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Mensajes clave
[]

a Laactividad econdmica se acelero en el cuarto trimestre del afio pasado.
Los mayores desembarques de anchoveta favorecieron la Pesca y la
Manufactura primaria. También destaco la Construccion en un contexto en el
que mejor6 el desempefio de la inversion publica y privada. Estimamos que el -
crecimiento fue de 4,6% en 4T18 y 3,9% en el afio 2018 en su conjunto

a Para 2019, el escenario base de previsiones contempla, por el lado externo, un entorno menos
favorable: el crecimiento global se moderara, la FED continuara con la normalizacion de su
politica monetaria, y los precios (promedios anuales) de los metales y del petréleo disminuiran.
No habr4, sin embargo, un escalamiento adicional de las tensiones comerciales

a Localmente, el escenario base considera que se incrementaré la inversion en el sector minero (a
pesar de la disminucion de los precios de los metales), se normalizara la produccion minera luego
de los problemas que se enfrentaron el afio pasado, se mantendra un animo empresarial favorable
paralainversion en general, se acelerara el gasto de reconstruccién (sobre todo en el segundo
semestre del afo), y que el Nifio Costero sera de débil intensidad
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a En ese contexto, prevemos un crecimiento de 3,9% en 2019. Esta es una
prevision similar a la del ejercicio anterior (octubre): el crecimiento mundial en
2019 es ahora mas bajo, pero ello se compensa con menores tasas de interés en
dolares, mayores términos de intercambio, y el mejor desempefio que viene T
mostrando la demanda interna

am Para 2020, la prevision de crecimiento es 3,7%. Habréa asi cierta moderaciéon con respecto a los dos
afnos anteriores debido a que el impulso de la inversion minera se disipara y a que el crecimiento
mundial seguira disminuyendo. En parte ello se compensara con una recuperacion de la inversion
publica al normalizarse el gasto de los gobiernos subnacionales y acelerarse la construccion de
infraestructura publica. Esta prevision de crecimiento para 2020 es dos décimas de punto
porcentual mas baja que la del ejercicio anterior (octubre) porque se ha revisado en el mismo sentido
el crecimiento mundial

a En el mercado cambiario, la mayor inversion mineray el aun alto superavit comercial compensaran
los efectos de la normalizacion monetaria en EEUU, con lo que la moneda local tendera a apreciarse
en 2019. Como resultado, el tipo de cambio cerraréa el afio alrededor de 3,30 (3,37 en 2018). No se
descartan episodios de volatilidad cambiaria
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a Por el lado de precios, la inflacion finalmente regreso al centro del rango
metay cerré 2018 en 2,2%. Con una brecha negativa del producto que ira
cerrandose gradualmente, cierto espacio que aun tienen los precios de los
alimentos para normalizarse, y la recuperacion prevista del precio del petrdleo -
(fin de periodo), habra alguna presion al alza sobre la inflacion en 2019, la
gue sera acotada por la apreciacion de la moneda local para cerrar el afio en
2,3%

a Laposicion de la politica monetaria es actualmente expansiva. Con la inflacion de vuelta en la meta y
una brecha del producto que se esta cerrando, poco a poco se estan dando las condiciones para
un primer incremento de la tasa de interés de referencia, que estimamos ocurrira en el
segundo trimestre del ano (+25pb, a 3,0%), cuando estara algo mas claro el panorama sobre
algunos de los riesgos externos que actualmente se tienen

a Los principales riesgos sobre el crecimiento en 2019 y 2020 son externos: un escalamiento del
proteccionismo comercial, una desaceleracion mas acentuada de la economia china vinculada
con el desapalancamiento financiero, y que EEUU entre en recesion
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Luego de una moderacion transitoria en el tercer trimestre, el ritmo de
crecimiento de la actividad economica aumento6 en los ultimos meses de 2018
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Los mayores desembarques de anchoveta
favorecieron la Pesca y la Manufactura primaria
en el cuarto trimestre, con una incidencia sobre el
crecimiento del PIB trimestral de entre 1,0y 1,5
puntos porcentuales

Fuerte expansion de la Construccion, reflejando
el buen desemperfio de la inversion, sobre todo
de la publica

Mineria volvi6é a retroceder debido a dificultades
en algunas minas cupriferas y al agotamiento de
unidades auriferas

Por el lado del gasto, ademas de la sorpresiva
mejora de la inversion publica, destaco el buen
avance del gasto del sector privado, tanto de
consumo como de inversion
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Con ello, el PIB se habria expandido alrededor de 3,9% en 2018

Entorno externo
PIB a Comportamiento diferenciado por semestres
(var. % interanual) a Primer semestre con buen desempefio de las economias
desarrolladas y de China, y con altos precios de los metales
& Segundo semestre con escalamiento de tensiones
comerciales, moderacion del crecimiento global, mayores
preocupaciones sobre este, FED continda normalizando su
politica monetaria, y descenso de precios de metales

58

4,0 39
3,3 P
2,4 2,5 ﬁ
Entorno local
a Normalizacién de las condiciones climatolégicas luego de El
Nifio Costero de 2017
a Se mantiene un amplio estimulo monetario

a Recuperacion de la inversién publica y privada
a Descenso de la produccion minera: explotacion transitoria de
zonas con baja ley del mineral y problemas técnicos en minas

2013 2014 2015 2016 2017 2018*

* Estimado
Fuente: BCRP y BBVA Research importantes
a Ruido politico
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¢, Qué prevemos
para 2019 (y 2020)?
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El escenario base de previsiones macroeconomicas para 2019
considera que las tensiones comerciales no escalaran mas y...

01 02 03 04
Moderacion Continuara el retiro Leve mejora de Fuerte

del del estimulo los términos de aumento
crecimiento monetario en paises intercambio de la inversion
mundial desarrollados minera

05 06 07

Recuperacion Un animo Menor estimulo El Nifio

de la empresarial fiscal y monetario Costero de
produccién relativamente intensidad
minera favorable para débil

la inversion
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El crecimiento mundial se moderara

PIB
(var. % anual, 2017/2018/2019/2020)

2:5 Eurozona
1.8
15 14 La prevision de crecimiento mundial
EEUU para 2019 y 2020 se ha corregido a la
baja en una décimay dos décimas de
punto porcentual, respectivamente, por
revisiones en el mismo sentido en

2.9
25
2.2 | | 20 EEUU, la Eurozona, y LatAm

China
LatAm* 6.7 65

2.4 60 538
2.1
1.9
‘ 1.6

* Incluye a Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Paraguay, Per(, México y Uruguay

Fuente: BBVA Research
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En EEUU, en particular, el crecimiento ira moderandose al agotarse el impulso
fiscal, incrementarse las tensiones monetarias, y debilitarse el entorno global

EEUU. PIB
(var. % interanual) Revision a la baja del PIB por unas
Se reduce en
0,3pp con
respecto al
estimado
2.9 2.9 anterior (octubre)
2.5 al desaparecer el impulso de la bajada
22 oo de impuestos, a pesar de la fortaleza
2.0 respecto al i
ot 8 o actual del mercado de trabajo
16 La sigue por encima del
objetivo, pero
Los riesgos a la baja han aumentado
por el deterioro del entorno global. Es
mayor el

2015 2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de BEA
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En China, el crecimiento continué moderandose en el cuarto trimestre y la
prioridad de las autoridades es evitar un ajuste brusco

China. PIB . s
(var. % interanual) A Las previsiones de crecimiento se

mantienen por la implementacion de
mayores estimulos para atajar la
intensificacion de la desaceleracion

6.9
6.9
6.7
65 Las medidas de apoyo, tanto fiscales
3 CcOmo monetarias, se estan extendiendo,
La proyeccioén se .
mantiene con pero se Intenta no empeorar las

respecto a la de
hace tres meses

vulnerabilidades financieras existentes

6.0 . El proteccionismo sigue s_iendo
: el principal riesgo. Si se tiene que
compensar con mayores estimulos, se
frena el necesario desapalancamiento y
puede llevar a una fuerte depreciacion
del Renminbi

2015 2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de CEIC
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Los bancos centrales de los paises mas desarrollados, y en particular la FED,
continuaran con la normalizacion monetaria, pero de manera cautelosa

| X

Balance del
Banco Central

a Contintalareducciéon

> del balance (550mM de délares
en 2019)
a Fin del QE
(diciembre de 2018)
& R
EURGPEAN CENTRAL Bank D a Reinversion total

del QE incluso luego del inicio de
subida de tasas de interés

EUROSYSTEM

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research

Tasas de interés

a Lapausaen el ciclo de subidas de
tasas de interés esta mas cerca:
dos aumentos de tasa de 25pb cada
uno en 2019 (ya no tres, como en la
previsién anterior)

a Retraso de la senda de subida de
tasas de interés debido a
unas perspectivas globales menos
favorables y a mayores riesgos

249 2.40

b °
1.50
0.80
2016 2017
®TasaFED ® T10y
0% 0%
2016 2017

2.83

2018
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2018

3.31

3.00

2019 (p)

0%

2019 (p)

3.53

3.00

2020 (p)

0.5%

2020 (p)
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Leve mejora de los términos de intercambio en 2019: si bien disminuiran
los precios de los metales, el descenso del precio del petroleo sera mayor

Precio del cobre Precio del petréleo WTI Términos de intercambio
(USD/Ib, promedio del periodo) (USD/barril, promedio del periodo) (promedio del periodo, var. % interanual)
65
296 081
280 56
272
| | | | i3

2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)
(p): Prevision
Fuente: Bloomberg, BCRP, y BBVA Research

Cobre: disminucion del precio en 2019 por Petrdleo: descenso del precio en 2019 por ~ Con respecto a la prevision anterior, son menores los
moderacion del crecimiento mundial, en particular de ~ mayor oferta de EEUU y menor demanda precios previstos del cobre y del petroleo en 2019.

China, y mayores tasas de interés internacionales. global Ajuste es mas intenso en el (ltimo, por lo que mejoran
Bajos niveles de inventarios brindan soporte los términos de intercambio (antes disminuian en 2019)
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Localmente, el principal soporte del crecimiento en 2019 sera la construccion

de nuevas minas

Inversion minera
(acumulado en ultimos doce meses, USD miles de millones)

5.0
4.7

4.6

4.2

3.4

3.0

Dic-16 Jul-17 Feb-18 Set-18

Fuente: MINEM y BBVA Research

Principales minas actualmente en construccidn (USD millones)

Inversion Periodo
Proyecto . L.
estimada construccion
Quellaveco 5,300 2518 - 2021
Mina Justa 1,600 2S18 - 2020
Ampliacién Toromocho 1,300 2518 - 2020

Inversién minera
(USD miles de millones)

9
8
7
° A
5
4
3
2
1
0

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nuevos proyectos

2019 (p)

Costos de produccion
de las minas en
construccién,
aproximados por el cash
cost, se ubican entre
USD 1,0y 1,4 por libra
de cobre (actualmente
el precio del cobre se
sitUa algo por encima de
USD 2,60 por libra)

2020 (p)

“ INIVEISIVIN B11 PIUYECLUS IUEVUS CUTTESPUIIUE d QUENAVECV, IVIITA JUusLd, 1d allipiiacion ue 1uromocho, y otras dos

minas mas pequefas
(p) Prevision
Fuente: MINEM y BBVA Research
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A ello se suma la normalizacion de la produccion minera en 2019 luego de los
problemas que se enfrentaron el afio pasado en algunas unidades cupriferas

Produccién de cobre de Las Bambas Produccién de cobre*
(TM miles, promedio mensual) (TM miles)

Considera la mayor
produccién de
Toquepala por

ampliaciéon de mina 'y
normalizacion de la
produccién de Las
Bambas

2014 2015 2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

1T.17
2T

3T

4T
1T.18
2T

3T
Oct.18
Nov

(p) Prevision
Fuente: MINEM y BBVA Research
Fuente: MINEM y BBVA Research
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El escenario base también contempla que el animo empresarial sera
relativamente favorable para la inversion...

Confianza empresarial

(puntos)
Optimismo
Pesimismo
© © N~ N~ N~ N~ © © © ©
< - o\ < - - A\ ) - -
o © S c o © 5 c o ©
8 © c = 8 © c = g ©

Fuente: BCRP y BBVA Research
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... Y que el gasto en la reconstruccion del norte del pais se acelerara este ano,
sobre todo desde el segundo semestre

Gasto en la reconstruccion del norte del pais Gasto en lareconstruccion del norte del pais
(USD millones) (USD millones)

Aporte al
crecimiento
del PIB en

449 2019

El mayor gasto

se concentrara

286 en la segunda
mitad del afio

137

258.17 1S.18 25.18 2017 2018 2019 (p)

(p) Prevision

Fuente: MEF-SIAF Fuente: MEF-SIAF
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Sin embargo, como ya ocurrid antes, es probable que el cambio de autoridades
subnacionales resienta temporalmente la inversion publica en 2019

Inversién de los gobiernos subnacionales en el afio de

la eleccién de nuevas autoridades y en el posterior*
(en términos reales, var. % interanual)

12

-15

2010 2011 2014 2015

* Incluye a los gobiernos regionales y locales, que en conjunto realizan alrededor de 60% de la inversion
publica del Gobierno General

Fuente: BCRP y BBVA Research

Luego de elecciones en 4T18, cambio de
autoridades subnacionales desde enero de 2019

En el pasado, un cambio como este implico
una contraccion de la inversion en esos niveles
de gobierno

Nueva autoridad va poco a poco conociendo
los procesos para ejecutar gasto, revisa las obras

en marcha, y eventualmente decide no iniciar
algunas de las planeadas por la administracion
anterior (y planifica otras)

No hay muchas razones para pensar que en esta
oportunidad sera distinto, sobre todo al considerar
gue las autoridades subnacionales no pudieron
ser reelectas esta vez
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Finalmente, el escenario base contempla un Nino Costero de

débil intensidad

Probabilidad de un Nifio Costero en el verano de 2019
(%)

Nifio moderado o Fuertes lluvias
con impacto

L. 0
mas intenso (9%) sensible sobre
infraestructura,
actividad, y
Neutro precios
(33%)

Lluvias algo por

con impactos poco
sensibles sobre la
actividad a nivel
agregado

Nifio débil
(58%)

Fuente: ENFEN, diciembre de 2018

encima de lo normal,

COMUNICADO OFICIAL ENFEN N° 02-2019
Callao, 18 de enero de 2019

Estado de sistema de alerta: Alerta de El Nifio

La Comisién Multisectorial ENFEN mantiene activo el estado de Alerta de El

Nifio, de magnitud débil, debido al arribo esperado de una onda Kelvin célida
y al debilitamiento anémalo del Anticiclon del Pacifico Sur APS en el mes de

marzo, segun los pronésticos.

En lo que resta del verano, para la costa norte del Perti es méas probable la
ocurrencia de lluvias dentro del rango normal a superior, pero no
extraordinarias como las que se desarrollaron en los afios 1983, 1998 y
2017. Asimismo, no se descarta la posibilidad de eventos puntuales con dias
lluviosos, particularmente en marzo.



BBVA Research - Situacion Per(1 1T19/ 21

En este contexto, prevemos que el PIB avanzara 3,9% en 2019

PIB Ventas locales . _ _
(var. % interanual) (Demanda interna excluyendo acum. de inventarios, var. % interanual)
4.0
3.9 3.9 4.0
El gasto privado continuara
acelerandose, sobre todo la inversion
25 (construccion de nuevas minas)
El gasto publico, por el contrario,
tendrd un menor avance (en particular
la inversion debido al cambio de
15 autoridades subnacionales)
2017 2018 (p) 2019 (p) 2017 2018 (p) 2019 (p)
(p) Prevision (p) Prevision
Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research

No hay cambios en la proyeccion de crecimiento para 2019: se mantiene en 3,9% pues si bien el crecimiento

mundial se ha ajustado a la baja, las tasas de interés en ddlares seran menores, los términos de intercambio han
mejorado, y el crecimiento de la demanda interna viene siendo mas robusto
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Mayor dinamismo de la inversion privada (minera) en 2019 se reflejara por el
lado sectorial en Construccion y Manufactura no primaria

PIB: componentes seleccionados por el lado del gasto y por el lado sectorial
(en términos reales, var. % interanual; proyecciones para 2018 y 2019)

o Inversion privada Consumo privado Inversion publica Ventas locales* Exportaciones
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2016
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2015
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* Corresponde a la demanda interna, pero se excluye la acumulacién de inventarios
Fuente: BCRP y BBVA Research
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¢, Primer trimestre del aino? Estimamos que el crecimiento
no sera muy distinto al del trimestre previo

PIB
(Var. % interanual) a En el primer trimestre, impacto
mas sensible sobre la actividad
de la inversion en nuevos
Algo por proyectos mineros

a Rebote de la produccion minera:

5.5
encima de
4,5%
4.6
normalizacion de la produccién
de cobre
3.2 _ .

. a Efecto estadistico positivo de la
2.6 ' Semana Santa, que en 2019 se

2.3 2.3 23 , . .
celebrara en abril (baja base de

comparacioén interanual en
marzo)

a Menor avance de la inversion
publica en un contexto de
Tz 27 3T 4T 1T18 2T 3T 4T (p) 1T19 (p) cambio de autoridades a nivel
subnacional

(p) Prevision
Fuente: BCRP y BBVA Research



En 2020 el crecimiento se moderara con

PI1B

(var. % interanual)

3.9 3.9 3.7
Prevision de
crecimiento para
2020 es dos
décimas de punto
2.5 porcentual mas
baja que la del
ejercicio anterior
(octubre) porque se
ha revisado en el
mismo sentido el
crecimiento mundial

2017 2018 (p) 2019 (p) 2020 (p)
(p) Prevision
Fuente: BCRP y BBVA Research

BBVA Research - Situacion Per(1 1T19 / 24

respecto a los dos anos anteriores...

Inversion
(var. % interanual)

12 e Privada

eeeee Plblica

10

. .
2018 (p) 2019 (p) 2020 (p)

... debido a que el impulso de la inversién minera se disipara y a que el crecimiento mundial seguira disminuyendo. En parte

ello se compensara con una recuperacion de lainversiéon puablica al normalizarse el gasto de los gobiernos subnacionales y
acelerarse la construccién de infraestructura publica
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Por el lado fiscal, el déficit disminuy6 en 2018, sobre todo por la mejora de los
Ingresos

Déficit fiscal Ingresos fiscales del Gobierno General
(% del PIB) (% del PIB)
22,3 :
Mayores ingresos por ...
18,6 19.3 .
181 * IGV (demanda interna)
* Impuesto a larenta
2,5 N
(buena campafia de
regularizacion)
2 2 9 9 g8 3 8 89 5 8
S 8§ 8§ |8 |8 R |8 R R g
Gastos fiscales del Gobierno General

-2,3

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018* Cn

o
—
o o
N

[ |
I (% del PIB)
20,0 20,1 20,4
4,9
4,7
=
o
N

2012 EEE——
2013 m————
2015 mEE——

2014
2017
2018*

*Estimado . .
Fuente: BCRP y BBVA Research M Capital ™ Corriente
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Estimamos que el proceso de consolidacion fiscal que se inici6 el aino pasado
continuara en adelante

Deuda publica bruta

Déficit fiscal (% del PIB)

(% del PIB)

Proyeccion

3.1
23 22
I Disminucion del déficit en 2019 por un
menor gasto de inversion (medido como
porcentaje del PIB)

2011 2013 2015 2017 2019 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

90% a tasa fija

60% en moneda
local

Proyeccion

Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research
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Cuentas externas: déficit acotado en la cuenta corriente de la balanza de
pagos, consistente con un alto superavit comercial

Déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos Balanza comercial

(como % del PIB)
4.6
‘ 4.4
a
o
N

(USD miles de millones, acumulado en los Ultimos cuatro trimestres)

Proyeccién

»
©

Proyeccioén

2014 I ——

2015
2016 E———

2017 e—

2018 m——

2019 E—

2020 m——

2.8
2.4
17
2015 2016 2017 2018 2019 2020
En 2019 Recuperacion de los
volimenes mineros
exportados Menores precios de
o - o~ . metales
— — — Menor precio
& & & promedio del
petréleo

Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research
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Mercado cambiario
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Moneda local con tendencia a depreciarse en 2018, sobre todo por
factores externos, pero la situacion mejoro ainicios de este afo

Tipo de cambio

(USDPEN)

0l-enel8

3,24

l

ene-18

* Al 17 de enero.
Fuente: Bloomberg

mar-18

may-18

jun-18

ago-18

oct-18

31-dic18
3,37

}

dic-18

2018

Presiones de depreciacion por factores externos:

a Normalizacion de la politica monetaria en EEUU

a Incertidumbre sobre el impacto de las tensiones comerciales a
nivel mundial

a Preocupaciones por la desaceleracién del crecimiento global

Solidez de los fundamentos macroeconémicos atenud la
depreciacién

Hubo intervenciones del Banco Central, pero fueron
infrecuentes

2019

PEN se ha fortalecido en un contexto en que...

a FED se muestra mas cauta con préximos incrementos de tasa

a China implementa estimulos monetarios y anuncia un estimulo
fiscal

a Expectativade que las tensiones comerciales no escalen mas

Banco Central ha dejado vencer buena parte de los swaps
cambiarios que realizo
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Presiones cambiarias originadas en el mercado cambiario forward, pues en el mercado
de deuda soberana los extranjeros han seguido incrementando sus tenencias

Tenencia de bonos soberanos por parte de extranjeros Saldo neto de non-delivery forwards
(PEN miles de millones) (venta menos compra, desde el punto de vista de la banca, en USD miles
de millones)
45
39 38 4 38 39 39 40 2,1 20
34 35 35 35 36
1,7
1,3
1.2 13

N~ [ce} [c@] © [ee} [c0] [ee] [e0] (o0} [ee} [e0} [ee}

F.'T'F'“.'T"‘.'F."‘.".'T"‘.'T'F.'

o [N S o > c S o o 5 > o

T g & £ g 2 = 2 9 o 2 T
Participacion de extranjeros en tenencia de bonos soberanos ~ © © @ © o

Dic.17 Mar.18 Jun.18 Set.18 Dic.18 B 5 5 o 5 2

45% 39% 39% 42% 44%

* Al 15 de enero de 2019
Fuente: MEF, BCRP y BBVA Research
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Hacia adelante, diversos factores apuntan a que la moneda local
tendera a apreciarse en 2019

Inversion minera Tasa de politica monetaria

(USD miles de millones) (%)
x Proyectado
H

9

8

7 = Nuevos proyectos

6

5

4

3

2

N ene-17 ago-17 mar-18 oct-18 may-19 dic-19
0

—— a— ¥
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Tasa Fed TPMPeru

Superavit comercial
(USD miles de millones, acumulado en los ultimos cuatro trimestres)

Se mantienen Tensiones comerciales
sdlidos los cedeny con ello
Sl fundamentos también la
macroecondmicos incertidumbre a nivel
global, sobre todo en el
1V-15 1V-16 IV-17 IV-18 IV-19 segundo semestre de

2019

Fuente: MINEM, BCRP, BBVA Research
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En este contexto, estimamos que el tipo de cambio se ubicara
alrededor de 3,30 a fines de 2019

Factores determinantes del tipo de cambio en 2019 Tipo de cambio
(USDPEN, promedio mensual)

FED
Pretios de metales

dic-18
3.37
Mayor inversion minera

Superavit en la

dic-19
3.30
balanza comercial ‘
n o o M~ N~ [oe} [e¢] [e)}
A - - i i - N i\
o c o c o c o) o
o =A ° 3, o =3 ° o

Fuente: BCRP y BBVA Research

Fuente: BCRP y BBVA Research

No se descartan eventuales episodios de alta volatilidad en el mercado cambiario
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Inflacion



Panorama de precios relativamente benigno...

Inflacion total

(var. % interanual del IPC)

A

dic.-15

Fuente: INEI y BBVA Research

dic.-16

dic.-17

dic.-18
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La normalizacion de la inflacién en los ultimos meses
refleja...

(var. % interanual)

Aumento del
Inflacién de tipo de
alimentos 'y 1.9 cambio 3,6

0,3 bebidas

4.4
-2,6 ’
~ [e0] [ee] [e¢] [e0] [e¢] ©
N~ [oe] [ce) [ee] [ee] [ee] o]
A S B B T 033 L T 3 % 0D
& & 5 ¢ o B o £ 8 g .8
T @ 8§ 3 2 © T T g s =2 J o ©

(Lento) traspaso
del menor precio
del petréleo

dic-17 feb-18 abr-18 jun-18 ago-18 oct-18

Gasolinas locales* === Petroleo

* Aproximado con el componente “Gasto de utilizacion de vehiculos” del IPC
Fuente: INElI y BBVA Research



... Y prevemos que continuara asi en 2019

Inflacién total
(var. % interanual del IPC)

AN\

'
22 I\ 2,3
X J
< o © N~ o] (o))
A \n A A, A, A,
o 9O 3] o O 3]
© © © © © ©

e Fjecucién === Proyeccion

Fuente: BCRP y BBVA Research
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Brecha negativa del producto ira
cerrandose

Aln hay cierto espacio para correccion
adicional en precios de alimentos (en

los Ultimos afios este rubro avanzé a un ritmo
promedio de algo mas de 3,0%)

Normalizacion del precio del
petroleo (fin de periodo) luego del
fuerte descenso de fines de 2018
(aungue el impacto sobre los precios locales de

los combustibles serd moderado, incidiendo
mas sobre margenes)

Apreciacion de la moneda local
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Tasa de politica monetaria
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La posicion de la politica monetaria es actualmente expansiva y el Banco
Central parece de momento sentirse comodo asi

Tasa de interés de referencia de la politica monetaria
(%) Inflacion ha vuelto a la meta

Medidas de tendencia inflacionaria y

expectativas inflacionarias entre 2,0% y
2,5%

Si bien el crecimiento se esta acelerando,
la brecha del producto es aun negativa...

... 'y hay incertidumbre sobre el
crecimiento mundial

abr-15 mar-16 feb-17 ene-18 dic-18

e Nominal
Real (con expectativas de inflacion)
Neutral en términos reales

Fuente: BCRP y BBVA Research



tasa de politica...

Inflacién total
(var. % interanual del IPC)

44

; 40
n © N~ (e}
=3 =3 =3 =
g g g G
©° © © ©

Expectativas de inflacion un afio adelante
(%)

2,8

jun.-17
sep.-17
dic.-17
mar.-18
jun.-18
sep.-18
dic.-18

Fuente: BCRP y BBVA Research
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Pero poco a poco se van dando las condiciones para un primer aumento de la

PIB
(acumulado en los Ultimos doce meses, var. % interanual)
w==Total e===No primario 4.1
3.9
25
2,1

dic.-17 feb.-18 abr.-18 jun.-18 ago.-18 oct-18 dic.-18

Tasa de politica monetaria
(%)

3,25 3,25

\ 2,75/_3 /

Proyeccion
1,5
N~ [ee] 0 [ee] ©Q [ [ (2] (o2}
i = < < = = < < =
1% = = g o = c -3 o
¢ = g = <
kel = =4 g ° e =4 g °

@ pPer(] ====EEUU

Holguras en la
economia
continuaran
cerrandose
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... que seguimos previendo para el segundo trimestre, al que seguira otra
alza a fines de ano

Tasa de politica monetaria
(%)

¢, Proyeccion BBVA
Research?

a Tasa de politica en
nivel actual de 2,75%
hasta 1T19 para

& Consolidacion de la actividad
y paulatino descenso de la
incertidumbre externa llevaran al

consolidar banco central a elevar tasa en
3.25 la recuperacion 2T19 (y a un incremento adicional
econdémicay en un de 25pb en 4T19)
contexto de
275 incertidumbre externa

dic-15
jun-16

dic-16
jun-17
dic-17
jun-18
dic-18

jun-19
dic-19

Fuente: BCRP y BBVA Research
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Resumen de proyecciones
macroeconomicas
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Proyecciones macroeconémicas

2014 2015 2016 2017 2018 (p) 2019 (p) 2020(p)
PIB (var. %) 2,4 3,3 4,0 2,5 3,9 3,9 3,7
Demanda interna (excluye inv., var. %) 2,5 2,2 0,9 1,5 4,0 4,0 3,9
Gasto privado (var. %) 2,3 1,9 1,2 2,0 3,9 4,3 3,6
Consumo privado (var. %) 3,9 4,0 3,3 2,5 3,7 3,6 3,6
Inversion privada (var. %) -2,2 -4,2 -5,4 0,2 4,7 6,5 4,0
Gasto publico (var. %) 3,6 3,6 -0,3 -0,8 4,1 2,6 4,8
Consumo publico (var. %) 6,0 9,8 -0,3 -0,2 1,7 3,7 3,1
Inversién publica (var. %) -11 -9,5 -0,2 -2,3 10,3 0,0 9,0
Tipo de cambio (vs USD, fdp) 2,96 3,39 3,40 3,25 3,37 3,30 3,34
Inflacion (% a/a, fdp) 3,2 4,4 3,2 1,4 2,2 2,3 2,5
Tasa de politica (%, fdp) 3,50 3,75 4,25 3,25 2,75 3,25 3,50
Resultado fiscal (% PIB) -0,3 -2,0 -2,5 -3,1 -2,5 -2,3 -2,2
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) -4,4 -4,8 -2,7 -1,1 -2,2 -2,2 -2,2
Exportaciones (miles de millones de USD) 39,5 34,4 37,1 45,3 48,5 49,0 49,8
Importaciones (miles de millones de USD) 41,0 37,3 35,1 38,7 42,1 43,0 441

Fecha de cierre de previsiones: 17 de enero de 2019
Fuente: BCRP y BBVA Research Peru
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Principales riesgos sobre el escenario base de proyecciones

macro para 2019y 2020

Externos

® Proteccionismo comercial

© Desequilibrios de China
(desapalancamiento desordenado)

©® Recesidn econdmica en EEUU

Locales

©® Menor avance de los proyectos de
infraestructura publica

©® Mayor ruido politico, con impacto sensible
sobre la confianza empresarial y la inversion
en general

® En 2019, Nino Costero de intensidad
moderada o fuerte
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Crecimiento econdmico en el
medio/largo plazo
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Estimamos que la tasa de crecimiento potencial de la economia peruana
ha disminuido en los ultimos diez aflos y es actualmente de 3,7%

El avance de la productividad es cada vez menor. Ademas, la competitividad del pais ha retrocedido

PIB potencial (var. % interanual; aporte al crecimiento del PIB Pert en el indice de Competitividad Global
potencial en puntos porcentuales) (posicion dentro del ranking)

Factores mas
problematicos para
hacer negocios en
Peru

Mejor

[ | + Corrupcioén

Fuente: BBVA Research, Observatorio Econémico Perd 14 de abril de 2016 Fuente: World Economic Forum

« Ineficiente
burocracia del
Gobierno

» Tasas impositivas

* Inadecuada
infraestructura

* Restrictiva
regulacion laboral

2008 I —
2010 N O —
2014 I .

2018 NI
Peor

» Crimen y robos

2016

2008
2010
2012
2014
2016
2018

H Capital ®Trabajo ™ Capital humano ® Productividad



https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2016/04/Observatorio-Crecimiento-Potencial-14-04-2016.pdf
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En este contexto, el Gobierno promulgo el Plan
Nacional de Competitividad y Productividad (PNCP)

Infraestructura X{ Capital humano A'\ Innovacion o
Dotar al pais de infraestructura econémica Fortalecer el capital humano priorizando la Generar el desarrollo de capacidades para .
y social de calidad mediante esfuerzos optimizacion de los servicios para el la innovacion, adopcion y transferencia de Esim portante que el
orientados a la planificacion y priorizaciéon fortalecimiento de capacidades y para la mejoras tecnoldgicas tema haya ad qui rido
eficiente de la infraestructura. Incorpora un certificacion de competencias laborales

enfoque territorial orientado al relevan0|a_tanto en el
aprovechamiento eficiente de las ventajas sector pl'J blico como
comparativas del pais en el privado

Financiamiento BEX( Mercado laboral Ambiente de negocios o .
— =] 42 | o que debe seguir
Impulsar mecanismos de financiamiento Crear las condiciones para un mercado Generar las condiciones para desarrollar es el coOmo hacer lo
local y externo mediante la generacion de laboral dindmico y competitivo para la un ambiente de negocios productivo a |
instrumentos financieros acordes a las generacion de empleo formal través de la simplificacion administrativa y quesep antea,
necesidades empresariales la mejora de los instrumentos de desarrollo aterrizando en

ducti d iatividad .
productivo y de asociativida medidas concretas,

con indicadores de
Comercio exterior @ Institucionalidad i1 Sostenibilidad ambiental Y  avancey eventuales

N . _ . ) - _ priorizaciones. Los
Facilitar las condiciones para el comercio Fortalecer la institucionalidad del pais Promover la sostenibilidad ambiental en las

exterior mediante el desarrollo de una mejorando el servicio de administracién de actividades econémicas mediante la ejecutores deben
oferta exportable diversificada y la justicia, articulando medidas que promocion de la economia circular en los estar em poderad 0S
competitividad promuevan la integridad publica y faciliten mercados

la lucha contra la corrupcién

Fuente: Decreto Supremo N° 345-2018-EF Politica Nacional de Competitividad y Productividad



BBVA Research - Situacion Per(1 1T19 / 48

Este informe ha sido elaborado por:

Economista Jefe
Francisco Grippa
fgrippa@bbva.com

+51 1 2091035

Yalina Crispin Vanessa Belapatifio Ismael Mendoza Marlon Broncano Hugo Vega
yalina.crispin@bbva.com vanessa.belapatino@bbva.com ismael.mendoza@bbva.com marlon.broncano@bbva.com hugo.vega@bbva.com

INTERESADOS DIRIGIRSE A: BBVA Research Per(: Av, Republica de Panama 3055, San Isidro, Lima 27 (Pert) Tel: + 51 12091035 - bbvaresearch@bbva,com - www.bb h.com @ @ @ @



mailto:bbvaresearch@bbva.com
http://www.bbvaresearch.com/

