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Resumen

La economia global ha mantenido una expansion moderada en los tres Gltimos trimestres, con tasas
anualizadas de crecimiento en torno al 3%. Las economias desarrolladas no muestran avances
importantes, mientras se empieza a ver cierta mejora en las economias emergentes. En EE.UU aln no se
observa la recuperacién esperada, lo que, sumado a los riesgos globales, nos ha llevado a reducir nuestras
previsiones de crecimiento para la economia mas grande del mundo, para este y el préximo afio, a niveles
alrededor de 2%. En este entorno, proyectamos que el ajuste monetario de la FED sera muy gradual. En
cuanto a China, mantenemos nuestras previsiones de crecimiento en 6,4% para 2016 y en 5,8% para 2017.

En Per(, desde finales del afio pasado el crecimiento del PIB viene mostrando mejores cifras debido
al impulso de la mineria. La entrada en fase operativa de grandes proyectos mineros se ha reflejado en un
fuerte incremento de la produccion de cobre, actividad que explic6 mas del 60% del crecimiento del PIB
durante el primer semestre de 2016. Sin embargo, el resto de sectores, que estdn mas vinculados con la
demanda interna, siguen mostrando un desempefio discreto o incluso desaceleracion. Hacia adelante, un
elemento positivo sera la recuperacién de las confianzas, que de consolidarse anticipan una mejora del
gasto que realiza el sector privado en los Gltimos meses del afio y de manera més clara desde principios de
2017.

Las proyecciones de crecimiento para la economia peruana se mantienen en 3,6% y 4,3% para 2016 y
2017, respectivamente. La mayor produccion minera y la ejecucion de grandes obras de
infraestructura daran soporte a la expansion del PIB en los siguientes trimestres. En conjunto, estos
dos factores aportaran algo mas de 2 puntos porcentuales al crecimiento del PIB en 2016 y 2017. Asimismo,
nuestras previsiones asumen que la inversion en mineria finalizara su ajuste este afio, la confianza
empresarial se mantendri alrededor de los niveles que ha alcanzado recientemente, y el déficit fiscal
continuara alrededor de 3,0% del PIB (con lo que el gasto del gobierno, como porcentaje del producto, se
mantendrd relativamente estable).

Como proporcién del PIB, la deuda publica bruta mostrard una tendencia creciente en los préximos
afios y se acercara al 30%. Los déficits consistentes con este incremento de la deuda del gobierno asumen
gue no se recorta la tasa del Impuesto General a las Ventas (IGV), una de las propuestas que ha planteado
la nueva administracion. Desde luego, si se implementa una reduccion del IGV, la recaudacion se vera
afectada en el corto plazo, lo que ampliaria el déficit fiscal y la deuda publica bruta como proporcién del PIB
se verd mas presionada. En todo caso, si se considera necesario elevar la deuda, es preferible que sea
como consecuencia de un mayor gasto en infraestructura socialmente rentable, que tiene un mayor efecto
multiplicador sobre la economia asi como impactos sobre el crecimiento de largo plazo.

Los mercados financieros locales mostraron avances en los Ultimos tres meses, a pesar del entorno
de volatilidad externa. Sin embargo, esta apreciacién de los activos, y en particular de la moneda, es
transitoria porque no ha habido cambios en los fundamentos de mediano plazo. Por un lado, el Brexit
tuvo una repercusion acotada y muy breve a nivel local. Ademas, la aversion al riesgo que durante algunas
semanas elevoé la demanda por bonos del tesoro aleman, suizo y de los EE.UU. no afect6 a toda la clase de
activos (los inversionistas habrian sido méas selectivos, por lo que algunas economias emergentes no se
vieron muy afectadas). De otro, las menores preocupaciones sobre el crecimiento de corto plazo en China y
la percepcion de una FED mas dovish dieron cierto soporte a los precios de los metales, lo que generé un
tono mas positivo sobre economias emergentes como la peruana. Ademas, la blisqueda de retorno por
parte de inversionistas globales (en un contexto de bajas tasas de interés en las economias avanzadas) vy,
sobre todo, factores domésticos (el resultado electoral, cambios en la normatividad de las AFPs, menores
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expectativas de depreciacion) favorecieron una mayor demanda de activos en moneda local. En este
contexto, la moneda peruana se ha fortalecido en los Ultimos tres meses, pero hacia adelante prevemos que
se depreciara gradualmente debido a que aln se requiere cerrar algo mas el déficit en las cuentas externas
y a que la FED retomara el proceso de normalizacion de la posicion monetaria antes de que concluya el
afio, algo que el consenso del mercado no tiene interiorizado. Como resultado, el tipo de cambio cerrara el
afio entre 3,40 y 3,45 soles por USD y continuara aumentando en 2017 para concluir ese afio entre 3,50 y
3,55 soles por USD.

La inflacion retorn6 al interior del rango meta (2,0%, +/- 1 punto porcentual) antes de lo previsto y
hacia adelante no se anticipan mayores contratiempos. En los proximos meses, en un contexto sin
presiones de demanda sobre los precios, de ajuste a la baja de las expectativas inflacionarias y de un ritmo
de depreciacion de la moneda mas acotado, la inflacién se ira consolidando dentro del rango meta, cerrando
este afio en 2,7% y el préximo en 2,5%.

Para lo que resta de 2016, proyectamos que el Banco Central no modificara su tasa de referencia
(actualmente en 4,25%). Esta previsiébn considera que la inflacibn seguird mostrando una evolucién
favorable y que la actividad econémica mostrara una recuperacion gradual. Sin embargo, si el gasto privado
mantiene un tono de debilidad, no descartamos que el Banco Central flexibilice la posicién de la politica
monetaria.

Finalmente, los riesgos sobre nuestras proyecciones de crecimiento consideradas en el escenario
base para 2016/17 estan balanceados. Por un lado, eventos que pueden inducir un sesgo a la baja sobre
estas previsiones son un menor dinamismo de la economia de China y eventuales retrasos en la ejecucién
de las grandes obras de infraestructura. De otro, nuestras proyecciones de crecimiento del PIB pueden
desviarse hacia arriba debido a un mayor apetito por riesgo global (lo que se reflejaria en mayores entradas
de capitales), a un choque positivo sobre la confianza de empresas y familias (ante las expectativas que
genera una nueva administracion gubernamental), y a un mayor dinamismo del sector construccion debido a
los recientes cambios legislativos para las AFPs (lo que podria elevar la inversibn en construccion
inmobiliaria si la demanda por vivienda se acelera).

428 www.bbvaresearch.com
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Entorno global: los bancos centrales atajan el Brexit

La economia global ha continuado en los tres Ultimos meses con una expansion moderada, registrando tasas
anualizadas de crecimiento en torno al 3% (Gréfico 2.1), claramente por debajo de los ritmos anteriores a la
crisis. Dentro de este promedio, las economias desarrolladas no muestran signos de recuperacion, mientras
se empieza a notar cierta mejora en las economias emergentes, especialmente las asiaticas. Como resultado,
los datos agregados a nivel global han mejorado parcialmente o han frenado su deterioro.

El Brexit trajo consigo un aumento sustancial de la volatilidad financiera, comin al grueso de activos. Su
efecto, sin embargo, fue transitorio y no sistémico (Gréfico 2.2), en parte por la respuesta de los bancos
centrales, lo que retrasé el proceso de normalizacion de los tasas de interés (en el caso de la FED) o
mantuvo la predisposicion a reforzar esquemas de estimulos monetarios (BCE, BoE y Banco de Japo6n). En
particular, la respuesta de la FED fue determinante para explicar la resistencia de los mercados
emergentes. La busqueda de rentabilidad, en un contexto de tasas de interés muy reducidas, y el alivio
generado por el retraso de la FED sobre las condiciones de financiacién, han fomentado la reorientacion de
flujos de capital hacia el bloque emergente, que en julio recibieron las mayores entradas desde 2013.

En EE.UU., los malos datos del primer y segundo trimestre siguen sin mostrar la recuperacién esperada.
Esto, sumado a la incertidumbre ligada a las elecciones en la segunda mitad del afio y a los riesgos
globales (Brexit y otros riesgos en Europa, en tanto que en China mas a largo plazo) nos llevan a reducir
nuestras previsiones de crecimiento para 2016-17 del entorno de 2.5% hacia niveles cercanos al 2%. Por su
parte, la Reserva Federal ha mostrado en sus Ultimas reuniones mayores dudas sobre el potencial de
crecimiento de la productividad y del PIB de la economia americana a largo plazo, lo que, unido a los
riesgos de la economia global, le ha hecho retrasar su proceso de normalizacion de su tasa de politica
monetaria. Asi, ahora prevemos una subida adicional este afio (probablemente el diciembre) y dos en 2017.

En cuanto a China, los temores de una desaceleracion brusca de su economia se han disipado, en parte,
tras registrar un crecimiento del PIB estable del 6,7% en el segundo trimestre del afio, si bien hay sefiales
menos optimistas provenientes de la debilidad de la inversién (sobre todo privada). Con todo, se mantiene la
previsién de una desaceleracion del crecimiento hasta de 6,4% en 2016 (desde el 6,9% del 2015) y 5,8% en
2017. Contintian los riesgos a corto plazo sobre la de estabilidad financiera, la depreciacion del renminbi y la
salida de capitales, asi como el mercado inmobiliario y el endeudamiento de las empresas, mientras que a
largo plazo se mantienen las dudas sobre las perspectivas de crecimiento debido al lento progreso de las
reformas estructurales en algunas areas clave, en particular en las empresas publicas.

Gréfico 2.1 Qréfico 2.2
PIB mundial, % t/t. Previsiones 2T y 3T para 2016 Indice BBVA de tensiones financieras
en base a BBVA-GAIN (valores normalizados)
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3 Pert: mantenemos las proyecciones de crecimiento
para 2016y 2017 en 3,6% vy 4,3%

En la primera mitad de este afio, mejores cifras de crecimiento por mineria.

El resto de la economia adn sin despegar

Desde finales del afio pasado, el PIB ha registrado un mejor desempefio debido a la fuerte expansion de la
produccion de cobre, cuya contribucion al crecimiento ha ido tomando una mayor importancia (ver Grafico
3.1). Si bien en el segundo trimestre de este afio se observo una desaceleracion relativamente sensible,
cabe sefialar que esta se dio porque no se abrid la primera temporada de captura de anchoveta en la zona
centro-norte del litoral, de modo que los sectores de la pesca y de la industria que procesa este recurso
registraron caidas importantes que restaron 1,5 puntos porcentuales al crecimiento del PIB en el trimestre”.
Més all4d de la Mineria metélica, el resto de sectores, que estdn mas vinculados con la demanda interna,
sigue mostrando un desempefio discreto (ver Gréfico 3.2).

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
PIB Contribucién al crecimiento, enero-junio 2016
(var. % interanual y puntos porcentuales) (puntos porcentuales)
49
AT 44 PIB N
A = S e e R
Otros servicios 1 0,9
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Comercio | 03
Serv. financieros | o2
Telecomunicaciones | o2
Ser. gubernamentales ' 02
Electricidad, gas y agua | 02
Tranporte | 02
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Pesca -0,2
HResto de sectores (aporte en pp) ~ Cobre (aporte en pp) Hidrocarburos -0,2J
Manufactura -0,8

Fuente: BBVA Research a partir de INEl y MINEM Fuente: BBVA Research a partir de INEI

Por el lado del gasto, la demanda interna continla débil, pero las
exportaciones mantienen buen ritmo

La inversién privada siguid contrayéndose en el segundo trimestre, recogiendo asi en particular el ajuste de
la inversidn en mineria, la cual cayo 43% en términos reales —27% en ddlares corrientes (ver Gréfico 3.3)—.
Si bien la importancia relativa de la inversion minera en la inversion total del sector privado ha disminuido en
los ultimos afios, su peso aln continGa siendo importante —alrededor del 17%-—, por lo que su evolucion
afecta el resultado total de la acumulacion de capital en el pais.

1: La primera temporada de captura de anchoveta en la zona centro-norte del litoral ocurre usualmente en el segundo trimestre. En
2015, por ejemplo, se inicié a principios de abril (con una cuota de TM 2,6 millones). En el presente afio, sin embargo, de manera
atipica se extendié la veda —con fines de prevencion de la especie— hasta mediados de junio. La temporada finalizé en julio (no se
prolongé més por el inicio del periodo de desove de la anchoveta) y solo se alcanz6 a capturar el 50% de la cuota establecida (TM 1,8
millones).

6/28 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.3 Gréfico 3.4 1
Inversion minera Inversién privada y no minera
(en USD, var. % interanual) (var. % interanual)
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Fuente: BBVA Research a partir de BCRP

De otro lado, de acuerdo con nuestros estimados, la inversién no minera siguié en terreno positivo por tercer
trimestre consecutivo —creci6 1,1% en el cuarto trimestre de 2015 y mas de 4,0% en los dos primeros trimestres
de este afio (ver Grafico 3.4)-, favorecida en alguna medida por el inicio de obras de infraestructura. Cabe
agregar que, en su etapa inicial, estas obras han tenido un alto componente importado —bienes de capital e
insumos—, por lo que adn no han sido un factor dinamizador de la produccién doméstica ni del mercado laboral.
Asimismo, la construccién de estos proyectos viene ejecutandose con retrasos por problemas en la habilitacion
de terrenos, expropiaciones, estudios técnicos sin culminar, y problemas de financiamiento (ver Tabla 1).

Tabla 1
Proyectos de Inversion
Inversion
Proyectos (millones de USD)  Situacion actual
Se vienen incumpliendo los plazos para la entrega de los predios al
. . consorcio ejecutor de la obra. Ademas, existe un retraso en la
Linea 2 del Metro de Lima 5600 aprobacion de los estudios de ingenieria. Al mes de julio se ejecut6 solo
el 20% del monto presupuestado para este afio (S/ 2 257 millones).
Muchos de los trabajos se encuentran paralizados por falta de
Gasoducto del Sur 4300 financiamiento. En setlem_bre el ‘concesionario presentaria el cierre
financiero con la banca internacional, siempre y cuando el Estado
apruebe la adenda de bancabilidad.
Los trabajos se estan financiando actualmente con créditos de corto
Modernizacion de la refineria de 2730 plazo con la banca local. La operacion de endeudamiento externo se

Talara encuentra en evaluacion. Al mes de mayo, el proyecto tuvo un avance
fisico de obra de 37%.

Aeropuerto internacional

. 1200 El Estado no entrega aun la totalidad de los terrenos (sin interferencias).
Jorge Chavez

Se estan realizando trabajos preliminares. Recientemente, la
supervisora de la obra aprobé la propuesta de optimizacion que presenté
el concesionario. Queda pendiente que el concesionario presente el
expediente técnico modificado que recoja optimizaciones.

Majes Siguas Il Etapa 550

Total 14 380

Fuente: BBVA Research a partir de BCRP, MEF y medios de prensa

Por su parte, el consumo privado se ralentizé en un contexto de desapalancamiento de las familias (los
créditos de consumo se vienen desacelerando; ver Grafico 3.5) y de debilidad del empleo urbano formal (ver
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Graéfico 3.6). Cabe agregar que el enfriamiento del mercado laboral ha sido mas intenso en las ciudades del
interior del pais.

Gréfico 3.5 Gréfico 3.6
Créditos orientados a financiar consumo de las Empleo urbano formal*
familias (var. % interanual) (var. % interanual)
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Crédito de consumo Crédito en tarjetas de consumo Eg:j Metropolitana otras cludades
Fuente: BBVA Research a partir de ASBANC * Empleo en empresas privadas formales con 10 o més trabajadores.

Fuente: BBVA Research a partir de MINTRA

En Lima Metropolitana, el crecimiento de la PEA ocupada se ralentizé en el segundo trimestre, aunque
aumenté la demanda de trabajadores con educacién superior. Sin embargo, dado que el empleo formal en
la capital del pais esta practicamente estancado, buena parte de los trabajadores con mayor nivel educativo
habria sido absorbido por el sector informal (ver Gréfico 3.7). Como resultado, en promedio, los ingresos
salariales reales (ajustados por inflacién) no estan creciendo desde el ultimo trimestre de 2015 (ver Grafico
3.8), lo que ha afectado la dinamica del consumo.

Gréfico 3.7 Gréfico 3.8
Lima Metropolitana: Empleo formal y PEA Lima Metropolitana: masa salarial en términos
ocupada con educacion universitaria reales*
(var. % interanual) (miles de millones de soles de junio de 2016)
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PEA ocupada con educacién universitaria ene-14 ago-14 mar-15 oct-15 may-16
Fuente: BBVA Research a partir de INEI * La masa salarial se calcula como la multiplicacién de la PEA

ocupada por el salario promedio mensual en términos reales.
Fuente: BBVA Research a partir de INEI

En lo positivo, las exportaciones registraron un mejor desempefio en el segundo trimestre, en linea con la
mayor produccién minera. También se registrd una evolucion favorable de los volimenes de exportaciones
no tradicionales (0,5% interanual), el primer avance desde fines de 2012. Sin embargo, consideramos que

8/28 www.bbvaresearch.com
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es prematuro asegurar que las ventas al exterior de estos productos, con mayor valor agregado, empezaran
a mostrar cifras positivas hacia adelante debido a que la economia de la regién —el principal mercado de
destino— alin mantiene un tono de debilidad.

Mejoran confianzas, las que de consolidarse anticiparian que el gasto
privado empezara a mejorar en los ultimos meses del afio y de manera mas
clara a principios de 2017. Sin embargo, impulso minero empezara a declinar

A pesar de que mas alla del cobre la economia muestra un tono de debilidad, en particular las actividades
mas vinculadas con la demanda interna, los indicadores de confianza han mostrado una recuperacion. La
confianza empresarial se ha mantenido en terreno optimista por cuatro meses consecutivos (ver Grafico
3.9), lo que posiblemente refleja la menor incertidumbre vinculada con la contienda electoral en
comparacion con lo observado en otros procesos de votacion presidencial (pasaron a la segunda vuelta dos
candidatos que aseguraban continuidad de los lineamientos en la conduccién macroeconémica de los
Ultimos 25 afios) y las expectativas sobre el nuevo gobierno. En este contexto, ha mejorado también la
expectativa que tienen las empresas para aumentar sus nominas en los proximos tres meses (ver Grafico
3.10), algo que podria estar anticipando un rebote de la generacién de empleo formal desde fines de afo.

Gréfico 3.9 ) Grafico 3.10
Confianza empresarial Expectativa de contratacion de las empresas a 3
(puntos) meses y empleo formal en Per( urbano
(indice y var. %, Gltimos tres meses)
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- 54
Optimista
% 61 53 2.3
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30 - T T T T T izq.
mar-13 nov-13 jul-14 mar-15 nov-15 jul-16 Empleo formal urbano - eje der.

Fuente: BCRP Fuente: BBVA Research a partir de BCRP

Por el lado de los consumidores, la reduccion de la inflacion ha sido un factor que ha ayudado a mantener
una percepcion de optimismo moderado (ver Grafico 3.11). También es interesante sefialar que las familias
muestran una confianza significativamente més elevada sobre su situacion futura (con respecto a su
situacién actual), por lo que estarian percibiendo que la ralentizacién por la que atraviesa la economia y el
empleo es transitoria.

Cabe agregar que en el segundo semestre de este afio la produccion de cobre, la inversién publica —que
mejord sensiblemente en el primer trimestre— y el sector Servicios perderan algo de impulso, aunque la
Pesca registrara una mejora (ver Grafico 3.12). En el balance, el ritmo de expansion del PIB tendera a
moderarse en la segunda mitad del afio.

9/28 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.12
Cobre, pescay servicios: aporte al crecimiento
(puntos porcentuales)
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Fuente: BBVA Research a partir de INEI

En los préximos meses, el desarrollo de los proyectos de infraestructura y el
dinamismo de la mineria seran los principales soportes del crecimiento

El escenario base para nuestras proyecciones de crecimiento del PIB considera varios supuestos.

Por el lado externo:

e La economia mundial mostrard una expansion moderada (ver Grafico 3.13 y la Secci6n 2 sobre el
Entorno Global para mayores detalles): (i) China continuard desacelerandose paulatinamente, (ii) en
EE.UU, el crecimiento del PIB converge gradualmente hacia niveles de largo plazo algo mas bajos, y
(iii) LatAm iré poco a poco mejorando.

Gréfico 3.13
Crecimiento mundial (var. % interanual)
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Los términos de intercambio seguiran disminuyendo este afio y algo mas en 2017. Esta contraccién va
en linea con una mayor caida en los precios de exportacion, sobre todo del cobre, y con una
recuperacion de los precios de importacion debido al mejor panorama para la cotizacién internacional
del petréleo (ver Gréfico 3.14 y Grafico 3.15).

Gréfico 3.14 Gréfico 3.15
Precio del cobre Términos de intercambio
(¢UsDl/libra) (var. % interanual)
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Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg Fuente: BBVA Research a partir de BCRP
e La FED retomara senda alcista de su tasa de politica monetaria a fines de afio y continuara con el
ajuste en 2017 de manera muy gradual con dos incrementos de 25pb cada uno (ver Gréfico 3.16 y
Seccion 2 sobre el Entorno Global). Cabe sefalar que actualmente los mercados vienen cotizando que
la FED sera mas gradual que lo considerado en nuestro escenario base, por lo que prevemos episodios
de volatilidad en los mercados financieros locales debido al reacomodo en los portafolios de los
inversionistas. Pero mas alla de estos episodios transitorios, lo importante para las decisiones
economicas de una FED dovish es que las tasas de interés en los mercados internacionales se
mantendran en niveles bajos por un buen tiempo.
Gréfico 3.16
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Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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Por el lado local, los supuestos son los siguientes:

e La produccién de cobre seguird aumentando hasta fines de 2017, pero cada vez a un menor ritmo, por
lo que su aporte al crecimiento se ird moderando (ver Gréfico 3.17 y Gréfico 3.18).

Gréfico 3.17 Gréfico 3.18
Produccién de cobre Produccién de cobre: aporte al crecimiento
(var. % interanual) (puntos porcentuales)
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e Se aceleran los trabajos de construccion de los grandes proyectos de infraestructura (publicos y
privados) durante el proximo afio (ver Grafico 3.19). De acuerdo a nuestros supuestos, el monto en
dolares de la inversion en infraestructura crecera mas de 130% en 2017. Asi, a diferencia de lo que
ocurrird con la Mineria, el aporte al crecimiento del gasto en inversién en infraestructura se triplicara el

préximo afio.

Gréfico 3.19
Proyectos de infraestructura seleccionados*
(gasto de inversiéon, USD millones)
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*Los proyectos seleccionados son los siguientes (la inversion
considerada en 2016 se encuentra en paréntesis): Linea 2 del metro
de Lima (USD 606 millones), Gasoducto del Sur (USD 358 millones),
linea de transmision eléctrica Mantaro- Montalvo (USD 300
millones), modernizacién de la refineria de Talara (USD 639
millones), y aeropuerto de Chinchero (USD 20 millones).

Fuente: BBVA Research a partir de MEF y BCRP

Gréfico 3.20
Proyectos de infraestructura*: aporte al
crecimiento del PIB (puntos porcentuales)

2016 2017

*Recoge cinco grandes proyectos de infraestructura: la Linea 2 del
Metro de Lima, la linea de transmision eléctrica Mantaro—Marcona-
Socabaya- Montalvo, la modernizacién de la refineria de Talara, la
construccion del aeropuerto de Chinchero, y el Gasoducto
Surperuano.

Fuente: BBVA Research a partir de MEF y BCRP

e El ajuste de la inversion minera finalizara este afio y en 2017 su crecimiento sera ligeramente positivo.
Este escenario considera que solo quedan proyectos de pequefia y mediana envergadura (Tambomayo
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y ampliacion de Toquepala, con montos de inversion por USD 340 millones y USD 1200 millones,
respectivamente) que entraran en fase operativa hacia el 2017 o 2018. Hacia adelante, la inversion
minera se explicar4 por la reinversion de las utilidades de las empresas de este sector que, en
conjunto, seran menores dado que los precios de los metales basicos seguiran en niveles bajos.

e La confianza empresarial se mantiene alrededor de niveles alcanzados recientemente —tramo
optimista—.

o  El déficit estructural del sector publico —medicion del déficit que considera los ingresos permanentes del
gobierno— se ubicara en 2,5% del PIB. Se asume que no se recorta el Impuesto General a las Ventas
(IGV).

Considerando los supuestos mencionados, nuestras proyecciones de crecimiento para la economia peruana
se mantienen en 3,6% y 4,3% para 2016 y 2017, respectivamente (ver Grafico 3.21). Los principales drivers
durante este y el proximo afio son el empuje de la mayor produccién minera y la ejecucion de grandes obras
de infraestructura. En conjunto, estos dos factores aportaran algo mas de 2 puntos porcentuales al
crecimiento del PIB en 2016 y 2017 (ver Gréfico 3.22).

Gréfico 3.21 Gréfico 3.22
PIB Aporte al crecimiento del PIB
(var. % interanual) (puntos porcentuales)
60 59 Proyeccion se mantiene 2016 2017

Total 2,1 pp 2,2%
Produccion de cobre 1,5pp 0,5 pp
Proyectos de infraestructura* 0,6 pp 1,7pp
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* Estimado. *Recoge cinco grandes proyectos de infraestructura: la Linea 2 del
Fuente: BBVA Research a partir de INEl y BCRP Metro de Lima, la linea de transmisién eléctrica Mantaro—Marcona-

Socabaya- Montalvo, la modernizacion de la refineria de Talara, la
construccion del aeropuerto de Chinchero, y el Gasoducto
Surperuano.

Fuente: BBVA Research

Sectorialmente, tenemos que el conjunto de actividades primarias —extractivas— mantendran un interesante
dinamismo. La Mineria metélica, por ejemplo, seguira creciendo hasta fines del 2017, aunque a un ritmo
decreciente (ver Tabla 2). En cuanto a la Pesca, se recuperara el volumen de extraccion de anchoveta —
mas en linea con sus niveles promedio histéricos—. Y por el lado de los sectores no primarios, se registrara
una recuperacion gradual que serd mas sensible en 2017, en particular en la Construccion y la Manufactura
no primaria, en linea con el desarrollo de los proyectos de infraestructura, la recuperacion del mercado
inmobiliario (nuevas normativas para los fondos de pensiones apuntalardn la demanda de vivienda), el
menor lastre de la inversién minera, y el mejor desempefio de las economias de LatAm.
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Tabla 2 Tabla 3
PIB por sectores productivos PIB por el lado de la demanda
(var. % interanual) (var.% interanual)
2015 2016(p) 2017(p) 2016 2017
Agropecuario 3,0 1,2 4,0 2015 (p) (P)
Pesca 15,8 -6,6 19,1 1. Demanda Interna 2,9 1,1 3,8
Mineria e hidrocarburos 9,3 14,2 55 a. Consumo privado 3,4 3,1 3,4
Mineria metéalica 155 18,6 4,5 b. Consumo publico 9,5 57 2,2
Hidrocarburos -11,6 5,1 11,6 c. Inversién bruta interna -1,0 -5,7 5,6
Manufactura -1,7 -2,5 33 Inversién bruta fija -5,0 -1,3 5,4
Primaria 13 -1,6 6,7 - Privada 4,4 -3,3 4,0
No primaria 2,7 -2,7 2,0 - Publica 7,5 6,5 10,8
Electricidad y agua 6,2 7,2 6,3 2. Exportaciones 3,5 6,8 3,6
Construccion -5,9 -0,9 4,9 3.PIB 3,3 3,6 4,3
Comercio 3,9 2,1 3,3 4. Importaciones 2,2 -3,0 14
Otros servicios 51 4,5 4,7 Nota:
PIB Global 33 3,6 43 Gasto privado (excl. inventarios) 1,4 1,6 35
PIB primario 6,6 8,3 5,5 Demanda interna
PIB no primario* 2,6 2,6 4,1 (excl. inventarios) 1,9 2,3 3,7
* PIB no primario excluye impuestos y derechos de importacion. Fuente: INEIl, BCRP y BBVA Research

Fuente: INEI, BCRP y BBVA Research

Por el lado de la demanda, estimamos que la inversién bruta fija ain mostrara un comportamiento discreto
en el segundo semestre de este afio pero volvera a crecer a partir de 2017, luego de tres afios consecutivos
de contraccion (ver Tabla 3). En general, la aceleracion de los trabajos de construccién de los grandes
proyectos de infraestructura, que se daria en un entorno en el que se resuelven problemas como la
expropiacién de terrenos, la liberacion de interferencias, y el financiamiento, le imprimirdn un mayor
dinamismo a la inversidn tanto publica como privada (ver Grafico 3.23). En este Ultimo caso también influiran
positivamente cuatro factores. El primero de ellos, la mejora de la confianza empresarial, que favorecera la
inversion no minera. El segundo, un mejor desempefio del mercado inmobiliario pues la liberacion de fondos
de las administradoras de fondos de pensiones para adquirir una primera vivienda le dara un impulso a la
demanda en un contexto en el que los inventarios ya estarian mas préximos a niveles normales. El tercero,
una autoconstruccién que encontrard mayor soporte en la recuperacion paulatina de la generacion de
empleo y en el descenso de la inflacion. Y finalmente, se habra disipado en gran parte el lastre de la menor
inversién minera.

Con respecto al consumo privado, este se ralentizara en lo que resta de 2016, con un ritmo de expansién
gue prevemos mas cercano al 3%, recogiendo la debilidad de la generacion de empleo formal y el
desapalancamiento de las familias. El proximo afio, en un contexto en el que la inversién privada se
recuperara, lo que favorecera la creacion de empleo, y en el que la inflacién continuard cediendo, el
consumo ira ganando traccién paulatinamente y estimamos que avanzara mas cerca de 3,5% (ver Grafico
3.24).

Finalmente, las exportaciones seran el componente mas dinamico por el lado del gasto en lo que resta del
aflo, apoyadas en la produccién minera, y en particular en la extraccion de cobre. En 2017, el ritmo de
expansion de las exportaciones serd mas acotado: el empuje de la actividad minera se moderara, lo que
sera atenuado por mayores exportaciones de productos pesqueros (prevemos que el desembarque de
anchoveta aumentara mas de 45% en un entorno en el que las condiciones climatolégicas se normalizaran)
y por mayores exportaciones no tradicionales que recogeran la recuperacion del crecimiento econémico en
LatAm.

Tercer trimestre 2016
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Gréfico 3.23 Gréfico 3.24
Inversién privada Consumo privado
(var. % interanual) (var. % interanual)
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Fuente: BBVA Research a partir de BCRP Fuente: BBVA Research a partir de BCRP

Politica fiscal: no hay mucho espacio para recortes tributarios

A junio, el déficit fiscal acumulado de los Ultimos cuatro trimestres ascendié a 3,0% del PIB debido,
principalmente, a la caida de los ingresos corrientes del gobierno —por factores ciclicos y por la reduccion
de las tasas del impuesto a la renta—. Déficits fiscales de esta magnitud no se registraban desde inicios de
la década pasada (ver Grafico 3.25).

Gréfico 3.25 Gréfico 3.26
Resultado fiscal* Resultado fiscal*
(acumulado en el ultimo afio, como % del PIB) (% del PIB)
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* Del sector publico no financiero. * Del sector publico no financiero.
Fuente: BBVA Research a partir de MEF Fuente: BBVA Research a partir de BCRP

Para nuestras proyecciones de las cuentas fiscales hemos considerado como supuestos de trabajo que:

¢ No se implementan recortes de impuestos aparte de los que anuncid la administracion anterior a fines
de 2015 (de acuerdo con ello, estd programado que el impuesto a la renta para empresas se reducira
en 2017 y 2019). En particular, asumimos que no se reduce el Impuesto General a la Ventas (IGV), una
propuesta que el nuevo gobierno anuncio durante la campafia electoral como uno de los elementos
dentro de un plan para formalizar la economia.
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o EIl déficit fiscal estructural —medicion del balance fiscal que considera los ingresos permanentes del
gobierno— se ubicara alrededor de 2,5% del PIB para el periodo 2016-2018 (ver Grafico 3.26). Para el
periodo 2019-2020 se proyecta una consolidacion fiscal gradual mediante una desaceleracion del
crecimiento del gasto publico que permitira ir reduciendo el déficit.

Bajo estos supuestos, el gasto publico, como porcentaje del PIB, se mantendria relativamente estable en el
horizonte de prevision (ver Grafico 3.27), pero hemos asumido una recomposicion en la que aumentaria
gradualmente la inversién publica —consistente con el mayor gasto en infraestructura— y declinaria el
consumo del gobierno. En este escenario, el déficit observado se ubicaria cerca a 3,0% del PIB en 2016-
2018 y en 2,4% como promedio del periodo 2019-2020. Finalmente, la deuda publica bruta mantendria una
tendencia creciente y se ubicara cerca a 30% del PIB hacia el 2020 (ver Gréfico 3.28).

Gréfico 3.27 Gréfico 3.28
Gasto publico Deuda publica bruta
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Sin embargo, si en 2017 se recorta el IGV en un punto porcentual (tal como lo vienen proponiendo las
autoridades) y no se dan los efectos en términos de formalizacion de la economia que el gobierno espera, la
recaudacion tributaria caeria aproximadamente en 0,5% del PIB. Como resultado, bajo este escenario, el
déficit fiscal observado se ubicaria mas cerca al 3,5% del PIB en 2017 y 2018, en tanto que la deuda publica
bruta sobrepasaria el limite de 30% establecido en la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal
(LRTF). Asi, las trayectorias proyectadas en este caso para el déficit fiscal y la deuda publica bruta sugieren
gue existe poco espacio para implementar una reduccion del IGV si es que se mantienen los objetivos
(deseables, por cierto) de impulsar el gasto en infraestructura, mejorar la administracién puablica, y dotar de
mayores recursos al sector educativo y al sector salud.

Las nuevas autoridades sostienen que la reduccién del IGV ayudaria a formalizar la economia, pero no han
explicado claramente cuél es el mecanismo a través del cual se daria este impacto. Tampoco existe mayor
evidencia al respecto. M&s aln, un recorte del IGV tendria un impacto negativo inmediato sobre la
recaudacion y si, eventualmente, fomenta una mayor formalizacion, la ampliacion de la base tributaria se
daria de manera muy gradual. Como resultado, habria un deterioro de las cuentas fiscales en el corto plazo.

Finalmente, existen dos elementos a tener en cuenta. Por un lado, hacia adelante el crecimiento tendencial
de la economia peruana sera mas bajo —por factores externos y estructurales—, lo que limita el espacio
para eventuales expansiones fiscales. De otro, en un mundo de bajas tasas de interés en los préximos
afios, el esfuerzo financiero se reduce, lo que permite sostener un mayor nivel de endeudamiento. En todo
caso, si se esta dispuesto a aceptar una deuda publica algo mas elevada en el mediano plazo, lo mejor
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seria que esto se dé a través de un incremento del gasto publico, en particular en infraestructura que sea
socialmente rentable. Al respecto, en estudios para Perd que ha publicado hace poco el FMI? y de acuerdo
con estimaciones propias que publicamos a fines de 2014°, el impacto multiplicador de una reduccion de
impuestos es significativamente mas bajo que el gasto fiscal. Y dentro del gasto, el de mayor impacto es el
de inversion publica.

Déficit externo empieza a cerrarse, en un contexto de fuerte caida de las

importaciones

El déficit comercial mostr6 una mejora en el segundo trimestre debido, principalmente, a una caida
(nominal) de las importaciones, en linea con la debilidad de la demanda interna. Las ventas al exterior
registraron una contraccién porque los mayores volimenes exportados fueron superados por la caida de los
precios. Dada esta evolucion, en el segundo trimestre el déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos —como porcentaje del PIB, acumulado en los Gltimos cuatro trimestres— retrocedié alrededor de tres
décimas de punto porcentual.

Proyectamos que en los siguientes afios la cuenta corriente mejorard, sobre todo desde 2018, aunque de
manera acotada (ver Grafico 3.29). De un lado, aumentara la produccién minera y pesquera, se depreciara
la moneda y, a partir del préximo afio LatAm tendrd un mejor desempefio econémico —principal mercado
destino de exportaciones no tradicionales—. Sin embargo, también prevemos una disminucién de los
términos de intercambio en 2016 y 2017 y que aumenten los volimenes importados debido a que la
demanda interna se recuperara paulatinamente.

Gréfico 3.29 Gréfico 3.30
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Con relacion a las fuentes de financiamiento, prevemos que en conjunto seran similares, o excederan en
algunos afos, al déficit externo (ver Grafico 3.30). Sin embargo, no todo se orientara a adquirir activos del
sector privado. Los influjos de capitales como IED y préstamos de largo plazo cubriran solo parte del déficit
en la cuenta corriente. Los influjos de capitales orientados a adquirir activos del sector publico (como por
ejemplo bonos soberanos o globales) tendran un papel importante en el horizonte de proyeccion, pues el
sector publico emitird deuda para financiar los déficits fiscales que se anticipan para los proximos afios. Ello

% Fiscal Multipliers and Institutions in Peru: Getting the largest bang for the sol. IMF Working paper (July 2016). Selected Issues Peru.
IMF (July 2016). http://www.imf.org/external/country/PER/index.htm

3 Situacion Pert: Cuarto Trimestre de 2014. BBVA Research 2014. https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-peru-
cuarto-trimestre-de-2014/
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es relevante porque el impacto en el mercado cambiario de este Ultimo tipo de influjo de capitales (mayor
oferta de doélares) es mas acotado que si el influjo es para adquirir activos del sector privado.
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4 Mercados financieros locales: entre la aversion al
riesgo, la FED y la busqueda de retorno

Durante el segundo trimestre, los mercados financieros locales estuvieron sujetos a diversos eventos
externos y domésticos que generaron volatilidad y, en el balance, le imprimieron a los activos peruanos una
tendencia a apreciarse (ver Graficos 4.1y 4.2).

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
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¢,Del lado externo? Brexit, pero bancos centrales en economias avanzadas
mantienen tono dovish y China sostiene su crecimiento en el corto plazo, con
lo que los inversionistas salen a la caza de rentabilidades atractivas

Del lado externo hubo eventos, como por ejemplo el Brexit, que por momentos generaron presiones de
depreciacién sobre los activos financieros locales. Sin embargo, estas presiones fueron acotadas y de breve
duracion. Y es que en un contexto de mayor riesgo global, los bancos centrales de las economias
avanzadas, entre ellos la FED, adoptaron un tono mas dovish. Con tasas de interés muy bajas o incluso
negativas por un periodo de tiempo mas prolongado, los inversionistas se animaron a buscar rentabilidades
atractivas en los mercados emergentes, sobre todo en aquellos que muestran mejores fundamentos. Esta
caza de rentabilidades atractivas encontrd un soporte adicional en la publicacién del crecimiento de China
durante el segundo trimestre, que se mantuvo en un nivel similar al del primero (6,7%) y redujo asi las
preocupaciones sobre un ajuste muy pronunciado en esa economia en el corto plazo, algo que también le
dio apoyo a los precios de las materias primas y asi a los activos de las economias emergentes.

Factores idiosincraticos también tuvieron un rol importante en las
fluctuaciones de los precios de los activos locales durante el segundo
trimestre

El resultado de las elecciones en abril indujo un sentimiento positivo debido a que los dos candidatos que
pasaron a la segunda vuelta aseguraban la continuidad de los lineamientos principales en la conduccién
macroecondmica de los ultimos veinticinco afios, lo que dio tranquilidad a los inversionistas. Un segundo
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elemento interno importante que influyé en los mercados financieros fue el cambio en la normatividad de los
fondos de pensiones privados, el que permite que en adelante los jubilados retiren hasta el 95,5% de su
fondo o que cualquier aportante utilice hasta el 25% de su fondo para adquirir una primera vivienda (o
pague de manera anticipada el crédito que empled para adquirirla). En este contexto, los fondos de
pensiones han venido liquidando algunas posiciones en moneda extranjera y demandando activos en soles
para atender los retiros que enfrentaran.

Gréfico 4.4

Gréfico 4.3
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En el caso particular del tipo de cambio, el panorama de corto plazo mas favorable para el PEN se ha
reflejado en una disminucién del nivel esperado para esta variable en los proximos meses (ver Grafico 4.3).
En ese entorno, los participantes del mercado cambiario, como por ejemplo los inversionistas extranjeros y
la misma banca, han reducido marcadamente sus posiciones a favor del USD (ver Gréfico 4.4). Junto con el
aumento de las tasas de interés para depdésitos en soles (ver Gréfico 4.5), resultado del ajuste de la tasa de
interés de referencia de la politica monetaria y de la desdolarizacion del crédito, la expectativa de un tipo de
cambio mas contenido ha llevado también a que el publico disminuya sus tenencias de moneda extranjera
(ver Grafico 4.6). En sintesis, el balance de factores externos y domésticos ha inducido un
reposicionamiento general mas favorable para el PEN, con lo que este se aprecié desde niveles por encima
de 3,40 en marzo hasta unos méas préximos a 3,30 en julio, incluso a pesar de las intervenciones del Banco

Central para moderar este proceso.

Gréfico 4.5
Tasa de interés de depdsitos en soles
(plazo, entre 180 y 360 dias, %)
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Gréfico 4.6
Depdsitos en moneda extranjera
(USD millones)
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Hacia adelante, nuestra prevision de un PEN mas débil se mantiene

Con el retroceso que prevemos para los términos de intercambio y la mejora que eventualmente tendra la
demanda interna (lo que favorecera las importaciones), el déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos seguira siendo importante, a pesar de las mayores exportaciones mineras, pesqueras (en la medida
gue se normalizan las condiciones climatolégicas), y no tradicionales (conforme LatAm gana traccién). Ello
presionara a que tendencialmente el tipo de cambio se eleve. Las preguntas son entonces cuando se
retomara esta tendencia y a qué ritmo se hara. Nuestra prevision considera que los elementos que en los
ultimos meses han presionado a la baja al tipo de cambio se agotaran pronto (no generardn mayores
presiones adicionales de apreciacién) y que por el contrario la FED se inclinara por elevar su tasa de politica
antes de que concluya el afio, volviendo a hacerlo en dos oportunidades méas en 2017. Lo que anticipamos
para la FED se encuentra fuera del consenso del mercado. Conforme este consenso vaya interiorizando
cada vez mas un ajuste de la tasa de la FED en 2016, el PEN retomara su tendencia a depreciarse, algo
gue estimamos se dard pronto. Como resultado de ello, estimamos que el tipo de cambio cerrard el afio
entre 3,40 y 3,45. En 2017, con un déficit en la cuenta corriente aln importante y con una FED en modo de
ajuste (si bien gradual), prevemos que el PEN seguira depreciandose hasta un nivel entre 3,50 y 3,55 (ver
Gréfico 4.7), acercandose asi un poco mas al nivel que estimamos como de equilibrio.

Gréfico 4.7
Tipo de cambio
(PEN /USD)
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5 Inflacién retorné al interior del rango meta antes de lo
previsto y hacia adelante no habra mayores presiones

La inflacién ha declinado desde inicios de 2016. Asi, mientras que al empezar el afio se situaba por encima
del 4,5%, en julio volvié al interior del rango meta. Hay tres elementos que han favorecido esta evolucion. El
primero de ellos es el menor precio de los alimentos (ver Gréfico 5.1). Los choques de oferta (anomalias
climatoldgicas) que afectaron el abastecimiento de alimentos se han ido disipando, a lo que se sumoé
recientemente el retroceso de las cotizaciones de insumos alimentarios importados, en particular la de maiz.
Un segundo elemento es la relativa estabilidad del tipo de cambio, cuya depreciacién en términos
interanuales disminuyd marcadamente en los Ultimos meses (desde 14% en diciembre de 2015 a menos de
3% actualmente). Ello ha incidido en el mismo sentido sobre los precios de algunos componentes de la
canasta de consumo, entre ellos los de bienes importados (automaviles y electrodomésticos, por ejemplo),
los de bienes que se elaboran con insumos importados, y los de servicios que estan denominados en
dolares (alquileres, por ejemplo) o que estan vinculados con la evolucién del tipo de cambio (la energia
eléctrica, por ejemplo). Finalmente, en este contexto inflacionario mas benigno, las expectativas de inflacion
también han empezado a ceder.

Gréfico 5.1 Grafico 5.2
Precios de alimentos* y de energia eléctrica Indice de precios al consumidor
(var. % interanual) (var. % interanual)
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*Refleja la evolucion de los precios de los alimentos dentro del Fuente: BBVA Research a partir de BCRP

componente no subyacente de la canasta de consumo.

Fuente: BCRP

Hacia adelante, prevemos que en un entorno de aumento mas moderado del tipo de cambio (el ritmo de
depreciacién interanual disminuira algo mas todavia segin nuestros estimados), de ausencia de presiones
de demanda, y de una paulatina correccion a la baja que seguiran teniendo las expectativas inflacionarias
en este contexto mas benigno para los precios, la inflacién seguira declinando y se consolidara al interior del
rango meta en el dltimo trimestre de este afio (ver Grafico 5.2). Cabe agregar que el incremento que
anticipamos mostrara la cotizacion internacional del petréleo (WTI) en lo que resta del afio, alcanzando un
nivel mas cercano a los USD/barril 52 hacia el cierre de 2016, le impondra alguna resistencia al descenso
de la inflacion.
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6 Politica monetaria;: Banco Central mantendra tasa de
referencia en 4,25% en lo que resta del ano

La tasa de politica monetaria se mantuvo constante en 4,25% durante los Ultimos meses. El entorno en el
que esto se dio fue uno en el que la inflacion, si bien con tendencia descendente, alin estuvo alta, por
encima del rango meta, y solo regreso a este en julio. Algo similar ocurrio con las expectativas inflacionarias
(ver Gréfico 6.1). Por el contrario, del lado de la actividad econémica, el gasto que realiza el sector privado
siguié débil, avanzando a un ritmo de alrededor de 1,5% interanual (ver Grafico 6.2). Y en el mercado
cambiario, la tendencia general de la moneda fue a apreciarse, pero en un contexto en el que persisten
riesgos externos importantes (por ejemplo, China, la tasa de la FED) que por momentos generaron

sobresaltos.
Gréfico 6.1 Grafico 6.2
Expectativas de inflacion* Gasto privado excluyendo inventarios (promedio
(%) movil tltimos 4 trimestres, var. % interanual)
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que recoge el BCRP en sus encuestas mensuales.
Fuente: BBVA Research

Con el retorno de la inflacién (y de las expectativas inflacionarias dos afios hacia adelante) al rango meta, el
panorama de precios es mas benigno y con ello se ha disipado en gran medida el sesgo alcista sobre la
tasa de referencia. Sin embargo, persiste la debilidad del gasto del sector privado —y segun nuestras
previsiones esta continuard en lo que resta del afio-, lo que en principio sugiere que el Banco Central podria
eventualmente animarse a recortar tasa en los proximos meses. Si bien no lo podemos descartar, nuestro
escenario base no lo contempla. Y no lo hace por dos motivos. Primero, porque las confianzas de
empresarios y consumidores han mejorado significativamente, las que de sostenerse estarian anticipando
una recuperacién del gasto que realiza el sector privado, quizds no en el muy corto plazo, pero si hacia
principios del proximo afio. El mismo Banco Central enfatiza esta mejora de las confianzas en su
comunicado més reciente de politica monetaria. En ese contexto, es menor la necesidad de recortar tasa,
mas aun al considerar que el impulso que esto tiene sobre el gasto se da con rezagos. El segundo motivo
es cambiario. Si bien actualmente las presiones son hacia que la moneda local se aprecie, también es cierto
gue hay riesgos latentes que se mantienen, sobre todo externos (China, FED, elecciones en EEUU), los que
podrian empujar al tipo de cambio hacia arriba en cualquier momento. Esta alza podria amplificarse debido
a que la banca y los inversionistas extranjeros tienen posiciones cambiarias a favor del dolar muy reducidas.
Suena entonces prudente mantener la tasa de politica en su nivel actual y no recortarla. Mas aun, nuestra
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previsién de que la FED elevara su tasa en diciembre llevara al mercado, que en este momento le asigna
una probabilidad de solo 50% a este evento, a recomponer portafolios en los proximos meses (localmente
puede ser importante esta recomposicion debido al bajo posicionamiento actual que los principales
participantes del mercado tienen a favor del délar), imprimiéndole una tendencia alcista al tipo de cambio.
En esta situacién, también suena prudente mantener la tasa en el nivel que tiene ahora y no recortarla, pues
una rebaja podria estimular alin mas las presiones de depreciacion.

En sintesis, si bien no es descartable una rebaja de tasa en lo que resta del afio, nuestro escenario base
contempla que lo mas probable es que la tasa de interés de referencia siga en 4,25% en los préximos
meses (ver Gréfico 6.3). Algo similar prevemos para 2017, cuando estimamos que el gasto del sector
privado ird ganando traccion y la inflacién disminuira algo mas.

Gréfico 6.3
Tasa de interés de referencia
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Fuente: BBVA Research a partir de BCRP
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4 Riesgos balanceados sobre nuestras previsiones de
crecimiento 2016-2017

Por un lado, eventos que pueden inducir un sesgo a la baja sobre estas previsiones son un menor
dinamismo de la economia de China y eventuales retrasos en la ejecucién de las grandes obras de
infraestructura. De otro, nuestras proyecciones de crecimiento del PIB pueden desviarse hacia arriba debido
a un mayor apetito por riesgo global (lo que se reflejaria en mayores entradas de capitales), un choque
positivo sobre la confianza de empresas y familias (ante las expectativas que genera una nueva
administracion gubernamental), y un mayor dinamismo del sector construccion debido a los crecientes
cambios legislativos para las AFPs (lo que podria elevar la inversion en construccidon inmobiliaria si la
demanda por vivienda se acelera).

Gréfico 7.1
Riesgos balanceados sobre nuestras previsiones de crecimiento 2016-2017

Mayor apetito por riesgo
Implicaria mayores influjos de capitales en Emerge| Menor crecimiento de Chinay EE.UU.
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Mayor dinamismo que el previsto en el sector inmobiliario financiamiento y la liberacion y saneamiento de terrenos)
por liberacién de fondos de las AFPs

Balance neutral

Fuente: BBVA Research
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8 Tablas

Tabla 8.1
Previsiones macroeconémicas
2012 2013 2014 2015 2016p 2017p
PIB (% a/a) 6,0 5,8 2,4 3,3 3,6 4,3
Inflacion (% a/a, fdp) 2,6 2,9 3,2 4,4 2,7 2,5
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 2,57 2,79 2,96 3,38 3,42 3,54
Tasas de interés (%, fdp) 4,25 4,00 3,50 3,75 4,25 4,25
Consumo Privado (% a/a) 6,1 53 4,1 34 31 34
Consumo Publico (% a/a) 8,1 6,7 10,1 9,5 57 2,2
Inversion (% a/a) 16,3 7,3 2,1 -5,0 -1,3 54
Resultado Fiscal (% PIB) 2,3 0,9 -0,3 -2,1 -2,9 -2,9
Cuenta Corriente (% PIB) -2,7 -4,2 -4,0 -4,4 -3,3 -3,4
Fuente: BBVA Research Peru a partir de BRP
Tabla 8.2
Previsiones macroeconémicas
PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa de interés
(% a/a) (% ala, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T114 5.0 3.4 2.81 4.00
T214 1.9 34 2.80 4.00
T3 14 1.8 2.7 2.87 3.50
T4 14 1.2 3.2 2.96 3.50
T115 1.8 3.0 3.09 3.25
T2 15 3.1 35 3.16 3.25
T3 15 3.2 3.9 3.22 3.50
T4 15 4.7 4.4 3.38 3.75
T116 4.4 4.3 3.41 4.25
T2 16 3.7 3.3 3.32 4.25
T3 16 3.6 3.0 3.35 4.25
T4 16 3.0 2.7 3.42 4.25
T117 5.3 2.6 3.46 4.25
T2 17 4.7 2.7 3.48 4.25
T3 17 3.3 2.7 3.52 4.25
T4 17 4.0 25 3.54 4.25

Fuente: BBVA Research Peru a partir de BCRP
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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 verificacion 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 funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin 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 econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
gue esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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