacion en
el norte del pais; por el lado de las familias y empresas también habra cierta mejora en su gasto, aunque acotada
aun. El mejor comportamiento de la demanda interna en el segundo semestre de 2017 serda sin embargo
compensado por un menor avance de los volimenes exportados, en particular de productos mineros, con lo que
prevemos una expansion del PIB no muy distinta a la que se registré en la primera mitad del afio (entre 2,0% y 2,5%).
Mas adelante, en 2018, cuando se inicien las labore s de reconstruccién, y condicionado a que se aceler en los
trabajos en los proyectos de infraestructura mas gr andes -Linea 2 del metro de Lima y Juegos
Panamericanos de 2019-, la actividad econdmica se e xpandira en torno al 3,9% . Por el lado del gasto, sera
nuevamente el que realice el sector publico el que lidere el crecimiento, mientras que la demanda de familias y
empresas continuara recuperandose; por el lado sectorial, y luego de algunos afios, Construccion y Manufactura no
primaria volveran a crecer, mientras que Comercio y Servicios tendran un mejor desempefio, todo lo cual favorecera
la generacion de empleo.

Como las proyecciones de crecimiento econémico en nuestro es cenario base estan fuertemente
condicionadas al impulso fiscal por el gasto en reh abilitacion y reconstruccién de la infraestructura dafnada
por El Nifio Costero , es importante sefialar por qué estimamos que este gasto se concretara. Nuestra evaluacion
del mecanismo (Autoridad para la Reconstruccion Con Cambios, ARCC) a través del cual se planificara y
llevara a cabo este gasto es positiva : (i) se crea una agencia nueva, especificamente encargada y enfocada en el
disefio del plan de reconstruccion; (ii) esta agencia estd encabezada por un Presidente ejecutivo con rango de
Ministro; (iii) la gobernanza de la ARCC es simple, con un Directorio que ademas del Presidente ejecutivo esta
compuesto por cuatro ministros de linea; (iv) el esquema para asignar los recursos que se emplearan en las
intervenciones esta claramente definido; y (v) los procedimientos de contratacion han sido simplificados (mecanismos
de “fast track”). Algunas de estas caracteristicas del disefio institucional de la ARCC son similares a las de otras
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agencias que se crearon con el mismo fin luego de los desastres naturales que golpearon México (en 1985) y
Colombia (en 1999) y que fueron exitosas. Desde luego que habra riesgos en la implementacion del gasto, pero si la
agencia cuenta con respaldo politico, el apropiado disefio y el hecho de que se cuente con los fondos para realizar
las intervenciones -en buena parte provenientes de los ahorros del fisco- sugieren que es probable que el gasto en
reconstruccion finalmente se materialice.

En cuanto a los mercados financieros locales, en lo que va del afio estos han seguido manteniendo un desempefio
positivo, a pesar del ruido politico y cierta erosion de la solidez fiscal. 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 continuado en niveles
elevados; ademas, la gradualidad del ajuste monetario en las economias mas avanzadas ha seguido induciendo un
fuerte apetito de los inversionistas por activos fi nancieros peruanos. Las primas de riesgo se han
comprimido. La moneda local , en particular, se ha apreciado cerca de 4% en lo que va del afio . Nuestra
prevision, sin embargo, es que esta tendera en adelante a depreciarse, aunque de m anera acotada , cerrando
el afio algo por encima de 3,35 soles por dolar (y alrededor de 3,45 en 2018). 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 gradualmente sube su tasa y empieza a ajustar su balance, bancos centrales de otros paises
desarrollados evaltan aminorar sus estimulos monetarios, y en el que las politicas monetarias en los paises
emergentes -y en particular en Peru- adoptan un tono mas flexible. En este contexto, las primas de riesgo tendran
cierta correccion al alza . El aumento del tipo de cambio sera acotado porque la menor brecha entre las tasas de
interés en moneda local y extranjera seré atenuada por el superavit en la balanza comercial.

Por el lado de los precios, ha sido sorpresivo el r  &pido retroceso de la inflacion como resultado de | a
normalizacion en los precios de los alimentos luego de EIl Nifio Costero . La inflacion ha vuelto al rango meta y
se encuentra actualmente en 2,7% . Es probable que en los préximos meses veamos una inflacion fluctuando entre
ese nivel y el techo del rango meta (o quizés algo por encima de este), pero luego en el cuarto trimestre volvera a
descender . Las presiones de demanda sobre los precios estan contenidas, la depreciacion de la moneda local que
anticipamos para los proximos meses es acotada, y no prevemos una recuperacion muy marcada del precio del
petroleo. En ausencia de choques significativos por el lado de los alimentos, es previsible que la inflacion concluya

el afio cerca del centro del rango meta , incluso con tendencia a seguir disminuyendo a principios de 2018. El
panorama inflacionario se presenta asi relativament e benigno .

Tomando en cuenta el panorama actual de la activida d (débil), la tendencia descendente que anticipamos
para la inflacion, y que el grueso del gasto para | a reconstruccion del norte del pais tendra impacto en la
actividad solo entrado ya el proximo afio, el esfuer  zo contraciclico recae en este momento sobre la pol itica
monetaria . Es en este contexto que el Banco Central ha empezado a flexibilizar la posicion monetaria a través de
recortes en su tasa de referencia. En mayo la rebajoé en 25pb, hasta 4,0%. Nuestro escenario base incorpora que
habra dos recortes de tasa de 25pb cada uno enlo q ue resta del afio, uno en el tercer trimestre y otro similar
en el cuarto trimestre . Ademds, incorpora un recorte adicional a principios de 2018, cuando la inflacion esté mas
cerca del limite inferior del rango meta y el gasto de la reconstruccion del norte del pais ain sea incipiente.
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Para finalizar, nuestras previsiones de crecimiento econémico para 2017 y 2018 estan sujetas a ciertos
riesgos . Del lado externo, las vulnerabilidades financieras que presenta China y el ritmo al que la FED ajuste su
posicién monetaria. Localmente, que se produzcan retrasos adicionales en la construccion de infraest ructura ,
que el gasto publico en la reconstruccion del norte del pa is enfrente fricciones para ejecutarse , y que las
confianzas de empresarios y consumidores se deterio ren por un escalamiento del ruido politico o de conflictos
sociales, por ejemplo.
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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 elaboracién 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 precisién, 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 evolucidn 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 funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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, invitaciéon 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
econdmicas 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 inversién 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 legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, 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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