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3. Peru: revisamos a la baja las previsiones de
crecimiento para 2018 y 2019

Durante el tercer trimestre de 2017 la economia siguido mostrando signos de mejora,
favorecida por una recuperacion de la demanda interna y los vientos de cola del
entorno internacional

El PIB se expandi6 2,5% interanual en el tercer trimestre de 2017. Esta cifra sugiere que la actividad estd mejorando
(ver gréfico 3.1) luego de sufrir el impacto negativo del fenémeno climatoldgico El Nifio Costero y de la postergacién
de importantes proyectos de infraestructura, como por ejemplo el Gasoducto del Sur. La mejora en el desempefio de
la actividad es, sin embargo, moderada.

Gréfico 3.1 PIB Gréfico 3.2 Demanda interna* y Exportaciones
(var. % interanual) (en términos reales, var. % interanual)
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Al interior del PIB hubo cambios interesantes en el tercer trimestre, en linea con lo que anticipamos en nuestro
reporte anterior. Por el lado del gasto, la demanda interna se recupera (ver Gréfico 3.2), sobre todo la inversién. La
inversion privada, por ejemplo, volvid a expandirse luego de catorce trimestres consecutivos de retroceso en un
entorno en el que, de un lado, la inversién minera viene encontrando soporte en las favorables condiciones externas
(atractivos precios de los metales; ver Grafico 3.3), y de otro, la no minera empieza poco a poco a recuperar
dinamismo tras la disipacion de los efectos negativos de El Nifio Costero y en un entorno de mayor empuje de la
politica econdmica contraciclica. En cuanto a la inversion publica, esta crecidé 5% en el tercer trimestre. Es su primer
resultado positivo en un afio. Destacé el mayor gasto en infraestructura de saneamiento, de los Juegos
Panamericanos 2019, y la aceleracion en los trabajos de construccion de la Linea 2 del metro de Lima. Las
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exportaciones, sin embargo, registraron un comportamiento opuesto al de la demanda interna y se debilitaron. Ello
recoge la significativa moderacion en el ritmo de crecimiento de las ventas de cobre al exterior en un contexto en el
que, al parecer, las empresas podrian haber estado empleando transitoriamente sus inventarios para la exportacion,
aprovechando asi el alza de la cotizacion internacional del metal (de otra manera es dificil explicar las fuertes
exportaciones en el primer semestre, a pesar del bajo dinamismo de la produccién en ese periodo), algo que habria
concluido en la segunda mitad del afio. La recomposicion entre mayor dinamismo de la demanda interna y
ralentizacion de las exportaciones se reflejo, por el lado sectorial, en una mejora de las actividades no primarias
(Construccion, Comercio, y Servicios, por ejemplo), mientras que el conjunto de actividades primarias, es decir,
aquellas vinculadas con la extraccion de recursos naturales, mostraron un desempefio mas débil (ver Gréfico 3.4).

Grafico 3.3 Inversion minera y Precio del cobre Graéfico 3.4 PIB primario y no primario*
(var. % interanual; ¢USD/Ib) (var. % interanual)
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Durante el cuarto trimestre, sin embargo, la actividad habria sufrido un bache
transitorio segun nuestras estimaciones y habria crecido entre 2,0% y 2,5%
interanual

La informacion disponible del cuarto trimestre de 2017 sugiere dos cosas. En primer lugar, que las principales
tendencias del trimestre previo, es decir, la recomposicion de los soportes del crecimiento en favor de la demanda
interna y ralentizacion de las exportaciones se mantiene e incluso se ha acentuado. La inversion publica, por ejemplo,
volvié a mostrar un fuerte dinamismo (ver Gréfico 3.5), en tanto que los indicadores disponibles para la inversion
privada (ver Gréafico 3.6) apuntan a que esta habria vuelto a expandirse a un ritmo no muy distinto al observado en el
trimestre anterior. En segundo lugar, que el ritmo de crecimiento del PIB, el cual venia acelerandose, tuvo un bache y
se habria situado por debajo de 2,5% interanual. Este resultado reflejd, sobre todo, las dificultades que enfrentd la
segunda temporada de captura de anchoveta en la zona centro-norte del litoral (suspension de las actividades de
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extraccion porque una proporcion importante de peces no alcanzaban las tallas minimas), lo que incidi6
negativamente sobre la Pesca y la Manufactura primaria, por el lado sectorial, y sobre las exportaciones, por el lado
del gasto. Si esto no hubiese ocurrido y se hubiese capturado una cantidad de anchoveta similar a la de fines de
2016, entonces el PIB habria crecido en el cuarto trimestre poco méas de 3,0% interanual segun nuestros estimados.

Graéfico 3.5 Inversion publica* Gréfico 3.6 Indicadores de inversion privada
(var. % interanual) (promedio movil tres meses, var. % interanual)
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Cabe mencionar que a pesar de que la demanda interna mostré6 un mayor dinamismo en la segunda mitad del afio
pasado, y sobre todo en el cuarto trimestre, eso no se ha traducido en un aumento del empleo formal (ver Grafico
3.7). Las empresas, y en particular las medianas y grandes, todavia no se animan a contratar. Quizas aun tienen
holguras y de momento no requieren incrementar sus nominas; quizds han optado por implementar mejoras
tecnoldgicas en sus procesos buscando asi reducir costos, lo que acota la necesidad de contratar personal en este
momento; 0 quizés solo si observan que la recuperacion de la actividad es importante, se sostiene, y se extiende a
mas sectores (la Construccion ha despegado, pero los Servicios y el Comercio solo muestran una tibia mejora, en
tanto que la Manufactura no primaria continda contrayéndose), entonces se animaran a hacerlo. En cualquier caso, la
rigidez del mercado laboral peruano lleva a que las empresas sean mas cautelosas en la contratacion formal. Esa
debilidad de la creacion de empleo ha incidido en el mismo sentido sobre la masa salarial (ver Gréfico 3.8),
imprimiéndole resistencia al avance del consumo privado.
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Grafico 3.7 Empleo formal* Gréfico 3.8 Masa salarial*
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Con el crecimiento de la actividad econdémica que anticipamos para el cuarto trimestre de 2017, el PIB se habria
expandido alrededor de 2,3% ese afio , un afio en el que si bien fue favorable el entorno internacional y, localmente,
las politicas econémicas adquirieron un tono mas contraciclico, sobre todo en el segundo semestre, también es cierto
gue la actividad sufrio dos choques negativos importantes como El Nifio Costero y la postergacion de proyectos de

infraestructura de gran tamafio.

En comparacion con lo que previmos en nuestro reporte anterior, la mayor
incertidumbre vinculada a las tensiones politicas ralentizara el crecimiento en 2018
y 2019, a pesar del mejor entorno externo

Ademas de las tendencias que actualmente viene mostrando la economia peruana, hacia adelante nuestro escenario
base de proyeccion toma en cuenta lo que sigue.

Por el lado externo , condiciones mas favorables que las anticipadas en nuestro reporte anterior (octubre) debido a:

e Una revisién al alza de las proyecciones de crecimi  ento del PIB para EE.UU., China y LatAm (ver Grafico
3.9). El ritmo de expansion de la actividad econémica global se consolidara alrededor de 3,8 por ciento en los
proximos dos afios y serd mas sincronizado. Cabe mencionar que en el caso de China no solo hemos corregido al
alza las previsiones de crecimiento econémico para 2018 y 2019, sino que también lo hemos hecho para los afios
que les siguen. Con ello reflejamos que las medidas aprobadas por las autoridades han conseguido estabilizar la
economia a la vez que se han puesto en marcha algunas reformas estructurales y, luego del Congreso Nacional
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del Partido Comunista Chino de octubre, se ha aprobado una estrategia econdmica mas centrada en controlar los
desequilibrios.

Grafico 3.9 Crecimiento mundial
(var. % interanual)
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e Una revision al alza de los precios de las materias primas . Cabe sefialar que la recuperacion que han
mostrado las cotizaciones internacionales de los metales en los ultimos meses ha coincidido localmente con una
recuperacion de la inversion minera (ver Grafico 3.3). En este contexto, se han viabilizado proyectos mineros de
tamafio mediano y pequefio por un monto que supera los USD 4 000 millones. Estimamos que el inicio de su
construccion tendrd un impacto econdmico positivo en 2018 y que sera bastante mas sensible desde el siguiente
afio (ver Tabla 3.1).

En el caso particular del precio del cobre, se ha revisado al alza toda la senda de proyeccién (ver Grafico 3.10) de
manera coherente con el mayor crecimiento previsto para China. Asi, para 2018, el precio promedio aumentara
hasta USD 2,90 por libra (desde los USD 2,79 por libra del afio pasado). Actualmente la cotizacion del cobre se
sitia por encima de los USD 3,10 por libra, de manera que la trayectoria implicita a lo largo de 2018 (y en
adelante) es a la baja. Ello se sustenta en que China moderara su crecimiento en los proximos trimestres, el dolar
se apreciara en términos multilaterales, y los agentes no comerciales actualmente presentes en el mercado (con
posiciones especulativas en favor del cobre) iran retirandose. Hacia el final del horizonte de prevision (2022), el
precio del cobre tendera a un nivel de USD 2,70 por libra, por encima de los USD 2,52 por libra que consideramos
en nuestro ejercicio de hace tres meses.
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Graéfico 3.10 Precio del cobre Graéfico 3.11 Precio del petréleo WTI
(USD/libra) (USD/barril)
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En cuanto al precio del petréleo (Pert es un importador neto de esta materia prima), nuestro escenario base
considera que se ubicara alrededor de los USD 61 por barril en 2018, por encima del nivel promedio del afio
pasado (USD 51 por barril) y del que previmos hace tres meses (USD 55), esto ultimo tomando en cuenta el
ajuste al alza en el crecimiento mundial (mayor demanda), la extension de los acuerdos para recortar produccion
de varios de los principales productores de crudo (menor oferta), y la introducciéon de una prima de riesgo por los
eventos politicos en Arabia Saudita. En la medida de que los acuerdos para recortar la produccion vayan
expirando, los altos precios incentiven un incremento en la cantidad ofrecida de crudo en el mercado, y la prima
de riesgo por Arabia Saudita ceda, el precio del petréleo tendera a disminuir (ver Gréafico 3.11), lo que es mas
probable que ocurra desde 2019.

Una normalizacion solo gradual y anticipada de lap  osicion de la politica monetaria en las economias m  as
desarrolladas , en particular en EEUU. Nuestro escenario base considera que la FED elevara su tasa de politica
solo gradualmente, lo que facilitara su asimilacion por los mercados (ver Grafico 3.12). El incremento sera de 75pb
en 2018 (nuestra prevision anterior solo consideraba dos subidas de 25pb cada una) y de otros 50pb en 2019, lo
gue es consistente con el mayor crecimiento previsto para la economia norteamericana. Asimismo, nuestro
escenario base de proyecciéon asume que la FED desplegara el proceso de reduccion de su balance de acuerdo
con lo anunciado. En cuanto al BCE, reducira las compras de activos en 2018 (a la mitad, pero probablemente el
programa de compras no concluira antes de setiembre); los incrementos de tasa solo empezarian en 2019.
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Grafico 3.12 FED: tasa de politica monetaria Tabla 3.1 Inversion minera en nuevos proyectos
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A diferencia de la mejora que prevemos para las condiciones externas, por el lado interno estamos asumiendo que,
en comparacion con nuestro reporte anterior (octubre), el contexto local sera mas complejo hacia adelante.

e A partir del ruido y el desgaste politicos generados durante el proceso de vacancia presidencial y el indulto al
expresidente Fujimori, la sensacién de que la gobernabilidad es precaria se incrementé y con ello también la
incertidumbre. Luego del fuerte remezoén, el reacomodo del escenario politico tomard un tiempo. Durante ese
periodo habra una mayor cautela para gastar de parte de las empre sas (debilitamiento de la confianza
empresarial , algo que ya se ha empezado a observar; ver Graficos 3.13 y 3.14) y las familias; también la habra
en la gestion del gasto publico . Desde luego, conforme el nuevo contexto politico se vaya aclarando y se tenga
una mayor claridad, podriamos revisar nuestras previsiones de manera consistente.

Gréfico 3.13 Confianza empresarial Gréfico 3.14 Indicador de tensiones politicas en Peru
(indice, en puntos) (100 = dic. 28, 2017, el punto mas alto en la muestra)
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Fuente: BCRP Fuente: GDELT y BBVA Research
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e El impulso fiscal serA menos pronunciado . Estamos considerando en nuestras previsiones un menor
dinamismo de los trabajos para rehabilitar y reconstruir la infraestructura dafiada por El Nifio Costero, no solo por
esta mayor cautela en la gestion del gasto publico, sino también porque, entre otras cosas, no hemos venido
observando una aceleracion como la anticipada en ese gasto. También estamos siendo ahora mas conservadores
con algunas de las obras de infraestructura mas grandes, como por ejemplo la segunda linea del metro de Lima,
mientras que en el caso de la construccion de las sedes para la realizacion de los Juegos Panamericanos de 2019
no hemos hecho mayores ajustes. Con todo, el impulso del mayor gasto publico continta explicando parte
importante de la aceleracion del crecimiento econdémico en 2018.

Es importante mencionar que, debido a las constantes postergaciones efectuadas, no estamos considerando en el
horizonte de prevision el reinicio de la construccion del gasoducto en el sur del pais, a diferencia de lo que hicimos
hasta nuestro reporte anterior, cuando asumiamos que este reinicio se daria en 2019.

Bajo el escenario base descrito para 2018, en el que estaran ausentes las anomalias climatolégicas que se
presentaron el afio previo, alin se tendran vientos de cola del entorno internacional (que favorecerd asi la inversion
privada, sobre todo la minera, y la demanda de exportaciones con mayor valor agregado), y se acelerara el gasto
publico (en obras de reconstruccién y Juegos Panamericanos de 2019, aunque menos que lo que estimamos hace
tres meses), el PIB crecerd alrededor de 3,5% este afio (prevision anterior publicada en octubre: 3,9%). Méas
adelante, en 2019, continuard ganando traccidn el gasto que realiza el sector privado, sobre todo la inversion minera
con la construccién de proyectos pequefios y medianos (ver Tabla 3.1). La inversion privada no minera, por su parte,
mostrara una timida mejora en un entorno en el que se aceleran los trabajos para construir algunos proyectos
grandes (ampliacion del aeropuerto de Lima, por ejemplo), el mayor estimulo monetario se transmite plenamente al
sector real, la situacién politica se va aclarando, y —suponemos- las tensiones politicas ceden por lo menos un poco,
contexto en el que habré cierta mejora en el empleo y asi en el consumo privado. El gasto del sector publico, por el
contrario, se ralentizara, lo que es consistente con el inicio del proceso de consolidacion fiscal al que apunta el
Gobierno. En el balance, estimamos que el PIB continuara acelerandose y crecera alrededor de 3,8% en 2019
(prevision anterior publicada en octubre: 4,0%).

En 2018, en particular, las actividades sectoriales que mas destacaran seran la
Pesca y la Construccion, la primera por la normalizacion de la extraccion de
anchoveta y la segunda por el empuje del gasto publico en infraestructura

Estimamos que el conjunto de actividades primarias, es decir, de aquellas més vinculadas con la extraccion de
recursos naturales’, sera el de mayor dinamismo en 2018, con un crecimiento en torno al 6% (ver Tabla 3.2). Al
interior, el sector mas destacable sera Pesca. Estamos considerando aqui dos relativamente buenas temporadas de
captura de anchoveta en la zona centro-norte del litoral, durante las que se extraeria entre 4,0 y 4,5 millones de
toneladas métricas de esa especie. Ello favorecera también la elaboracion de harina y aceite de pescado, es decir, a

1: Agropecuario, Pesca, Mineria e Hidrocarburos y Manufactura primaria.
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la Manufactura primaria. Nuestro escenario base de proyeccion también asume que algunas minas que el afio
pasado produjeron por debajo de su potencial, como por ejemplo Antamina, Toquepala, y Cuajone, este afio
normalizaran su produccién. Finalmente, estamos considerando que el oleoducto en el norte del pais estara operativo
desde principios de afio, lo que favorecera la produccién de petréleo, y un rebote en la produccion agropecuaria
luego de disipado El Nifio Costero y en un entorno de condiciones climatol6gicas mas normales.

Por el lado de las actividades no primarias -mas orientadas a atender la demanda interna y que representan en
conjunto mas de 70% de la produccion de bienes y servicios-, estimamos que continuaran recuperandose en 2018.
Destacara la Construccion en un contexto en el que se aceleraran los trabajos en infraestructura (por ejemplo la
reconstruccion de la que fue dafiada por El Nifio Costero y los Juegos Panamericanos de 2019). Ello tendera a
dinamizar otros sectores econdmicos que atienden la demanda de la actividad constructora o que la complementan,
como los Servicios y la Manufactura no primaria. Estas tres actividades también se veran favorecidas por la mayor

inversién minera.

Tabla 3.2 PIB por sectores productivos Tabla 3.3 PIB por el lado del gasto
(var. % interanual) (var. % interanual)
2016| 2017 (e)| 2018 (p)| 2019 (p) 2016 2017 (e) 2018 (p) 2019 (p)
Agropecuario 2.6 1.5 3.7 3.2 1. Demanda interna 1,1 1,8 34 3,8
Pesca -10.1 4.7 8.8 13.6 a. Consumo privado 3,3 2,5 2,7 3,3
Mineria e hidrocarburos 16.3 3.1 6.3 1.0 b. Consumo publico -0,5| 11 5,0 2,3
Mineria metalica 212 4.1 5.5 0.5 c. Inversion bruta interna 3,9 0,4 4,4 6,0
Hidrocarburos -5.4 -2.4 11.4 4.1 Inversion bruta fija 46 07 4.0 57
Man.ufacFura -1.4 -1.0 25 4.8 - privada 5.9 05 3.0 6.7
Primaria -0.6 1.0 8.0 7.0 - Pblica 06 17 50 22
No primaria -1.6 -1.8 0.7 4.0 ) ' ' ' '
Electricidad y agua 7.3 1.2 3.9 4.7 2. Bxportaciones 9.5 6.1 3.2 27
Construccion 3.1 2.6 4.0 6.0 3. PIB 40 23 35 38
Comercio 1.8 1.0 1.8 35 4. Importaciones 2,2 43 2,8 2,6
Otros servicios 4.4 3.2 3.4 4.3 Nota:
PIB Global 4.0 2.3 3.5 3.8 Demanda interna (excl. inventarios) 0,9 1,9 3,3 3,7
PIB primario 10.0 2.5 6.0 2.5 Gasto privado (excl. inventarios) 1,1 2,0 2,8 4,0
PIB no primario* 2.5 2.0 2.8 4.3 Gasto pliblico (consumo e inversion) 0,2 1,3 59 2,3

* Excluye derechos de importacién e impuestos

Fuente: BCRP y BBVA Research. Fuente: BCRP y BBVA Research

Este desempefio sectorial se reflejara por el lado del gasto en un mayor dinamismo de la demanda interna en
comparacion con el del afio previo (ver Tabla 3.3), apuntalado por el incremento del gasto publico y la inversion
privada (sobre todo la minera). En términos cualitativos no hay asi mayores cambios con respecto a lo que previmos
hace tres meses. Sin embargo, si hemos moderado la expansion del gasto publico, como antes se explico, y hemos
realizado ajustes al interior de la inversién privada. En este Ultimo caso, el ritmo de crecimiento de la minera es ahora
mayor que el que previmos en nuestro reporte anterior (y que nuestro estimado para 2017) debido a que ahora
anticipamos que los precios de los metales, y en particular el del cobre, serdn mas altos en todo el horizonte de
proyeccion. En ese contexto, se ha incorporado en el escenario base una mayor inversion en exploracion y la
construccion de un conjunto de minas pequefias y medianas (ver Tabla 3.1) que se iniciara en 2018 pero que sera
mas sensible el proximo afio. La inversion no minera, por el contrario, se ha corregido a la baja (y avanzara a un ritmo

Situacion Per( / 1° Trimestre 2018 15



BBVA ‘ Research

no muy distinto al del afio pasado) debido a la mayor cautela para gastar del sector privado, cautela relacionada con
el entorno politico local, lo que naturalmente acota la generacion de empleo en condiciones adecuadas.

A medio plazo, el crecimiento del PIB se ubicara alrededor de 3,5%, un nivel bajo
para romper la trampa de los ingresos medios

La incertidumbre vinculada a la elevacion del ruido politico y, sobre todo, a la mayor sensacion de que la
gobernabilidad es precaria, podria tener implicancias para el crecimiento de medio plazo. En primer lugar, porque el
entorno para hacer negocios y acumular capital es menos propicio. En segundo lugar, porque es menos probable que
se alcancen consensos para aprobar e implementar medidas que impulsen la productividad y la competitividad.
Nuestro escenario base para el periodo 2020-2022 considera un crecimiento promedio anual del PIB de 3,6%. Ello es
consistente con una inversion bruta fija (privada y publica) que se estabilizaria en un nivel equivalente a algo menos
de 23% del PIB, por debajo de los niveles mas altos que se observaron en el periodo de fuerte crecimiento de 2002-
2013 (aproximadamente 27% del PIB) y también inferior a los registrados en economias que experimentaron fases de

rapido crecimiento como las del este de Asia.
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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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