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1. Resumen

La economia peruana continu6 acelerando su paso en el segundo trimestre, mas de lo que anticipamos en
nuestro reporte anterior. Segun nuestras estimaciones, luego de crecer 3,2% en los primeros tres meses de
2018, el ritmo de expansion de la actividad se habria situado por encima de 5% en términos interanuales, una tasa
que no se observaba desde hace cinco afios. Por el lado del gasto, el principal soporte de esta aceleracién
fue la demanda interna, y al interior de esta, la inversion. Ello se reflejo por el lado sectorial en el mejor
desempefio de actividades no primarias como la Construccion, Manufactura no primaria, y Servicios. Es cierto que
parte de la expansion de la demanda interna (y de la inversidon) obedece a una baja base de comparacion
interanual, pero también se observa una mejora subyacente en los indicadores de gasto en un contexto en
el que la tensién politica ha disminuido, la confianza empresarial se ha incrementado, y las tasas de interés en
soles y délares contintan siendo atractivas. Al mayor dinamismo de la demanda interna se sumo una mayor cuota
para la captura de anchoveta, que incidi6 positivamente sobre la Pesca y la Manufactura primaria. Con el
resultado previsto para el segundo trimestre, la economia se habria expandido por encima de 4% interanual en la
primera mitad de 2018.

En adelante, sin embargo, algunas cosas cambiaran. En primer lugar, se disipara el efecto positivo de la baja
base de comparacion interanual, con lo que las tasas de crecimiento tenderan a ser mas moderadas. En segundo
lugar, las condiciones externas se iran apretando: las tasas de interés a nivel global iran aumentando
gradualmente, China moderaréa su crecimiento en los préximos trimestres, y los precios de los metales cederan. En
tercer lugar, la eleccion de nuevas autoridades subnacionales probablemente ralentizara el gasto publico desde
fines de este afio y hasta entrado el siguiente, como ocurrié en anteriores oportunidades. Y finalmente, el empuje
de la construccién de infraestructura para los Juegos Panamericanos de 2019 y la refineria en Talara disminuira.
Estos tres Ultimos elementos tenderan también a moderar las tasas de crecimiento del PIB. Por el contrario,
nuestro escenario base de previsiones considera que empezaran a construirse tres minas medianas y grandes,
entre ellas Quellaveco; que se acelerara el gasto en la construccion de la segunda linea del metro de Lima y en la
reconstruccion de las zonas del pais afectadas en la primera mitad del afio pasado por el Nifio Costero; y que el
animo empresarial se mantendra optimista en general. En el balance de estos elementos, y asumiendo que las
tensiones comerciales a nivel global no escalan mucho mas, el crecimiento de la actividad en el segundo
semestre serd menor que en el primero, con lo que el PIB avanzara 3,6% en 2018 (2,5% el afio pasado),
mientras en 2019, cuando el impacto positivo de la construccion de nuevas minas sera mas sensible, el
crecimiento aumentara hasta 3,9%. Estas previsiones para 2018 y 2019 son cuatro décimas de punto
porcentual mas altas que las que teniamos hace tres meses, en el primer caso por la sorpresa positiva del
segundo trimestre y la mejora subyacente de los indicadores de gasto, y en el segundo sobre todo por la
incorporacion de Quellaveco en nuestro escenario base.

Por el lado fiscal, el déficit ha venido disminuyendo en lo que va del afio (en el equivalente a casi un punto
porcentual del PIB) y lo ha hecho mas rapido de lo que se anticipaba. Ello se explica por la mejora en la
recaudacion: el pago por la regularizacién anual del impuesto a la renta sorprendié positivamente (sobre todo de
empresas mineras); los ingresos por el impuesto general a las ventas (equivalente al IVA en otros paises)
aumentaron en un contexto en el que la demanda interna se acelerd, se incrementaron las tasas de detraccion, y
los efectos a la baja transitorios del “IGV justo” y de la postergaciéon de obligaciones tributarias que se dio el afio
pasado por el Nifio Costero se van disipando; subieron las tasas del impuesto selectivo al consumo para algunos
productos; y las devoluciones de impuestos se redujeron. En este entorno, el inicio del proceso de
consolidacion de las cuentas fiscales parece haberse adelantado para 2018. En nuestro escenario base
prevemos que el déficit se ubicara por debajo de 3% del PIB este afio (3,1% en 2017) y que seguira
disminuyendo en los siguientes afios. Los déficits proyectados son menores que los que anticipamos hace tres
meses por la sorpresa favorable que tenemos en 2018, el aumento de las tasas del impuesto selectivo al consumo
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para algunos productos, y el mayor crecimiento del PIB este y el proximo afio. La nueva trayectoria de
consolidacién fiscal que estimamos es consistente con una deuda publica bruta que converger4 a un nivel
equivalente a 27% del PIB en los proximos afios y es favorable para el pais sobre todo en un contexto en el que
se endureceran las condiciones de financiacion internacional y en el que los riesgos externos se han
incrementado.

En el mercado cambiario local, lo mas destacable en los ultimos meses ha sido el incremento de la volatilidad, la
que ha reflejado principalmente factores externos como la percepcion de que la FED serd mas agresiva en su
proceso de normalizacién monetaria y la mayor incertidumbre por la posibilidad de una guerra comercial a nivel
global. A pesar de este contexto, la depreciacion de la moneda peruana ha sido acotada y, asi, menor a la que
han registrado las monedas de otras economias emergentes. Esta mayor resistencia refleja los buenos
fundamentos macroecondmicos del pais, entre ellos la solidez fiscal y un déficit externo relativamente bajo (déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos equivalente a 1,3% del PIB en 2017, que estimamos sera similar
este afio y se mantendra en niveles relativamente bajos el proximo). En proyeccion, anticipamos que continuara la
mayor oferta de ddlares tanto por el lado comercial (la balanza comercial sera superavitaria en casi USD 7 mil
millones este afio, a pesar del descenso de los precios de los metales) como por el lado financiero (inversion
extranjera directa, por ejemplo en el sector minero). Estos elementos atenuaran los efectos del alza de la tasa de
politica monetaria de la FED. En este contexto, prevemos que el USDPEN finalizara tanto en 2018 como en
2019 en un rango entre 3,25 y 3,30, este afio mas cerca de la parte baja de ese rango y el préximo mas
cercade la parte alta.

En cuanto a los precios, estos han venido evolucionando segln lo previsto. La inflacion ha empezado a
normalizarse y en junio se ubicé en 1,4%, con lo que regresé al rango meta luego de cuatro meses. Las
expectativas y medidas de tendencia inflacionaria, en tanto, se ubican entre 2,0% y 2,5%. Para lo que resta del
afio prevemos que la inflacion seguird aumentando, sobre todo por la normalizacién que ya empieza a darse en el
ritmo de incremento interanual de los precios de los alimentos (en este momento estan retrocediendo en términos
interanuales debido a la alta base de comparacion por el Nifio Costero de principios de 2017, pero en los Ultimos
afios han avanzado a un ritmo promedio de mas de 3%). Tomando en cuenta que las presiones por el lado de la
demanda siguen contenidas (hay holguras en la economia), estimamos que la inflacidon cerraré el afio alrededor
de 2% y que se ubicara en torno a 2,4% a fines de 2019, sin mayores cambios con respecto a la prevision que
teniamos hace tres meses.

Por el lado de la politica monetaria, el Banco Central ha continuado reduciendo los encajes en moneda extranjera
para atenuar el impacto de las mayores tasas de interés en doélares a nivel global y ha ubicado la tasa de interés
de referencia en 2,75% desde marzo. Segun nuestros célculos, la actual posicion de la politica monetaria le da
un adecuado soporte a la consolidacion del gasto del sector privado en los préximos trimestres en un entorno en el
que el panorama por el lado de los precios es favorable. Mas adelante, desde mediados del préximo afio,
cuando la recuperacion de la actividad esté mas consolidada, la inflacion se ubique algo por encima del centro del
rango meta, y el diferencial positivo de tasas de interés sol/ddlar esté por cerrarse, prevemos que el Banco
Central empezaré a elevar su tasa de referencia para orientarla poco a poco hacia un nivel mas neutral.

Finalmente, como en toda proyeccion, existen riesgos de que el crecimiento econdmico se pueda desviar de
lo que anticipamos en nuestro escenario base. Del lado externo, los principales son tres: que escalen las
medidas proteccionistas al comercio global (incluso la posibilidad de que eso ocurra genera incertidumbre y
puede afectar la inversion), que el ajuste monetario en EEUU sea mas agresivo (debido a una aceleracién mas
pronunciada de la inflacién) y que eso endurezca adn mas las condiciones de financiacién internacional, y que la
moderacion del crecimiento de China sea mas marcada que la que anticipamos. Por el lado local, existe el
riesgo de un menor avance en la construccién de la infraestructura publica que estamos considerando,
como por ejemplo las obras de reconstruccién y la segunda linea del metro de Lima. Todos estos son riesgos
bajistas sobre las previsiones de crecimiento economico para 2018 y 2019. Como factor de riesgo al alza, sin
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embargo, tenemos un elemento local: que la mejora subyacente en los indicadores de gasto que se observo
en el segundo trimestre se sostenga, llevando a que el crecimiento del PIB en el segundo semestre de este afio
se ubique por encima de lo previsto, y que ese impulso se mantenga el préximo afo.
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2. Economia global: crecimiento robusto, pero con
ciertos signos de moderacion e intensificacion de
los riesgos

La economia internacional sigue estando sometida a las tensiones de fuerzas dispares, entre el buen desempefio
econdmico de los ultimos trimestres, prolongado ahora por el estimulo fiscal de la economia estadounidense y la
estabilidad de la economia china, y varios factores potencialmente negativos que se han ido generando en lo que
va del afio, pero que de momento no han tenido reflejo directo en la actividad.

El crecimiento mundial se habria desacelerado ligeramente en el segundo trimestre del afio (Grafico 2.1). Aunque
el ritmo de expansién se mantiene soélido, lo esta haciendo de una manera menos sincronizada, con una
aceleracion del crecimiento en EE.UU. que contrasta con ciertas sefiales de moderacion en China y algunas
economias emergentes y de manera mas intensa en la Eurozona.

El mayor crecimiento de la economia estadounidense, impulsado por las medidas fiscales y la recuperacion del
comercio global a principios de afio, siguen sustentando la fortaleza de la recuperacion global. Sin embargo, se
han ido desvaneciendo algunos de los apoyos al crecimiento durante los Gltimos afios, a la vez que ha aumentado
la incertidumbre.

Grafico 2.1 Crecimiento del PIB mundial Grafico 2.2 Tipo de cambio euro-ddlar e indice BBVA de
(var. % intertrimestral) tensiones financieras en mercados emergentes
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Un primer factor proviene de la retirada de EE.UU. del acuerdo nuclear con Iran, que supuso un shock en la oferta
en el mercado de crudo que ha aumentado el precio del petréleo en alrededor del 20% en lo que llevamos del afio.
Lo anterior presionara al alza la inflacion de manera adicional y ha propiciado ya que los bancos centrales hayan
dado un paso més en la normalizacion de la politica monetaria. En particular la de la Fed, que en lo que va del afio
acumula una subida de 50 puntos basicos de sus tasas de interés de referencia hasta el 2% y proyecta
incrementarlas a 2,50% al cierre del afio y a 3,25% a finales de 2019. El diferencial de tasa de interés y de

crecimiento favorable en EE.UU. frente al resto de geografias ha resultado en una apreciacién generalizada del
dolar.
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Un factor adicional de incertidumbre durante los Ultimos meses viene asociado al aumento de las tensiones
comerciales. Todavia es pronto para saber qué medidas prevaleceran finalmente de las ya aprobadas por la
administracion norteamericana, de las preanunciadas, y de las posibles contramedidas de los socios comerciales,
y tampoco es facil discernir su impacto en el comercio y la actividad. En principio, el efecto directo a través del
canal comercial de las medidas anunciadas hasta ahora seria limitado. Sin embargo, en estos momentos estan
bajo discusién medidas adicionales por parte de EE.UU. y posibles represalias por parte de los paises afectados,
con un efecto que ya seria significativo sobre el crecimiento, a lo que habria que afiadir potenciales efectos
indirectos sobre la confianza de los mercados financieros y los agentes econémicos en funcién de la magnitud del
conflicto comercial.

Como consecuencia de estas incertidumbres, se ha producido ya un reajuste en la percepcién de riesgo global,
especialmente en los paises emergentes. Las tensiones financieras en paises emergentes han aumentado de
forma generalizada (Grafico 2.2), por la depreciacion de las divisas y la ampliacion de las primas de riesgo,
aunque se han diferenciado negativamente los paises con mayores necesidades de financiacién externa.

Las previsiones globales para los proximos dos afios se mantienen sin cambios, en 3,8%, apoyadas en el sdlido
crecimiento de EEUU. No obstante, el menor grado de sincronizacién observado recientemente se refleja en una
revision a la baja en el crecimiento esperado para 2018-19 tanto para la Eurozona como Sudamérica
(principalmente Argentina y Brasil), mientras que mantenemos las previsiones para los préximos afios en EE.UU. y
China, tras registrar un buen desempefio econémico en la primera parte del afio y con unos fundamentales ain
sélidos para la demanda interna.

El escenario global sigue estando sujeto a riesgos mayoritariamente negativos, que en los Ultimos meses han
aumentado. Por un lado, el riesgo de una guerra comercial se ha intensificado tras las Ultimas medidas adoptadas
por EE.UU. y la respuesta por parte de China, principalmente, y en menor medida por el resto de paises
afectados. A esto se suman nuevas amenazas proteccionistas que involucrarian los intereses de sectores
importantes en otras regiones, como el sector del automévil en Europa, México, Canada o Japon. Si bien el
impacto directo de las medidas, comentado mas arriba, seria limitado, el riesgo de una guerra comercial podria
lastrar la confianza, aumentar la aversién al riesgo de los mercados y frenar los flujos globales de inversion
directa, con el consecuente impacto en el potencial de crecimiento global.

Por otro lado, en un entorno financiero mas volatil, se incrementaria el riesgo sistémico en economias emergentes.
La combinacion de un mayor riesgo proteccionista sumado a los de una normalizacion mas acelerada de la
politica monetaria en EE.UU. y una posible desaceleracion en la economia mundial podria disparar la percepcion
de riesgo en los mercados financieros emergentes, elevando la probabilidad de una disminucién brusca o incluso
reversion de los flujos de capital. En este contexto, el riesgo de un ajuste brusco de la economia China se
mantiene, ya que algunas medidas para responder a una posible guerra comercial podrian limitar y retrasar el
proceso de desapalancamiento y de reestructuracion de esa economia.
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3. Peru: revisamos al alza nuestras previsiones de
crecimiento para 2018 y 2019

La economia empieza a consolidar un mejor desempefio

La economia peruana continud acelerando su paso en el segundo trimestre, mas de lo que anticipamos en nuestro
reporte anterior. Segun nuestras estimaciones, luego de crecer 3,2% en los primeros tres meses de 2018, el ritmo
de expansién de la actividad se habria situado por encima de 5% en términos interanuales (ver Grafico 3.1), una
tasa que no se observaba desde hace cinco afos.

Grafico 3.1 PIB* Gréfico 3.2 PIB: componente primario (extractivo) y no
(var. % interanual) primario* (var. % interanual)
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Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research

Por el lado sectorial, estimamos que en el segundo trimestre hubo una mejora casi generalizada en el desempefio
de las distintas actividades econémicas. Ademas, hubo un crecimiento mas balanceado entre el conjunto de
actividades primarias (orientadas principalmente a la extraccion de recursos naturales) y no primarias. Estas
Ultimas, que representan mas del 70% de la economia y responden mas al comportamiento de la demanda
interna, se habrian expandido en conjunto alrededor de 5%, su mayor avance en un trimestre desde hace cuatro
afios (ver Grafico 3.2). Del lado del conjunto de actividades primarias también hubo una aceleracion,
recuperandose asi del bache de fines del afio pasado.

Al interior del conjunto de actividades no primarias destacaron la Construccion y la Manufactura no primaria, no
solo por las tasas de crecimiento que habrian alcanzado (entre 7% y 8% en el primer caso y entre 6% y 7% en el
segundo), sino también porque fueron las que se aceleraron con mayor intensidad, probablemente reflejando, por
el lado del gasto, una expansion importante de la inversién. Servicios y Comercio, por su parte, mantuvieron una
trayectoria ascendente, mas acentuada en el primer caso por los servicios financieros y los servicios prestados a
empresas, de manera consistente con el mayor dinamismo de la demanda interna, y por los servicios de
transporte (que podrian estar reflejando el aumento temporal del transporte de pasajeros vinculado al campeonato
mundial de fatbol).

Por otro lado, al interior del conjunto de actividades primarias, destacaron la Pesca y el sector Agropecuario. El
soporte mas importante de la Pesca (estimamos que crecié cerca de 30% en el trimestre) fue el mayor

desembarque de anchoveta. La cuota asignada para la primera temporada de captura de anchoveta en la zona
centro-norte del litoral (TM 3,3 millones) fue mayor que la del afio pasado, esta temporada empezé antes en el
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trimestre, y se alcanzé a pescar todo en ese periodo (el afio pasado, de la cuota de TM 2,8 millones, se alcanzé a
pescar solo TM 2,4 millones y algo de esto se dio en el tercer trimestre). El mayor desembarque de anchoveta
incidié favorablemente no solo en la Pesca, sino también en la industria que luego procesa este recurso para
elaborar harina y aceite de pescado (Manufactura primaria). En el caso del sector Agropecuario (estimamos que
creci6 entre 9% y 10%), fue importante la normalizacion de las condiciones climatoldgicas luego del Nifio Costero
del primer semestre del afio pasado, la mayor disponibilidad de agua, y la incorporacién de nuevas areas de
cultivo destinadas a la agroexportacion.

Graéfico 3.3 Indicador de tension politica en Perud
(100 = 22 de marzo de 2018, el punto mas alto en la muestra)
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En cuanto al gasto, el principal soporte a la aceleracion del PIB en el segundo trimestre fue la demanda interna, y
al interior de esta, la inversién. Es cierto que parte de la expansion de la demanda interna (y de la inversion)
obedece a una baja base de comparacioén interanual, pero también se observa una mejora subyacente en los
indicadores de gasto en un contexto en el que la tension politica ha disminuido (ver Gréfico 3.3), la confianza
empresarial se ha incrementado (ver Grafico 3.4), y las tasas de interés en soles y délares contintian siendo
atractivas.

Grafico 3.4 Confianza empresarial Gréfico 3.5 Inversion minera* y Precio del cobre
(indice, en puntos) (var. % interanual; ¢USD/Ib)
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Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP, MINEM y BBVA Research

Estimamos que la inversion privada, en particular, se habria expandido en torno a 8%, su mejor resultado en un
trimestre desde mediados de 2013, lo que es consistente con el desempefio que se observa en el consumo
interno de cemento, la producciéon de maquinaria y equipo, el crédito otorgado a empresas, y las importaciones de
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bienes de capital. Al interior de la inversion privada, continta el fuerte dinamismo de la inversion minera, apoyado

en las obras de ampliacion de la mina Marcona y en los aun atractivos precios de los metales (ver Grafico 3.5), y

se incrementa el de la no minera, que segun nuestras estimaciones habria crecido alrededor de 5% en el
trimestre.

La inversion publica, por otro lado, también acelero el paso en el segundo trimestre en un contexto en el que,
ademas de la baja base de comparacion interanual, avanza la construccién de infraestructura para celebrar los
Juegos Panamericanos de 2019 y las obras viales vinculadas.

Con el resultado previsto para el segundo trimestre, la actividad economia se habria expandido méas de 4%
interanual en la primera mitad de 2018.

Escenario base de proyecciones paralo que resta de 2018 y para el proximo

ano
El escenario base considera, por el lado externo:

e Un crecimiento global que se mantendra robusto, pero que serd menos sincronizado por areas
geograficas. Las previsiones de crecimiento mundial se mantienen en 3,8% para este y el proximo afo (ver
Grafico 3.6). En el caso de EEUU, la expansion de la actividad se apoya en el estimulo fiscal y la mejora del
mercado laboral, que prevaleceran sobre el endurecimiento de la politica monetaria y las medidas

proteccionistas, y con ello el crecimiento se sostendré en 2,8% este y el proximo afio. En China, la ralentizacién
del ritmo de expansién econémica continuara en los proximos trimestres, atemperada por medidas de estimulo

monetario y fiscal, con lo que prevemos que este afio el PIB avanzara 6,3% y 6,0% el proximo.

Grafico 3.6 Crecimiento mundial
(var. % interanual)
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La continuacion del proceso de retiro del estimulo monetario de los principales bancos centrales del
mundo. Estimamos que la FED, luego de ubicar la tasa de los fondos federales en 2,0% a fines del primer
semestre de este afio, la llevara a 2,5% a fines de 2018 (dos subidas de 25 puntos basicos cada una) y a
3,25% a fines de 2019 (tres incrementos de 25pb cada uno, un incremento adicional con respecto a lo que
previmos hace tres meses), en tanto que el Banco Central Europeo finalizara paulatinamente la expansién
cuantitativa de su balance en la segunda mitad de este afio y empezara a subir tasas en el segundo semestre
del préximo. Como resultado de este ajuste monetario global, las condiciones de financiacion para Peru
tenderan a encarecerse en cierta medida. No se descartan episodios de volatilidad financiera vinculados con
este proceso de ajustes, aunque probablemente seran transitorios debido a la solidez de los fundamentos
macroeconémicos de Peru.

Términos de intercambio que disminuiran en adelante. En el caso particular del precio del cobre, prevemos
un descenso similar al que consideramos hace tres meses (ver Grafico 3.7). Este descenso se apoya en la
desaceleracion proyectada para la economia china y la continuidad del ajuste monetario de la FED. Asi, en el
segundo semestre de este afio el precio promedio del cobre sera USD/Ib. 2,94 (3,14 en el primer semestre) y
disminuira hasta USD/Ib. 2,91 el préximo afio (en términos fin de periodo, alcanzara un nivel de USD/lb. 2,86).
A pesar de que seran mas bajos, estos precios seguiran siendo atractivos para la inversion minera,
favoreciendo la construccion de nuevas minas, sobre todo desde el proximo afio (ver Tabla 3.1).

Grafico 3.7 Precio del cobre
(USDllibra)

Tabla 3.1 Inversion minera en nuevos proyectos

concesionados (USD millones)

o Inversion Afo
Produccion

Proyecto anual USD Millones | 2019 2020
Quellaveco 225000 TMF/Cu 5500 1125 1125
Mina Justa 110 000 TMF/Cu 1348 636 476
Amp.Toromocho |75 000 TMF/Cu 1300 650 650

Proy eccién Quecher Main 200 000 Oz/Au 300 200
B2 de Minsur 5000 TM/Sn 200 80

4T15 3T16 2T17 1T18 4T18 3T19 2T20 1T21 4T21

Total 3148 2691 2251

e Hace tres meses

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

e Proyeccion actual

Fuente: MINEM y BBVA Research

En cuanto al precio del petroleo (Peru es un importador neto de esta materia prima), nuestro escenario base
considera que el del WTI se ubicaréa alrededor de los USD 66 por barril en 2018 (por lo que en el segundo
semestre del afo alcanzara un nivel promedio no muy distinto al del primero), por encima del nivel promedio
del afio pasado (USD 51 por barril) y del que previmos hace tres meses (USD 61). Ello toma en cuenta el
crecimiento mundial y la introduccién de una prima de riesgo por los eventos geopoliticos entre EEUU e Iran.
En 2019 el precio del petréleo no sera muy diferente al observado en el presente afio y se situara en promedio
en USD 65 por barril, para mas adelante converger a su nivel de equilibrio de largo plazo (alrededor de USD 58
por barril) conforme el crecimiento de la demanda se ajusta hacia la tendencia histoérica y la capacidad de
exportacién de EEUU se expande, algo que en nuestro escenario base es mas probable que ocurra desde

2020.
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Por el lado local, se esta considerando un entorno que, en comparacién con el previsto hace tres meses, es en
general més positivo. Entre los principales elementos que se toman en cuenta estan los siguientes:

e Construccion de algunas minas medianas y grandes (ver Tabla 3.1), con impacto mas sensible desde el
proximo afio. Entre estas se encuentra Quellaveco. La inversion total en la construccion de esta mina es mayor
a los USD 5,5 mil millones, de los que prevemos que algo mas de USD 1 100 millones seran invertidos en 2019
(equivalente a medio punto porcentual del PIB). Este proyecto ya cuenta practicamente con todos los permisos
y estudios e incluso se vienen realizando trabajos preliminares y contrataciones, por lo que estamos
descontando su inicio. Entendemos que su lanzamiento publico se haré en el tercer trimestre. Este proyecto no
fue considerado en nuestras previsiones anteriores.

e Aceleracion de los trabajos de reconstruccion de la infraestructura dafiada en la primera mitad de 2017 por el
Nifio Costero y de las obras en la segunda linea del metro de Lima, que en el primer semestre de 2018 tuvieron
en ambos casos un avance modesto al comparar el gasto realizado con el presupuestado para el afio. Por el
contrario, tender& a disminuir el empuje sobre el PIB de la construccion de infraestructura para los Juegos
Panamericanos de 2019 y la refineria en Talara, sobre todo el proximo afio. Ademas, el escenario base
incorpora que luego de la eleccion de las nuevas autoridades subnacionales (en octubre de 2018)
probablemente se ralentizara el gasto publico en esas instancias hasta entrado 2019, como ocurrié en
anteriores oportunidades.

e Un animo empresarial que, en general, se mantendra optimista, quizas algo por debajo de los niveles actuales
(en los ultimos meses la confianza empresarial se ubicé cerca de los 60 puntos, ver Grafico 3.4) pero que
continuara favoreciendo la inversion privada no minera.

El escenario base de previsiones recoge también que se disipara en adelante el efecto positivo de la baja base de
comparacion interanual, lo que tenderd a moderar las tasas de crecimiento del PIB, y asume que las tensiones
comerciales a nivel global no escalardn mucho mas.

En este contexto, proyectamos ahora que el PIB se expandira este afio 3,6%
y 3,9% en 2019

En el balance de estos elementos, y asumiendo que las tensiones comerciales a nivel global no escalan mucho
mas, el crecimiento de la actividad en el segundo semestre sera menor que en el primero, con lo que el PIB
avanzara 3,6% en 2018, mientras en 2019, cuando el impacto positivo de la construccion de nuevas minas sera
mas sensible, el crecimiento aumentara hasta 3,9%. Estas previsiones para 2018 y 2019 son cuatro décimas de
punto porcentual mas altas que las que teniamos hace tres meses, en el primer caso por la sorpresa positiva del
segundo trimestre y la mejora subyacente de los indicadores de gasto, y en el segundo sobre todo por la
incorporacion de Quellaveco en nuestro escenario base.

En nuestro escenario base, el crecimiento en el segundo semestre de 2018 sera menor que en el primero
principalmente porque el efecto positivo de la baja base de comparacion interanual se disipara y porque las
condiciones externas seran menos favorables. A pesar de ello, la expansion del PIB que estimamos que se
alcanzara en el afio marca una recuperacion al compararla con la de 2017 (2,5%). Sectorialmente, la mejora
prevista es generalizada (ver Tabla 3.2), salvo por la mineria metalica, que ha enfrentado algunas paralizaciones
transitorias por mantenimiento y huelgas, y que se ha encontrado en algunos casos con zonas mas dificiles de
explotar. Algo similar ocurre por el lado del gasto (ver Tabla 3.3), sobre todo en el de inversion, tanto privada como
publica, que se recuperan luego de varios afios de contraccion (o de crecimiento casi nulo). Esta recuperacion de
la inversion en 2018 es coherente con el mayor dinamismo de actividades como la Construccion, la Manufactura
no primaria, y los Servicios.
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Para 2019 prevemos que el PIB crecera 3,9% sobre todo por la construccion de tres nuevas minas medianas y
grandes: Quellaveco, Mina Justa, y la ampliacion de Toromocho. Eso llevara a que la inversion privada se acelere
incluso mas, hasta cerca de 6%, lo que sectorialmente se reflejara en un mayor dinamismo de la Construccién y la
Manufactura no primaria. La inversion publica, por el contrario, perdera traccion porque estamos asumiendo, como
se ha observado en anteriores oportunidades, que el gasto se ralentizaré luego de la eleccion de nuevas
autoridades subnacionales y porque la construccion de infraestructura relacionada a los Juegos Panamericanos
de 2019 y a la refineria en Talara disminuira. El menor dinamismo de la inversion publica atenuara el impacto
sectorial de la mayor inversion privada. Cabe mencionar que en 2019 se normalizara la produccién minera
metalica luego de los problemas mencionados anteriormente, lo que implicard una mayor expansion de las
exportaciones.

Tabla 3.2 PIB por sectores productivos Tabla 3.3 PIB por el lado del gasto
(var. % interanual) (var. % interanual)
2017 2018 (e) 2019 (p) 2017 2018 (e) 2019 (p)
Agropecuario 2,8 47 3,4 1. Demandainterna 1,6 4,0 3,6
Pesca 4,8 31,1 -3,8 a. Consumo privado 2,5 3,0 3,0
Mineria e hidrocarburos 3,2 0,3 5,5 b. Consumo publico 1,0 2,8 3,5
Mineria metélica 4,2 0,1 4.8 c. Inversion bruta interna -0,7 7,4 5,3
Hidrocarburos -23 2,1 10,0 Inversion bruta fija -0,3 5,4 5,0
Manufactura -0,3 4,4 3,1 - Pr’lvgda 0.3 5,3 5.7
Primaria 15 11,3 2,2 - Pablica 2.3 6.0 2.2
No primari 09 21 35 2. Exportaciones 7,2 2,3 4,8
°_p_ maria ' ’ ' 3.PIB 2,5 3,6 3,9
Electricidad y agua 1,1 4,1 4,3 4. Importaciones 4,0 3,8 3.9
Construccion 2,3 4,5 5,1 Nota:
Comercio 1,0 2,6 25 i
N Demar?da |nter.na 17 36 36
Otros servicios 3,2 4,2 4,1 (excl. inventarios)
PIB Global 2,5 3,6 3,9 GastIO_prlva:iO_ 2.0 35 36
PIB primario 2.9 32 44 gaxct. '”‘,’EF arios)
asto publico
PIB no primario* 2,1 3,7 3,8 b 0,1 3,7 31

(consumo e inversion)

* Excluye derechos de importacion e impuestos Fuente: BCRP y BBVA Research
Fuente: BCRP y BBVA Research

Mas alla de la recuperacion que viene mostrando la economia, es necesario
tomar medidas para apuntalar el crecimiento de medio plazo

Nuestras previsiones para el periodo 2020-2022 consideran un crecimiento promedio anual de 3,6%. En este
contexto, la inversion bruta fija (privada y publica) como porcentaje del PIB se estabilizara alrededor de 23%, por
debajo de los niveles mas altos (de aproximadamente 27%) que se observaron en el periodo de fuerte crecimiento
econdémico que hubo entre 2002 y 2013 y también inferior a los registrados en economias que experimentaron
fases de rapido crecimiento, como las del este de Asia.

Por lo tanto, hay espacio para impulsar el crecimiento de medio plazo mediante la acumulacién de capital.
Medidas que mejoren el clima para los hegocios van en ese sentido. Ademas, la productividad podria mejorar con
un impulso a la innovacién. Actualmente se tiene una agenda pendiente con el desarrollo de la innovacion vy el
pais aun se encuentra rezagado con respecto a sus pares de la region. Si bien los esfuerzos desde los sectores
publico y privado se reflejan en el mayor gasto orientado a apuntalarla, todavia esta presente la tarea de fortalecer
la institucionalidad que la respalda y mejorar la articulacion entre ambos sectores y los centros de investigacion.
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4. Politicafiscal: la mejora que viene mostrando la
recaudacion favorecera un descenso del déficit
mas rapido que el anticipado

El déficit fiscal ha venido disminuyendo en lo que va del afio y lo ha hecho mas rapido de lo que se anticipaba (ver
Gréfico 4.1). Ello se explica por la mejora en la recaudacion (ver Gréfico 4.2): el pago por la regularizacién anual
del impuesto a la renta sorprendié positivamente (sobre todo de empresas minerasl); los ingresos por el impuesto
general a las ventas® aumentaron en un contexto en el que la demanda interna se acelerd, se incrementaron las
tasas de detraccion, y los efectos a la baja transitorios del “IGV justo” y de la postergacion de obligaciones
tributarias que se dio el afio pasado por el Nifio Costero se van disipando; y las devoluciones de impuestos se
redujeron3. Ademas, subieron las tasas del impuesto selectivo al consumo para algunos productos“.

Para lo que resta de 2018 estimamos que el déficit fiscal se ampliara en alguna medida porque se acelerara el
gasto en la reconstruccion de las zonas afectadas por el Nifio Costero® y en infraestructura, como por ejemplo los
Juegos Panamericanos de 2019° y la segunda linea del metro de Lima. Ademas, ya no se tendran ingresos
extraordinarios como los de la repatriacion de capitales de fines de 2017. A pesar de ello, prevemos que el déficit
fiscal alcanzard a ubicarse por debajo de 3% del PIB (3,1% en 2017), con lo que la consolidacién de las cuentas
publicas habra empezado este afio.

Gréfico 4.1 Resultado fiscal Gréfico 4.2 Ingresos tributarios del Gobierno General
(acumulado en ultimos doce meses, % del PIB) (acumulado en ultimos doce meses, % del PIB)
78 79
-2.2
-2.6
2.5 22
3.0 0.7 1.0
Regularizaciéon del IR Devolucién de IGV
impuestos
-3.4
Ene-17 May-17 Set-17 Ene-18 May-18 ®Dic.17 " May.18
Fuente: BCRP Fuente: BCRP

La senda prevista para los proximos afios sigue siendo decreciente para el déficit fiscal. Para 2019, por ejemplo,
se considera que la recaudacién mejorara (ver Grafico 4.3) en un contexto de mayor dinamismo de la actividad y
de mayores tasas del impuesto selectivo al consumo para algunos productos (estas mayores tasas, introducidas

1: Que corresponde al ejercicio fiscal del afio 2017. Entre marzo y abril se recaudé méas de S/ 5 mil millones provenientes de la regularizacion del ejercicio fiscal de
2017. Es un nivel récord y mayor en S/ 2,3 mil millones al recaudado por el ejercicio fiscal de 2016 (el 50% de ese incremento se explica por la recaudacion del
sector minero).

2Equivalente al IVA en otros paises.

3: Principalmente por la devolucion de impuestos a los exportadores.

4: En la segunda semana de mayo se modificaron las tasas del ISC para bebidas azucaradas, cigarrillos, bebidas alcohélicas, combustibles y vehiculos, entre otros.
5: Se considera que el nuevo Marco Legal para la Reconstruccion aprobado a fines de mayo (Ley 30776) permitird dinamizar los trabajos. Este nuevo esquema
permite: simplificar el ciclo de inversiones y las contrataciones, ampliar las modalidades de contratacion para incluir una similar a la de los Juegos Panamericanos
cuando las obras son complejas (a través de los convenios de Estado a Estado), y establecer excepciones en temas de regulacion ambiental y arqueoldgica.

6: Las construcciones de las ocho sedes deportivas contemplan un presupuesto para este afio de un poco mas de mil millones de soles.

Situacién Peru — Tercer trimestre 2018 14



BBVA Research’

en mayo de 2018, estaran ahora vigentes todo el afio y no solo en parte), en tanto que el gasto publico avanzara
de manera mas lenta; con ello el déficit disminuird hasta 2,5% del PIB. En el escenario base que tenemos, sin
medidas adicionales por el lado de los ingresos tributarios y considerando que parte del gasto que actualmente se
realiza es transitorio (reconstruccién y Juegos Panamericanos, por ejemplo; ver Gréfico 4.4), el déficit convergera
a un nivel equivalente a 1,7% del PIB en 2022 (ver Gréfico 4.5).

Grafico 4.3 Ingresos fiscales* Grafico 4.4 Gastos Fiscales*
(como porcentaje del PIB) (como porcentaje del PIB)
24.0 22.0
22,2 Proyeccion 21.2 Proyeccion
22.0 21.0
20.4
200
20.0
18.0
19.0
16.0
18.0
14.0
12.0 17.0
10.0 16.0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
*Del Gobierno General. *Del Gobierno General.
Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research

Cabe sefalar que este escenario de consolidacioén fiscal es mas favorable que el previsto hace tres meses. La
disminucién en los déficits proyectados se explica por la sorpresa positiva que tenemos en 2018, el aumento de
las tasas del impuesto selectivo al consumo para algunos productos, y el mayor crecimiento del PIB este y el
préximo afio. La nueva trayectoria de consolidacion fiscal es consistente con una deuda publica bruta que
convergera a un nivel equivalente a 27% del PIB’ en los préximos afios (ver Grafico 4.6) y es favorable para el
pais sobre todo en un contexto en el que se endureceran las condiciones de financiacién internacional y en el que
los riesgos externos se han incrementado.

Grafico 4.5 Resultado fiscal* Grafico 4.6 Deuda publica bruta*
(como porcentaje del PIB) (como porcentaje del PIB)
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Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research

7. Hay que destacar que dentro de las fortalezas macroeconémicas que tiene Per(, una importante es la solidez fiscal. La deuda publica no solo es relativamente
baja, sino que también se ha reducido la exposicion al tipo de cambio (cerca de 60% esta denominada en soles) y a variaciones en las tasas de interés (casi 90%
esta pactada a tasa de interés fija), y tiene una vida media de doce afios.
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5. Sector externo: superavit comercial fortalece
posicion de la economia peruana frente a
episodios de volatilidad internacional

Prevemos que los valores exportados anualmente continuaran mejorando en 2018, alcanzando niveles récord
cercanos a los USD 49 mil millones (ver Gréfico 5.1). Los dos elementos principales que favorecen este
desempefio son los mayores precios promedio de exportacién —en 2018, por ejemplo, el precio promedio del cobre
superara los USD/Ib. 3,00, mientras que el afio pasado se ubicé en USD/Ib. 2,80y el avance de la demanda
mundial. El primero incide positivamente sobre los envios de productos tradicionales, en particular los mineros, en
tanto que el segundo es mas relevante para los envios no tradicionales. Si bien el monto de las importaciones
también registrara un incremento significativo en linea con la recuperacion de la demanda interna, no alcanzara a
compensar totalmente el aumento de las exportaciones. En este contexto, el superavit comercial peruano sera
cercano a los USD 7 mil millones este afio, el mas alto desde 2011.

Graéfico 5.1 Balanza comercial Gréfico 5.2 Cuenta financiera y Déficit en la cuenta
(USD miles de millones) corriente de la balanza de pagos (% del PIB)
49 50
47 Proyeccién
41
44
. 43
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2016 2017 2018 2019
Balanza Comercial === Exportaciones “=====|mportaciones
= Cuenta financiera*  e====== Cuenta corriente

Fuente: BCRP y BBVA Research *Incluye financiamiento excepcional.
Fuente: BCRP y BBVA Research

Los mayores precios de exportacién también implicaran mayores utilidades de las empresas mineras y, asi, a nivel
macroeconémico, de egresos por renta de factores. En el balance, y tomando en cuenta algunos otros elementos,
el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se mantendra relativamente estable en 2018, ubicandose
en un nivel equivalente a 1,3% del PIB. Mas adelante, en 2019, con la consolidacién del crecimiento de la
demanda interna (lo que favorecerd las importaciones) y precios de metales que disminuiran, el déficit aumentara
hasta un nivel equivalente a 1,8% del PIB (ver Grafico 5.2), un nivel que seguira siendo acotado.

Por el lado financiero, estimamos que este afio aumentaran los influjos de capitales como resultado,
principalmente, de la reinversion de utilidades de las empresas mineras y, en menor medida, de la tenencia de
bonos peruanos por parte de inversionistas extranjeros (oferta de deuda publica para financiar el déficit fiscal).
Estos factores seran atenuados por los impactos de las mayores tasas de interés en EEUU en un contexto en que
continla el proceso de normalizacibn monetaria en ese pais y por el aumento del limite de inversion en el exterior
para las administradoras de fondos de pensiones. En el balance, prevemos un saldo positivo en la cuenta
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financiera de la balanza de pagos por el equivalente a 1,3% del PIB, lo que significara una entrada de doélares de
més de USD 2 700 millones (ver Gréfico 5.2).

Cabe resaltar que el relativamente acotado déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos sugiere que las
necesidades de financiamiento externo del pais también lo son. En este contexto, nuestro escenario base de
previsiones es consistente con una estabilizacion de los pasivos externos del pais (considerando el total de
pasivos de medio y largo plazo de los sectores publico y privado) en un nivel equivalente a 32% del PIB, similar al
actual. El relativamente bajo nivel de déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, de los pasivos externos,
y de los pasivos externos de corto plazo (como porcentaje de las reservas internacionales netas) fortalece la
posicion de la economia peruana para enfrentar escenarios de riesgo como una eventual disminucién de los flujos
de capitales hacia las economias emergentes debido al retiro de los estimulos monetarios en las economias mas
avanzadas o al escalamiento de las tensiones comerciales a nivel global.
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6. Mercados financieros locales responden bien al
proceso de revalorizacion del riesgo de
economias emergentes

En los Gltimos meses los mercados financieros internacionales han sido agitados por la percepcién de que la FED
sera mas agresiva en su proceso de normalizacién monetaria y por la incertidumbre que genera la posibilidad de
que las tensiones comerciales a nivel global escalen®. La moneda local no ha sido ajena a ello y en los Gltimos tres
meses se deprecid, pasando de 3,23 a fines del primer trimestre hasta el actual 3,27, incluso escalando por
momentos hasta 3,30 (ver Grafico 6.1).

Gréfico 6.2 Mercados emergentes seleccionados:
depreciacion de monedas* (%)
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Gréfico 6.1 Tipo de cambio (USD/PEN)
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Fuente: Bloomberg

La depreciacion de la moneda peruana, sin embargo, ha sido muy acotada en comparacién con lo que se ha
observado en otras economias emergentes (ver Gréfico 6.2). Esta mayor resistencia refleja los buenos
fundamentos macroecondmicos del pais, entre ellos la solidez fiscal (ver seccién 4) y un déficit externo
relativamente bajo (ver seccién 5).

En proyeccion, anticipamos que continuara la mayor oferta de ddélares tanto por el lado comercial (ver Gréafico 6.5)
como por el lado financiero (inversion extranjera directa, por ejemplo en el sector minero). Estos elementos
atenuaran los efectos del alza de la tasa de politica monetaria de la FED. En este contexto, prevemos que el
USDPEN finalizara tanto en 2018 como en 2019 en un rango entre 3,25 y 3,30, este afio mas cerca de la parte
baja de ese rango y el proximo mas cerca de la parte alta.

8: En este contexto, el precio del cobre descendié fuertemente en las Ultimas semanas. Las posiciones no comerciales han disminuido de manera importante. Parte
de ello es una sobrerreaccion. En un escenario en el que las tensiones comerciales no escalan mucho mas, estimamos que el precio del cobre revertira y en
promedio se ubicara en torno a USD 2,94 la libra en el segundo semestre del afio.
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Gréafico 6.5 Balanza comercial
(USD millones)
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7. Inflacién: hacia adelante, entorno sin presiones
sobre los precios y de convergencia hacia el

centro del rango meta

En los Gltimos meses, los precios han seguido evolucionando segun lo previsto. La inflacion empieza a dejar atras
el efecto bajista de la alta base de comparacion interanual (Nifio Costero de principios de 2017) y tiende asi a
normalizarse. El incremento de las tasas del impuesto selectivo al consumo para algunos productos también
incidio al alza sobre los precios, sobre todo en junio. Como resultado, al final de la primera mitad del afio, la
inflacion ha vuelto al rango meta luego de ubicarse por cuatro meses debajo de este (ver Grafico 7.1). Los
indicadores de tendencia inflacionaria, como por ejemplo la inflacion sin alimentos ni energia, y las expectativas de

inflacién se ubican entre 2,0% y 2,5%.

Estimamos que en lo que resta del afio la inflacién seguira aumentando. El principal elemento detras de esta
previsiéon es que el ritmo de incremento interanual de los precios de los alimentos se ird normalizando.
Actualmente la variacién interanual de estos precios es negativa (Nifio Costero), pero a lo largo de los Gltimos diez
0 quince afios ha sido, en promedio, mayor al 3%. No prevemos una correccion tan fuerte este afio, pero si que
haya una. La correccién en realidad ya se ha iniciado y estimamos que continuara, sobre todo en el cuarto
trimestre del aflo. Tomando en cuenta que las presiones por el lado de la demanda siguen contenidas (hay
holguras en la economia), prevemos que la inflacion cerrard en 2018 alrededor de 2% y que se ubicaré en torno a

2,4% a fines de 2019 (ver Grafico 7.2).

Grafico 7.1 Inflacion: total, sin alimentos ni energia, y
solo alimentos y energia (var. % interanual)
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Fuente: BCRP y BBVA Research
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Grafico 7.2 Inflacion
(var. % interanual del IPC)
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8. Politica monetaria: fin del ciclo bajista de la tasa
de referencia

El Banco Central ha continuado reduciendo los encajes en moneda extranjera para atenuar el impacto de las
mayores tasas de interés en ddlares a nivel global y ha ubicado la tasa de interés de referencia en 2,75% desde
marzo. Esto implica que la tasa de interés de politica se ubica en términos reales ex-ante en un nivel de 0,5%, por
debajo de su nivel neutral (BBVA: 1,5%; BCRP: 1,75%). Segun nuestros calculos, la actual posicion de la politica
monetaria le da un adecuado soporte a la consolidacion del gasto del sector privado en los préximos trimestres en
un entorno en el que el panorama por el lado de los precios es favorable. Tomando eso en cuenta y la volatilidad
que se observa en los mercados financieros internacionales, suena prudente no acentuar el estimulo monetario.

En nuestro escenario base, la tasa de interés de referencia se mantendra en 2,75% hasta entrado el préximo afo
(ver Grafico 8.1). Mas adelante, desde mediados de 2019, cuando la recuperacién de la actividad esté mas
consolidada, la inflacion se ubique algo por encima del centro del rango meta, y el diferencial positivo de tasas de
interés sol/ddlar esté por cerrarse, prevemos que el Banco Central empezara a elevar su tasa de politica para
orientarla poco a poco hacia un nivel mas neutral. Esta prevision es consistente con la funcién que hemos
estimado para caracterizar la forma en la que el Banco Central de Peru reacciona a lo largo del ciclo econémico
(“Tasa de politica estimada” en Gréfico 8.1).

Gréfico 8.1 Tasa de interés de politica monetaria*
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* La “Tasa de politica estimada” se refiere a la que se desarrolla en Perd | EI BCRP y el ciclo econdmico: ¢ fin del recorte de la tasa de politica monetaria?.
Fuente: BCRP y BBVA Research
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9. Riesgos sobre las proyecciones de crecimiento
para 2018 y 2019

Entre los principales factores de riesgo externo que podrian desviar nuestras previsiones de crecimiento con
respecto al escenario base se encuentran los que siguen.

e El despliegue de medidas proteccionistas adicionales por parte de EE.UU. y las eventuales respuestas de los
paises afectados. En este contexto, se tendria una “guerra comercial” que reduciria el intercambio de bienes y
servicios a nivel global, lo que, entre otras cosas, ralentizaria la actividad econémica mundial y el efecto
arrastre positivo que ello genera. Por ejemplo, si se implementan las medidas que estan en discusion (subida
por parte de EE.UU. de aranceles a los automdviles y a las importaciones chinas por un valor de USD 200 mil
millones), segun nuestras estimaciones el PIB global se reduciria en alrededor de dos décimas de punto
porcentual solo por el canal comercial; a ello habria que agregar impactos indirectos negativos como por
ejemplo el golpe a las confianzas para invertir y consumir, lo que es més dificil de estimar. El riesgo de una
escalada proteccionista ha aumentado en las Ultimas semanas, pero en nuestras previsiones se mantiene
como tal y no forma parte de nuestro escenario base. Por otro lado, estimamos que las medidas ya anunciadas
tendran impactos directos poco relevantes sobre la economia peruana en 2018 y 2019.

e La FED sorprende con un ajuste mas agresivo de la politica monetaria debido a una aceleracion de la inflacion.
Bajo este escenario de riesgo, tendriamos un délar mas fuerte, tasas de interés globales relevantes para Pera
mas altas, menor precio del cobre, y probablemente un menor crecimiento en los principales socios
comerciales de Per(, lo que llevaria también a una menor expansioén del PIB localmente.

e Una desaceleracion mas pronunciada de la economia china. La probabilidad de ocurrencia de este escenario
es acotada por la resiliencia que viene mostrando esa economia y por las medidas de estimulo monetario y
fiscal que se vienen implementando para sostener el crecimiento.

Por el lado local, los principales factores de riesgo que podrian desviar nuestras previsiones de crecimiento son
los que siguen.

e Alabaja, un menor avance en la construccion de la infraestructura publica que estamos considerando, como
por ejemplo las obras de reconstruccion y la segunda linea del metro de Lima.

e Como factor de riesgo al alza, sin embargo, tenemos que la mejora subyacente en los indicadores de gasto que

se observo en el segundo trimestre se sostenga, llevando a que el crecimiento del PIB en el segundo semestre
de este afo se ubique por encima de lo previsto, y que ese impulso se mantenga el préximo afio.
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10. Tablas

Cuadro 10.1 Previsiones macroeconémicas

2015 2016 2017 2018 2019

PIB (var. % a/a) 3,3 4,0 2,5 3,6 3.9
Demanda interna (var. % a/a) 2,9 1,1 1,6 4,0 3,6
Consumo privado (var. % a/a) 4,0 3,3 2,5 3,0 3,0
Consumo publico (var. % a/a) 9,8 -0,5 1,0 2,8 3,5
Inversion bruta fija (var. % a/a) -5,2 -4,7 -0,3 54 5,0
Inflacién (%, a/a, fdp) 4,4 3,2 1,4 2,0 2,4
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 3,39 3,40 3,25 3,26 3,30
Tasa de interés de politica (%, fdp) 3,75 4,25 3,25 2,75 3,25
Resultado fiscal (% PIB) -2,0 -2,5 -3,1 -2,9 -2,5
Cuenta corriente (% PIB) -4,8 -2,7 -1,3 -1,3 -1,8
Balanza comercial (USD miles de millones) -2,9 1,9 6,3 6,8 6,1

Fecha de cierre de previsiones: 11 de julio de 2018.
Fuente: BCRP y BBVA Research Peru

Cuadro 10.2 Previsiones macroeconémicas trimestrales

Tasa de interés

PIB Inflacion Tipo de cambio de politica
(var. % al/a) (%, a/a, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T116 4,6 4,3 3,41 4,25
T2 16 3,9 3,3 3,32 4,25
T3 16 4,7 31 3,38 4,25
T4 16 3,1 3,2 3,40 4,25
T117 2,3 4,0 3,27 4,25
T2 17 2,6 2,7 3,27 4,00
T3 17 2,9 2,9 3,25 3,50
T4 17 2,2 1,4 3,25 3,25
T118 3,2 0,4 3,25 2,75
T2 18 51 1,4 3,27 2,75
T3 18 2,8 11 3,28 2,75
T4 18 3,4 2,0 3,26 2,75
T119 4,8 2,1 3,27 2,75
T2 19 35 2,3 3,28 3,00
T3 19 35 2,3 3,29 3,00
T4 19 3,9 2,4 3,30 3,25

Fecha de cierre de previsiones: 11 de julio de 2018.
Fuente: BCRP y BBVA Research Peru
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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 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 esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin
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 legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacién, distribucion, 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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