BBVA ‘ Research

5. Bajo déficit en cuenta corriente: fortaleza en u n
entorno de moderacion del influjo de capitales

La balanza comercial mejord en 2017 debido al fuerte incremento de los valores exportados (ver Grafico 5.1). Los
mayores precios de exportaciéon y la mejora de la demanda mundial (y dentro de ella, la de LatAm) fueron los dos
elementos principales que incidieron favorablemente en este desempefio. El primero implicé que los envios de
productos tradicionales, en particular los mineros (ver Grafico 5.2), se incrementaran fuertemente, en tanto que el
segundo fue mas relevante para los envios no tradicionales, que mejoraron, aunque de manera mas acotada.
Estimamos que en este contexto el superavit comercial peruano se haya ubicado en torno a los USD 5 800 millones
en 2017, el mas alto desde 2012. Los mayores precios de exportacion, sin embargo, también implicaron mayores
utilidades de las empresas mineras y asi, a nivel macroeconémico, de egresos por renta de factores. Nuestro balance
del mayor superavit comercial pero también de mayores egresos por renta de factores nos lleva a que el déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos continué descendiendo en 2017, ubicandose en torno a 1,3% del PIB.

Gréfico 5.1 Balanza comercial Gréfico 5.2 Incremento anual de las exportaciones en
(USD miles de millones) 2017 (millones de USD; estimado)
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Para 2018 prevemos cierto deterioro del déficit externo hasta un nivel equivalente a 1,8% del PIB. Ello se daréa en un
contexto en que el mayor dinamismo de la demanda interna impulsara las importaciones y en el que el precio
promedio del petréleo subird, todo ello atenuado por los mayores precios promedio de los metales que Peru exporta.
Mas adelante, a pesar de que proyectos mineros de tamafio medio y pequefio empezaran a producir desde 2021, la
correccion a la baja de los precios de los metales y la consolidacion de la demanda interna llevaran a que el déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos se ubique en torno a 2% del PIB.
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Estos déficits externos son relativamente bajos, lo que acota las necesidades de financiamiento externo. Ello
fortalece la posicion de la economia peruana para enfrentar la disminucion de los flujos de capitales hacia las
economias emergentes, lo que es destacable tomando en cuenta el tono menos acomodaticio que va adquiriendo la
politica monetaria en las economias mas desarrolladas (con lo que la mayor rentabilidad relativa de los activos de
paises emergentes pierde espacio) y las medidas tributarias que implementara la administracion Trump en EEUU (el
fuerte recorte del impuesto a la renta y los incentivos para la repatriacion de capitales puede inducir una mayor
inversion norteamericana y extranjera en Estados Unidos).
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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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