Peru

Perspectivas economicas




Principales mensajes

1 Economia global: al freno en emergentes se adiciona una mejora de las
economias desarrolladas sea mas lenta

2 Peru: crecimiento por debajo de 3,0% para el 2015y 2016. Para el proximo
ano, proyecciones del PIB condicionadas a intensidad de El Nifio.

3 Tipo de cambio: continuara tendencia al alza en los proximos meses, pero €l
Banco Central tiene capacidad para suavizar la transicion

4 Inflacidon: se mantendra fuera del rango meta en 2016 debido a la incidencia
transitoria de EI Nino

5 Politica monetaria: no se descarta que pronto haya un nuevo ajuste en la
tasa
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0 Revision a la baja del crecimiento mundial.

Al freno en emergentes se adiciona una PBI mundial
mejora de las economias desarrolladas mas (Varse neranua)
|enta uente: esearc
' B Desarrollados Emergentes @ Oct-15
. 6 7 5.4
e En EE.UU. el crecimiento parece estar | °
ajustandose a ritmos tendencialmente mas | . ie
bajos. La mejora del sistema bancario y el | % e & & o B

desapalancamiento privado son un soporte,
pero la moderacion de la productividad pesa L

en las perspectivas de medio plazo. . A il = m B BB
14
G El balance de riesgos sigue siendo bajista: .
un rebalanceo hacia economias 3
desarrolladas insuficiente para compensar el 4
ajuste en mal’Cha en emergentes, un ajuste 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2(0e1)5 2((:91)6

brusco en China o eventos geopoliticos
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EEUU: revisidon a la baja en 2016 por el deterioro
externo

EE.UU.: Crecimiento del PIB

(Var.% Interanual)

Fuente: BBVA Research La fortaleza del dolar, el freno de la

moctds  ®jul1s demanda externay de la inversion en el
sector energético pesan en un PIB
apoyado por el consumo de los hogares.
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Un nuevo ciclo de crédito tras el
fortalecimiento del sistema bancario y el
desapalancamiento privado puede dar un
impulso adicional al crecimiento.

1,5 1

1,0 1
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0,0 -
2013 2014 2015 2016

La subida de la FED en diciembre es

2013 | 2014 2015 | 2016 Q§ mas inciertay serd ain menos intensa

Oct-15 gue lo esperado hasta ahora

Jul-15 1,5 1,6 0,5 1,8
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China: continta incertidumbre en el mediano plazo, a
pesar de sorpresa positiva

China: Crecimiento del PIB — w
(Var.% Interanual) El crecimiento del 3Q15 sorprendio al

F“f”‘e: BBVA Research wOctis @30S alza, elevando la prevision para el
conjunto de 2015 del 6,7% al 6,9%.
Consumo al alza e inversion y exportaciones

| a la baja.
|
5 | La adaptacion del PIB a los estandares
4] estadisticos del FMI dificulta saber qué
3] parte de la sorpresa es genuina y el grado
2 | de rebalanceo hacia los servicios y el
L consumo

2013 2014 2015 2016

El apoyo de la politica monetaria y fiscal se

2013 | 2014 2015 | 2016 Q intensificay las reformas avanzan en el

Oct-15 sector financiero, pero no en el sector
publico empresarial

Jul-15 2,6 2,1 1,6 2,0




BBVA | reseeece




BBVA | RESEARCH

Durante este afo, la economia registro una
recuperacion gradual por impulso minero

PIB .
(var. % interanual) Produccion de cobre
Fuente: INEl y BBVA Research (Var.% interanual)

Fuente: INEI, MINEM, BCRP y BBVA Research
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Durante este afo, la economia registro una
recuperacion gradual por impulso minero

Producciéon de cobre por empresa

(Miles de TM)

Fuente: MINEM y BBVA Research
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Mineria Metalica: contribucién al crecimiento 2015

(Puntos porcentuales)

Fuente: MINEM , BCRP y BBVA Research
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Sir) embarg_o, los sectores no extractivos mantienen un
bajo dinamismo...

PIB no primario

(Var.% interanual)
Fuente: INEl, BCRP y BBVA Research

Luego de un fuerte rebote en junio, el PIB no
2015 primario volvié a desacelerarse

¢, Quée esta lastrando al PIB no primario?

Construccion y Manufactura

¢,Qué le ha venido dando soporte al PIB
no primario?

Comercio y Servicios que se han mantenido

alrededor de 4,0% y 5,0%, aungue con una

O 7T T T T T T ralentizacion gradual
2T-13 4T-13 2T-14 4T-14 abr-15 jun-15 ago-15 Set-15

10



BBVA | reseeece

...en un contexto de debilidad de la demanda
Interna

Demanda interna sin inventarios

(var.% interanual)
Fuente: BCRP y BBVA Research

Contribucién al
crecimiento

3,0
2,3
Consumo privado: 2,1
Consumo publico: 0,5
14 —
11 Inversion privada: -0,8
' Inversion publica: -0,4
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Para lo resta del ano, indicadores de actividad y gasto

consistentes con crecimiento para 2015 entre 2,5% vy

2,8%

Demanda de energia

Indicadores del mercado laboral Lima

(var. % interanual) Metropolitana

Fuente: COESy BBVA Research (promedio mévil 3 meses, var. % interanual)
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Fuente: INEl y BBVA Research

= = = Demanda de energia total e PEA adecuadamente empleada
Demanda de energia del sector minero e  PEA subempleada

. . ® @ o |Ingresos reales
* Demanda de energia del resto de la economia 9

1714 2T-14 3714  47-14 1T-15 2T-15 jul-15 ago-15 sep-15 oct-15 nov-15" may-14 ago-14 nov-14 feb-15 may-15 Set-15

*Al 18 de noviembre
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¢, QUé considera nuestro escenario base para 20167

Por el lado interno

Fendmeno de El Nifio de intensidad fuerte (2016),
lo que tendré impactos sobre actividades como la
pescay agricultura.

Crecimiento de China inferior al 7,0% en 2015y
poco mas de 6,0% en 2016.

Términos de intercambio (en promedio) La produccién de cobre mantendra un dinamismo
descenderan ain mas el préximo afio, pero se importante, en particular en 2016 y 2017.
mantendran estables a partir del 2017.

Obras de infraestructura tendran un impacto mas
Una mayor gradualidad en el ajuste de la tasa de sensible en los proximos dos afos.

la FED, en un contexto en el que hemos revisado
a la baja nuestras previsiones de crecimiento

para Estados Unidos. Confianza empresarial detiene su deterioro y se

mantiene en niveles similares a los actuales.
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En el 2016 El Nino complicara el panorama: segun
ENFEN, su intensidad sera fuerte

Magnitud que podria alcanzar un Nifio en la

costa peruana durante el verano del 2016
(Probabilidad)

Fuente: ENFEN y BBVA Research

mNoviembrev 45

B Agosto

40

Normal Déhil Moderado Fuerte Extraordinario

1/ Al 04 de noviembre.

Temperatura promedio del mar peruano?

(Desvio con respecto al promedio histérico, en °C)
Fuente: NOAA , ENFEN y BBVA Research
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1/ Al mes de agosto y comprende la ZONA 1+2
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' Mineria y proyectos de infraestructura daran soporte
al crecimiento en 2016 y 2017

PBI

(Var. % interanual)
Fuente: BCRP y BBVA Research

Aporte al crecimiento del PIB por la produccion

de cobre

(Puntos porcentuales)
Fuente: BCRP, MINEM y BBVA Research

» Hacia el 2017, se espera
' que las Bambas y Cerro
Verde operen a maxima

49, | capacidad.

1,3

Crecimiento Potencial 4,3
promedio : 4,1 - | -

2014 2015 2016 2017 2018

2019 2015 2016

2017
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Avances de competitividad siguen pendientes para
acelerar el crecimiento en el mediano plazo

Alianza del Pacifico: posicién indice de

Competitivid

ad Global

Fuente: WEF y BBVA Research

Rankin de 140 paises

Cambio en
posicion

-2
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+4 +5 -4

69
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Chile

Mexico Colombia Peru

Peru: Factores mas problematicos para hacer
negocios*

Fuente: WEF y BBVA Research
Ineficiencia burocratica en el gobierno
Regulacién laboral restrictiva
Corrupcion
Oferta inadecuada de infraestructura
Inestabilidad politica
Crimen y robo
Inadecuada educacién de la fuerza laboral
Complejidad de regulacién tributaria
Tasa de impuestos
Acceso al financiamiento
Deficiente ética de trabajo en la fuerza laboral
Insuficiente capacidad para innovar
Salud publica deficiente
Inestabilidad del gobierno
Regulacién de moneda extranjera

Inflacién

Los encuestados seleccionaron los 5 factores mas problematicos para hacer negocios en el pais.
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Politica fiscal: deuda publica con tendencia creciente.
Se requiere Ir controlando los déficit

Resultado Fiscal

(% del PIB)

Fuente: BCRP, MEF y BBVA Research
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Deuda Publica
(% del PIB)

Fuente: BCRP, MEF y BBVA Research
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Tipo de cambio: en los proximos meses continuaran
presiones al alza

;';'EF;BS%)G cambio Factores considerados en la proyeccion

Fuente: BCRP y BBVA Research

3,50 1

s @
3,40 1
3,30 - *China
3.20 *EE.UU: ¢ FED con mayor gradualidad?

Proyeccion
3101 *Precios de exportacion
3,00 1
e

2,90 A
2,80 1 Deterioro de fundamentos
2,70 1 *Elecciones presidenciales

2,60 . . . . . . .
ene-14  jun-14 nov-14 abr-15 sep-15 feb-16 jul-16  dic-16
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Capacidad del Banco Central para defender la moneda

Componentes de las RIN de Peru*

(Millones de USD)
Fuente: BCRP y BBVA Research

Total 62 072

Depositos de los
Intermediarios
Financieros

Depositos del Sector
Publico

Posicién de Cambio v/ 25373

Nov 2015*

*Al 07 de noviembre.
1/No considera la tenencia de bonos globales del gobierno peruano por parte del BCRP.

RIN y Posicion de Cambio del BCRP

(Millones de USD)
Fuente: BCRP y BBVA Research
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(Millones de USD)

Fuente: BCRP y BBVA Research
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Capacidad del Banco Central para defender la moneda

Indicador de Liquidez Internacional para

hacer frente un ataque especulativo*
Fuente: BCRP y BBVA Research

1. Posicion de Cambio ¥ 25919
2. Depoésitos del Sector 15 226
Publico

3. Servicio de deuda externa 2134
del Sector Publico #

Total (1+2-3) 39011

1/ Considera la tenencia de bonos globales del Gobierno Peruano por
parte del BCRP.
2/ Segin Marco Macroeconémico Multianual 2016-2018 Revisado.

*Al 07 de noviembre.

Indicador de Liquidez Internacional
respecto a la Base Monetaria, Depoésitos
a plazos en soles y Liquidez del Sistema

Fuente: BCRP y BBVA Research
Numero de veces

2,7

18

0,9

Base Monetaria Depoésitos a plazos Liquidez del
en soles sistema

20



BBVA | reseeece

Inflacion 2016: la dinamica inflacionaria se complicara
por expectativas fuera del rango meta y el Nino

Inflacion

(Var.% interanual)
Fuente: INEI y BBVA Research

Proyeccion

53

0 T T T T T T T
oct-09 dic-10 feb-12 abr-13 jun-14 ago-15 oct-16 dic-17

Factores que incidiran sobre la

evolucion de la inflacidon

Elevacion de precios de alimentos
en verano por El Nifio

Desanclaje de expectativas: se
mantienen alrededor de 3,0%

Tipo de cambio: se espera menor
incidencia

Debilidad ciclica de la economia
(ausencia de presiones de
demanda)
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Tasa de politica: desanclaje de expectativas no permite
descartar ajuste adicional, a pesar de debilidad ciclica

Expectativas de inflacion a un afo vista

(%)
Fuente: BCRP y BBVA Research

T Prom. 2002-2006 : 2,4
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(%)

Fuente: BCRP y BBVA Researc h
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Proyeccion de crecimiento 2016: riesgos

Desaceleracidn mas
pronunciada de China.

Fendmeno de El Niflo de menor
intensidad

Proceso de asimilacion en los
mercados por ajuste de tasa de

la FED.

Deterioro de la confianza
empresarial.

Confianza empresarial

(Puntos
Fuente: BCRP y BBVA Research
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Magnitud que podria alcanzar un Nifio en la
costa peruana durante el verano del 2016

(Probabilidad)
Fuente: ENFEN y BBVA Research
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Principales mensajes

1 Economia global: al freno en emergentes se adiciona una mejora de las
economias desarrolladas sea mas lenta

2 Peru: crecimiento por debajo de 3,0% para el 2015y 2016. Para el proximo
ano, proyecciones del PIB condicionadas a intensidad de El Nifio.

3 Tipo de cambio: continuara tendencia al alza en los proximos meses, pero €l
Banco Central tiene capacidad para suavizar la transicion

4 Inflacidon: se mantendra fuera del rango meta en 2016 debido a la incidencia
transitoria de EI Nino

5 Politica monetaria: no se descarta que pronto haya un nuevo ajuste en la
tasa
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Proyecciones macroecondémicas

2014 2015 2016 2017-2019

PBI (Var. % anual) 2,4 2,5 2,8 4.4

Demanda Interna (Var. % anual) 2,2 2,5 2,0 3,3

Inflacién (%, fin de periodo) 3,22 3,86 3,91 2,41

Inflaciéon (%, promedio) 3,24 3,47 4,55 2,35

Tipo de Cambio (vs. USD, fin de periodo) 2,96 3,38 3,50 3,50

N

Interés de Politica Monetaria (fin de periodo) 3,50 3,50 4,25 4,50

]
o~ Balance Fiscal (% del PBI) -0,3 -2,5 -3,0 -2,7

Cuenta Corriente (% del PBI) -4,0 -3,8 -4,2 -2,5

Fuente: BBVA Research v
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