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1. Resumen

Los indicadores disponibles apuntan a que el crecim iento de la economia habria sufrido un bache a fine s de
2017. La suspension de la extraccion de anchoveta, levantada solo en enero de 2018, habria llevado a que el
conjunto de actividades orientadas a la extraccion y procesamiento de recursos naturales se contraiga, algo que no
ocurria desde hace tres afios. En ese contexto, estimamos que el PIB avanzé entre 2,0% y 2,5% inter anual en el
cuarto trimestre del afio pasado, quizas mas cerca d e la parte baja de ese rango, y, con ello, alrededo r de
2,3% en el conjunto de 2017 . Es importante mencionar que, a pesar del bache transitorio de fines del afio pasado, la
recomposicién del crecimiento, con un mayor empuje de la demanda interna y ralentizacion de las exportaciones (el
auge de la produccion cuprifera tiende a agotarse), continda.

Para el afio 2018 prevemos una expansion del PIB en  torno a 3,5% (y a 3,8% en 2019). La aceleracion del
crecimiento en poco mas de un punto porcentual se d ara en un contexto en el que el panorama internacio  nal
continuara siendo favorable para la economia peruan a. Los precios de los metales que Perl exporta, por
ejemplo, se mantendran en niveles atractivos y ello favorecera la inversién minera, el crecimiento mundial ser4 mayor
(sobre todo en los principales socios comerciales de Perl), y el ajuste monetario en las economias mas desarrolladas
seguira siendo solo gradual. Localmente, ademas de la normalizacién de las condi  ciones climatologicas, habra
un impulso por el lado fiscal asociado al mayor gas to para reconstruir la infraestructura dafiada por E I Nifio
Costero de principios de 2017 y para acelerar la co  nstruccidon de nueva infraestructura , como por ejemplo la
necesaria para el despliegue de los Juegos Panamericanos de 2019 y la segunda linea del metro de Lima. Esta
prevision de crecimiento para 2018 es, sin embargo, algo menor a la que teniamos hace tres meses (3,9%). Luego de
la discusién en el Congreso de la vacancia del Presidente Kuczynski —mocién que finalmente no prospero- y del
posterior indulto del expresidente Fujimori, la sensacion de que la gobernabilidad es precaria ha aumentado; en ese
contexto de mayor incertidumbre, nuestro nuevo escenario base incorpora una mayor cautela para gastar de parte de
las empresas y de las familias, asi como en la gestién del gasto publico (el impulso por el lado fiscal continda asi
como soporte importante del crecimiento en 2018, pero menos que en nuestro reporte anterior). La mejora del
panorama externo en comparacion con el que presentamos hace tres meses (mayores crecimiento mundial y precios
de metales) atenua la revision a la baja.

La aceleracion del gasto publico llevard a que el d  éficit fiscal se incremente transitoriamente de 3,2 % en 2017
a 3,4% en 2018. Este sera el déficit mas alto en dieciocho afios. Mas adelante, desde 2019, el Gobierno tiene como
objetivo la consolidacién de las cuentas fiscales. Cumplir este compromiso requerira de esfuerzo para contener el
gasto corriente, pero creemos también que es posible lograrlo al tomar en cuenta que el incremento del gasto publico
en 2018 se da sobre todo por el lado de la inversion y tiene una naturaleza transitoria (reconstruccion de
infraestructura, Juegos Panamericanos), que los ingresos habran dejado de disminuir como porcentaje del PIB
(recuperacion de la demanda interna), y que las devoluciones tributarias empiezan a normalizarse. Esta tendencia a
consolidar las cuentas fiscales estd recogida en nuestro escenario base de proyeccion, pero el ritmo de la
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consolidacion que estamos considerando es algo menos ambicioso que el anunciado por el Gobierno. Con ello, la
deuda publica bruta se estabilizaré en un nivel equivalente a poco mas de 29% del PIB en el medio plazo.

En los mercados financieros, los precios de los act ivos peruanos contintan fortaleciéndose . El incremento del
ruido politico local solo ha tenido un impacto negativo transitorio. En el caso concreto de la moneda peruana, esta
sigue bajo presiones de apreciacion en un contexto de fuerte superavit comercial -que en 2017 estimamos que se
incrementd hasta los USD 5,8 mil millones- y de influjo de capitales (para adquirir bonos soberanos, por ejemplo),
esto ultimo por la abundancia de liquidez a nivel global, expectativa de que los bancos centrales de las economias
mas desarrolladas retiraran los estimulos monetarios pero solo gradualmente y de manera anticipada, mejora de las
cuentas externas, y continua solidez de las finanzas publicas. Las intervenciones cambiarias del banco central
contienen las presiones de apreciacion sobre la moneda local. Hacia adelante, prevemos que el panorama en el
mercado cambiario serd cualitativamente similar, au nque con un superdvit comercial e influjo de capita les
que irdn moderandose, y con un banco central que se  guira activo. En ese contexto, el tipo de cambio
concluira el afilo en un nivel similar al de fines de 2017, pero méas adelante mostrara cierta tendencia a
depreciarse.

Por el lado de los precios, la inflacion descendio rapida y significativamente en los Ultimos meses, ¢ errando
el afio 2017 en 1,4%, el méas bajo nivel en los Ultim  os siete afios y medio . En ello contribuyé la normalizacion de
los precios de algunos alimentos que se habian elevado transitoriamente con las anomalias climatolégicas de El Nifio
Costero; también lo hicieron la apreciacion de la moneda local y la debilidad ciclica de la economia. Estimamos que
buena parte de las correcciones de precios de los alimentos ya se habria dado. Aln asi, debido a una alta base de
comparacion interanual, la inflacion continuaréa disminuyendo en el primer t rimestre de 2018 y transitoriamente
se ubicara por debajo del rango meta. Mas adelante, sin embargo, la inflacién tendera a converger al ¢  entro
del rango meta y estimamos que lo alcanzard hacia f ines de afio . La prevision toma en cuenta que el ritmo de
avance interanual de los precios de los alimentos, que descendié marcadamente el afio pasado, se normalizara y que
el tipo de cambio se mantendra relativamente estable, a diferencia de lo que ocurrié en 2017, cuando disminuyo 4% e
incidié en el mismo sentido sobre la inflacion. Esto serd atenuado por las holguras que adn se mantendran en ciertos
sectores de la economia y por el menor ritmo interanual al que estimamos que aumentara el precio del petréleo en
2018.

En el entorno de fuerte descenso de la inflacion —que esta llevando a las expectativas inflacionarias por el mismo
camino, aunque de modo mas lento- y de debilidad ciclica de la economia, el banco cen tral continué en los
ultimos meses recortando la tasa de interés de refe rencia . Esta se ubica actualmente en 3,0%. No descartamos
qgue en los préoximos dos o tres meses haya una rebaj  a adicional de 25pb si el crecimiento del PIB sorprende
negativamente a las autoridades economicas (estimamos que ello ocurrird con las cifras del cuarto trimestre), el
impulso por el lado fiscal toma mas tiempo en concretarse (y se ubica asi por debajo de lo previsto), el mayor ruido
politico se traduce en una disminucion adicional de la confianza empresarial, o las expectativas inflacionarias pasan a
ubicarse por debajo de 2%. Nuestro escenario base incorpora esta rebaja y que la tasa de politica se
mantendra en 2,75% por lo menos hasta mediados de 2 019.
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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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