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1. Resumen

La economia peruana crecera 2,2% este afio y rebotara en 2018, lo que estara condicionado al gasto para
rehabilitar y reconstruir las zonas del pais afectadas por las inundaciones y al mayor avance en la
construccion de infraestructura. El ritmo al que estimamos que crecera el PIB en 2017 sera el mas bajo desde
2009, durante la crisis financiera internacional, y se dara en un entorno en el que el fendmeno climatolégico
denominado El Nifio Costero causé estragos en varias zonas del pais (inundaciones) y en el que la construccién de
infraestructura no ha podido cubrir hasta ahora el vacio que va dejando la produccién cuprifera como elemento
dinamizador de la actividad.

La proyeccion de crecimiento para este afio es consistente con un segundo semestre en el que las
condiciones climatolégicas serdn mas normales y se iniciaran las labores para rehabilitar parte de la
infraestructura dafiada por El Nifio Costero. En ese contexto, estimamos que la demanda interna tendra un
mejor desempefio que en la primera mitad de 2017. El gasto que realiza el sector publico tenderd a normalizarse
luego del ajuste fiscal de fines del afio pasado, parte del cual se orientara a atender los trabajos de rehabilitacion en
el norte del pais; por el lado de las familias y empresas también habra cierta mejora en su gasto, aunque acotada
aun. El mejor comportamiento de la demanda interna en el segundo semestre de 2017 serd sin embargo
compensado por un menor avance de los volimenes exportados, en particular de productos mineros, con lo que
prevemos una expansion del PIB no muy distinta a la que se registré en la primera mitad del afio (entre 2,0% y 2,5%).
Més adelante, en 2018, cuando se inicien las labores de reconstruccidn, y condicionado a que se aceleren los
trabajos en los proyectos de infraestructura mas grandes -Linea 2 del Metro de Lima y Juegos
Panamericanos de 2019-, la actividad econémica se expandira en torno al 3,9%. Por el lado del gasto, sera
nuevamente el que realice el sector publico el que lidere el crecimiento, mientras que la demanda de familias y
empresas continuara recuperandose; por el lado sectorial, y luego de algunos afios, Construccion y Manufactura no
primaria volveran a crecer, mientras que Comercio y Servicios tendran un mejor desempefio, todo lo cual favorecera
la generacion de empleo.

Como las proyecciones de crecimiento econémico en nuestro escenario base estan fuertemente
condicionadas al impulso fiscal por el gasto en rehabilitacion y reconstruccion de la infraestructura dafiada
por El Nifio Costero, es importante sefialar por qué estimamos que este gasto se concretara. Nuestra evaluacién
del mecanismo (Autoridad para la Reconstruccion Con Cambios, ARCC) a través del cual se planificara y
llevara a cabo este gasto es positiva: (i) se crea una agencia nueva, especificamente encargada y enfocada en el
disefio del plan de reconstruccién; (ii) esta agencia estd encabezada por un Presidente ejecutivo con rango de
Ministro; (iii) la gobernanza de la ARCC es simple, con un Directorio que ademas del Presidente ejecutivo esta
compuesto por cuatro ministros de linea; (iv) el esquema para asignar los recursos que se emplearan en las
intervenciones esta claramente definido; y (v) los procedimientos de contratacion han sido simplificados (mecanismos
de “fast track”). Algunas de estas caracteristicas del disefio institucional de la ARCC son similares a las de otras
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agencias que se crearon con el mismo fin luego de los desastres naturales que golpearon México (en 1985) y
Colombia (en 1999) y que fueron exitosas. Desde luego que habra riesgos en la implementacion del gasto, pero si la
agencia cuenta con respaldo politico, el apropiado disefio y el hecho de que se cuente con los fondos para realizar
las intervenciones -en buena parte provenientes de los ahorros del fisco- sugieren que es probable que el gasto en
reconstruccion finalmente se materialice.

En cuanto a los mercados financieros locales, en lo que va del afio estos han seguido manteniendo un desempefio
positivo, a pesar del ruido politico y cierta erosién de la solidez fiscal. Ello se ha dado en un contexto en el que los
precios internacionales de los metales que Perl exporta, como por ejemplo oro y cobre, han continuado en niveles
elevados; ademas, la gradualidad del ajuste monetario en las economias mas avanzadas ha seguido induciendo un
fuerte apetito de los inversionistas por activos financieros peruanos. Las primas de riesgo se han
comprimido. La moneda local, en particular, se ha apreciado cerca de 4% en lo que va del afio. Nuestra
previsidn, sin embargo, es que esta tendera en adelante a depreciarse, aunque de manera acotada, cerrando
el afio algo por encima de 3,35 soles por délar (y alrededor de 3,45 en 2018). Esta proyeccion es consistente con que
en los préximos trimestres tenderan a disminuir los influjos de capitales a las economias emergentes en un entorno
en el que la FED gradualmente sube su tasa y empieza a ajustar su balance, bancos centrales de otros paises
desarrollados evallian aminorar sus estimulos monetarios, y en el que las politicas monetarias en los paises
emergentes -y en particular en Perd- adoptan un tono mas flexible. En este contexto, las primas de riesgo tendran
cierta correccion al alza. El aumento del tipo de cambio serd acotado porque la menor brecha entre las tasas de
interés en moneda local y extranjera sera atenuada por el superavit en la balanza comercial.

Por el lado de los precios, ha sido sorpresivo el rapido retroceso de la inflacién como resultado de la
normalizacién en los precios de los alimentos luego de El Nifio Costero. La inflacién ha vuelto al rango meta y
se encuentra actualmente en 2,7%. Es probable que en los proximos meses veamos una inflacién fluctuando entre
ese nivel y el techo del rango meta (o quizas algo por encima de este), pero luego en el cuarto trimestre volvera a
descender. Las presiones de demanda sobre los precios estan contenidas, la depreciacion de la moneda local que
anticipamos para los préximos meses es acotada, y no prevemos una recuperacion muy marcada del precio del
petréleo. En ausencia de choques significativos por el lado de los alimentos, es previsible que la inflacién concluya
el afio cerca del centro del rango meta, incluso con tendencia a seguir disminuyendo a principios de 2018. El
panorama inflacionario se presenta asi relativamente benigno.

Tomando en cuenta el panorama actual de la actividad (débil), la tendencia descendente que anticipamos
para la inflacion, y que el grueso del gasto para la reconstruccion del norte del pais tendrd impacto en la
actividad solo entrado ya el préximo afo, el esfuerzo contraciclico recae en este momento sobre la politica
monetaria. Es en este contexto que el Banco Central ha empezado a flexibilizar la posicion monetaria a través de
recortes en su tasa de referencia. En mayo la rebajoé en 25pb, hasta 4,0%. Nuestro escenario base incorpora que
habra dos recortes de tasa de 25pb cada uno en lo que resta del afio, uno en el tercer trimestre y otro similar
en el cuarto trimestre. Ademas, incorpora un recorte adicional a principios de 2018, cuando la inflacion esté mas
cerca del limite inferior del rango meta y el gasto de la reconstruccion del norte del pais alin sea incipiente.
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Para finalizar, nuestras previsiones de crecimiento econdmico para 2017 y 2018 estan sujetas a ciertos
riesgos. Del lado externo, las vulnerabilidades financieras que presenta China y el ritmo al que la FED ajuste su
posicién monetaria. Localmente, que se produzcan retrasos adicionales en la construccién de infraestructura,
que el gasto publico en la reconstruccion del norte del pais enfrente fricciones para ejecutarse, y que las
confianzas de empresarios y consumidores se deterioren por un escalamiento del ruido politico o de conflictos
sociales, por ejemplo.
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2. Entorno global: el crecimiento global se afianza,
pero adn con riesgos

La economia global se ha estado acelerando en los ultimos trimestres y se ha acercado a tasas de crecimiento del
1% trimestral (Gréafico 2.1), pero tiende a estabilizarse. Los datos de confianza a nivel global son claramente
positivos, sobre todo en las economias avanzadas, y parecen haberse instalado en valores elevados. El comercio
mundial se ha recuperado rapidamente desde niveles muy débiles a mediados del afio pasado. Todo ello ha llevado
también a una recuperacion de la actividad industrial y de la inversion a nivel global.

Esta dinamica positiva responde al principal factor de la expansion reciente -los estimulos de politica econdmica de la
economia China- que han impulsado su economia y han arrastrado con ello a otros paises de Asia y al resto de la
economia mundial. Otros soportes del buen comportamiento ciclico, como unas politicas monetarias extremadamente
acomodaticias en la mayoria de los paises avanzados, una politica fiscal que ha sido neutral o expansiva

recientemente, o los precios de las materias primas relativamente moderados, han ayudado a la recuperacion global,
en un torno de mercados financieros tranquilos.

Grafico 2.1 Crecimiento del PIB mundial. Previsiones Gréfico 2.2 Crecimiento del PIB en EEUU y China
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La mejora, que sobre todo afecta a las economias avanzadas, va acompafada de un cierto reequilibrio desde
Estados Unidos hacia Europa. Las economias emergentes, por su parte, han tenido un comportamiento menos
positivo, y mas heterogéneo, con una salida de la desaceleracion mas lenta de lo previsto en Latinoamérica, y un
comportamiento diferenciado en funcién de la dependencia de los ingresos por materias primas.
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El tono en los mercados financieros ha sido sido positivo, con volatilidades en minimos histéricos, a pesar de la
persistente incertidumbre econdmica, politica y geopolitica, asi como de la correccién de las expectativas de impulso
fiscal en Estados Unidos. Con ello, los tipos de interés de largo plazo se han mantenido anclados, corrigiendo parte
de las subidas de los trimestres previos y la apreciacién del délar se ha frenado. La gran pregunta es si los mercados
estan siendo demasiado complacientes, sobre todo teniendo en cuenta que los principales bancos centrales estan
avanzando en el proceso de normalizacién. El tono de la politica monetaria sigue siendo acomodaticio, pero en el
ultimo trimestre, en paralelo con la mejora econdémica, se han dado pasos adicionales en dicho proceso.

Nuestras nuevas previsiones implican que el crecimiento a nivel global se

mantiene en el 3,3% para 2017 y el 3,4% para 2018. En China, revisamos al

alza el crecimiento en alrededor de 0,2pp en 2017-18, con lo que se

alcanzaria el objetivo de las autoridades del 6,5% en 2017, aunque

continuamos esperando una desaceleracién en 2018 hasta el 6% (Grafico
2.2). También en Europa hemos revisado la previsién de crecimiento al alza en tres décimas en 2017, hasta el 2%,
de la mano de las exportaciones y la inversién, con una cierta desaceleracion para 2018 hasta el 1,7%. Por el
contrario, revisamos ligeramente a la baja la previsién de EE.UU. hasta el 2,1% en 2017 y el 2,2% en 2018 (Grafico
2.2), por un desempefio por debajo de lo previsto en el primer trimestre y por las mayores dificultades para aprobar
medidas fiscales expansivas y acometer reformas. En Latinoamérica, una mayor incertidumbre doméstica en varios
paises hacen que la salida de la desaceleracién esté siendo mas lenta de lo previsto.
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3. Proyectamos un bajo crecimiento este afio y un
rebote en 2018 condicionado al gasto de
reconstruccion e infraestructura

En el segundo trimestre la economia se mantuvo débil y no anticipamos mayores
cambios para lo que resta del afio, por lo que el crecimiento sera de 2,2% en 2017.
Para 2018 nuestra proyeccion se ubica en 3,9%.

En los ultimos tres meses la actividad econémica se vio afectada por diversos factores exdégenos (ver Gréafico 3.1):

Grafico 3.1 PIB
(var. % interanual)
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Fuente: INEI, BCRP y BBVA Research

e Secuelas de El Nifio Costero. Los efectos de las anomalias climatoldgicas producto de El Nifio Costero
(fuertes lluvias en la zona costera del pais, desbordes de rios y deslizamientos de lodo y piedras) tuvieron
consecuencias negativas, por ejemplo, en el sector Comercio, que continla estancado, y en ciertos Servicios
como los financieros y de transporte, y alojamiento y restaurantes.

e Retrasos en la ejecucion de las obras de infraestructura. El lento avance en la construcciéon de las
principales obras de infraestructura, como por ejemplo la Linea 2 del metro de Lima, que a fines del primer
semestre registrd un avance de solo 20% de lo presupuestado para el afio (ver Gréfico 3.2), afect6 al sector
Construccion y a algunos rubros de la Manufactura no primaria, como los asociados a la produccién de hierro
y acero, y productos metalicos y maquinaria. De hecho, estimamos que en el segundo trimestre la
Manufactura no primaria habria registrado una contracciéon en torno al 4%, la mas acentuada en cinco
trimestres.
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Grafico 3.2 Linea 2 del metro de Lima
(millones de soles)
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Retroceso de la inversion publica. Si bien se contrajo menos que en el primer trimestre, el gasto en
formacién bruta de capital del Gobierno General continué retrocediendo. Estimamos que el descenso haya
sido cercano al 7% en el segundo trimestre (13% en el primero).

Intensificacion del ruido politico. Las fricciones entre el Ejecutivo y la oposicién que controla el Congreso
se han mantenido elevadas (ver Grafico 3.3) y de esa manera alejaron la posibilidad de lograr una agenda de
consenso para impulsar iniciativas y cambios que promuevan el crecimiento, al menos en el corto plazo.
Asimismo, el persistente ruido politico observado a lo largo del afio ha sido uno de los factores que han
mantenido los indicadores de confianza en niveles relativamente bajos (ver Grafico 3.4).

Gréfico 3.3 Indice de tensiones politicas*

Gréfico 3.4 Confianza empresarial* y Confianza del
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* Informacion al 23 de junio de 2017.

* Valores mayores (menores) a 50 sefialan una expectativa de mejor
Fuente: GDELT y BBVA Research.

(peor) desempefio de la economia en los préximos tres meses.
Fuente: Apoyo Consultoria, BCRP y BBVA Research.
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En lo positivo, la actividad continué apoyada por el desempefio de los sectores primarios, es decir, de aquellos
vinculados a la extraccion de recursos naturales. En particular, fue favorable el inicio de la primera temporada de
captura de anchoveta --el 22 de abril--, que incidié positivamente en los sectores Pesca y Manufactura primaria
(elaboracién de harina y aceite de pescado) y agregdé segun nuestros calculos alrededor de 1,5 puntos porcentuales
al crecimiento en el segundo trimestre.

En este entorno, el mercado laboral no ha dado sefales de mejoras. La creacion de empleo se ha ralentizado (ver
Gréfico 3.5) y su calidad se ha deteriorado (se observa un aumento de la tasa de subempleo y una destruccién del
empleo adecuado, ver Grafico 3.6). Asimismo, el ingreso salarial promedio en términos reales viene descendiendo.

Gréfico 3.5 Generacion de empleo* Gréfico 3.6 Tasa de subempleo*
(variacion interanual, en miles de personas) (% de la PEA ocupada)
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Fuente: INEI y BBVA Research. Fuente: INEl y BBVA Research.

Ademas de las tendencias actuales que viene mostrando la economia peruana, para lo que resta del afio y hacia
adelante nuestro escenario base de proyeccién toma en cuenta:

Por el lado externo, condiciones relativamente favorables, similares a las que preveiamos en nuestro reporte de
abril:

e Un crecimiento de la actividad econ6mica global que se consolida por encima del 3 por ciento en
2017 y 2018, lo que se explica, principalmente, por el mejor desempefio de las economias avanzadas (ver
Gréfico 3.7). Ademas, proyectamos que la desaceleracién y rebalanceo de la economia china continuara de
manera gradual. Finalmente, estimamos que LatAm mostrara cifras positivas de crecimiento, aunque aun
moderadas, luego de dos afios consecutivos de contraccion.
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Gréfico 3.7 Crecimiento mundial
(var. % interanual; colores comparan con prevision de abril)

EE.UU. EUROZONA

CHINA

2018
6,0

= Sube LATINOAMERICA

I Se mantiene

[ Baja 2017
0,8

MUNDO

Fuente: BBVA Research

e LaFED seguird normalizando las condiciones monetarias en EE.UU de manera anunciada y ordenada,
lo que facilitara su asimilacion por los mercados. En particular, nuestro escenario base considera una
elevacion de 25 puntos basicos en lo que resta del afio y dos incrementos de similar magnitud en 2018 (ver
Gréfico 3.8). Asimismo, estamos asumiendo que la FED iniciard el proceso de reduccién de su balance en
este afio (ver Grafico 3.9).

Grafico 3.8 Proyeccion de la tasa FED Grafico 3.9 Base monetaria
(%) (billones de ddlares)
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research. Fuente: FED y BBVA Research.
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El nivel promedio de los términos de intercambio mostrara una recuperacion en 2017, luego de cinco
afios de retrocesos consecutivos. Sin embargo, anticipamos que esta variable corregira a la baja en
2018, para posteriormente mantenerse relativamente estable (ver Grafico 3.10).

Las fluctuaciones que mostraran los términos de intercambio durante este y el préximo afio reflejan,
principalmente, la evolucion prevista para el precio del cobre (ver Gréfico 3.11). Asi, para 2017 proyectamos
gue la cotizacion promedio anual de este metal aumentara poco mas de 15%, lo que en buena parte se
explica por los altos niveles observados en la primera parte del afio en un entorno de expectativas de que la
nueva administracion en los EE.UU implementaria un impulso al gasto en infraestructura. Sin embargo,
desde inicios del segundo trimestre estas expectativas se han ido diluyendo, lo que aunado a una menor
demanda especulativa (caida de posiciones netas de compras no comerciales), se tradujo en un retroceso en
el precio. Para 2018, prevemos que el balance del mercado global de cobre seré ligeramente superavitario
(debido a la normalizacién de la produccién de minas importantes como Escondida y nueva oferta
proveniente de Congo), por lo que observaremos un descenso en la cotizacion promedio de este metal. A
mediano plazo, seguimos viendo una convergencia del precio del cobre hacia niveles de USD 2,50 por libra.

Grafico 3.10 Términos de intercambio Grafico 3.11 Precio del cobre
(indice, base 2007 = 100) (USDllibra)
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En cuanto al petroleo (Pert es un importador neto de este commodity), proyectamos que la cotizacion
promedio del WTI para este afio se ubicara alrededor de los USD 50 por barril, un aumento con respecto al
afio anterior, pero menos pronunciado que lo que preveiamos hace dos meses debido a un creciente
escepticismo sobre la efectividad de la acciones de la OPEP, altos niveles de inventarios y una produccion en
aumento en EE.UU. Hacia adelante, seguimos descontando un ajuste gradual de los actuales desbalances y
una convergencia hacia niveles de USD 57 por barril. Entre los factores que le daran soporte al precio del
petréleo tenemos: (i) la extensién de los recortes de produccion de la OPEP hasta marzo de 2018 aliviaran
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las presiones sobre la acumulacion de inventarios en lo que resta de este afio, y (ii) a mediano plazo, el
crecimiento econdmico global y los efectos rezagados de una menor inversion en el sector. La posibilidad de
precios mas altos esta restringida por un mercado mas competitivo y la transicién hacia energias menos
contaminantes.

Por el lado local:

Gréfico 3.12 Confianza empresarial* e Inversién privada
(indice, en puntos)

Los indices de confianzas se mantendran en niveles similares a los actuales, es decir, fluctuando
alrededor del nivel neutral de 50 puntos (el umbral entre las zonas de optimismo y pesimismo, ver Grafico
3.12).

Gréfico 3.13 Principales proyectos de infraestructura:
contribucion al crecimiento del PIB (en puntos

porcentuales)
Confianza empresarial (t-2) = ===« Inversion privada (eje der.)
75 38
70 Optimista 1.2
28
65
60 18
55 0,5 0,5
8
50
45 -2
0 ]
-12
35 -0,2
2016 2017 2018 2019
30 —rT—rrrrr—rrTTrrrr-rr—TTTrrrrrrrr e 22
4T-11 3T-13 2T-15 1T-17 4T-18
Fuente: BCRP y BBVA Research. Fuente: BBVA Research

Las obras de reconstruccidon de la infraestructura daflada por el Nifio Costero tendran un impacto
econdmico mas sensible a partir del segundo semestre del proximo afio y se realizaran sin mayores
contratiempos. Percibimos que el disefio institucional de la Autoridad Para la Reconstruccion con Cambios
(la entidad gubernamental creada recientemente para atender este asunto) es adecuado, lo que aumenta la
probabilidad de que la ejecucién de este gasto se materialice (ver seccidn de Politica Fiscal).

Dado lo anterior, la politica fiscal serd mas expansiva, sobre todo en 2018. Para el periodo 2017-2019
hemos asumido la trayectoria que el gobierno ha anunciado para el déficit (que considera un pico de 3,5%
para 2018), pero hacia adelante anticipamos que el proceso de consolidacion fiscal sera mas gradual (ver
seccién de Politica Fiscal).

El gasto en la construccién de los proyectos de infraestructura mas grandes sera menor al ejecutado
el afio pasado, pero asumimos que en 2018 y 2019 veremos una mejora en su ejecuciéon. Estimamos
que, en estos dos ultimos afios, el gasto en infraestructura en los proyectos mas grandes aportara al
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crecimiento 0,5 y 1,2 puntos porcentuales, respectivamente (ver Grafico 3.13). La construcciéon de la
infraestructura para los Juegos Panamericanos de 2019 también contribuira en el mismo sentido.

Bajo el escenario base descrito, prevemos que el PIB crecera 2,2% en 2017 y 3,9% en 2018. Por el lado sectorial
(ver Tabla 3.1), las actividades primarias (Agropecuario, Pesca, Mineria e hidrocarburos, y Manufactura primaria)
seguiran siendo las de mayor dinamismo. Asi, proyectamos que el conjunto de estas actividades crecera 3,5% en
2017 y algo mas de 6% en 2018. En 2017, el sector Pesca mostrara una fuerte expansién (mas de 30%), lo que
impactard positivamente sobre la industria que procesa los recursos que se extraen de la actividad pesquera (esto
sustenta que la Manufactura primaria se expandird mas de 7% este afio). En 2018, la aceleracion de las actividades
primarias se explica por la Mineria metalica (las minas que este afio han mostrado niveles de extraccion por debajo
de su potencial se recuperardn) y la produccion de Hidrocarburos (lo que asume que se restablece el normal
funcionamiento del oleoducto Norperuano).

En cuanto a las actividades no primarias (mas vinculadas con la demanda interna y que en conjunto representan un
poco mas del 70% de la produccion total de bienes y servicios), proyectamos que este afio tendran, otra vez, un débil
desempefio: en conjunto creceran 1,7%, con retrocesos en los sectores Construccion y Manufactura no primaria
debido al bajo dinamismo del gasto publico y privado. Por el contrario, para 2018 prevemos que el PIB no primario se
acelerara debido al impulso del gasto en las obras de reconstruccion, lo que se reflejard en una mejora de la actividad
edificadora y del sector Servicios.

Tabla 3.1 PIB por sectores productivos Tabla 3.2 PIB por el lado del gasto
(var. % interanual) (var. % interanual)

2015 2016 2017(e) 2018(p)
Agropecuario 3,2 2,0 1,2 4,0

2015 2016 2017 () 2018 (p)

1. Demanda interna 31 0,9 1,3 3,2
P?SC? ) 15,9 101 3.8 41 a. Consumo privado 34 34 26 28
Mlnél’la 'e hldrcic_arburos 9,5 16,3 2,8 7,5 b, Consumo piblico 08 05 a4 e
M_lnerla metalica 57 L2 3.0 63 c. Inversion bruta interna 0,7 4,9 3,3 3,7
Primaria 1,0 -0,8 7,3 4,4 - Privada 44 61 22 30
No primaria 2.6 1.9 18 1.9 - Publica 73 05 40 150
Electricidad y agua 6,0 7.3 2,9 45 2. Bxportaciones 35 97 40 40
Construccién 5,8 3,0 0,7 6,4 3.PiB 33 39 22 39
Comercio 4,0 1,8 0,8 1,9 4. Importaciones 2,5 23 0,5 1,2
Otros senvcios 51 42 3,0 3,7 Nota:
PIB Global 3,3 3,9 2,2 3,9 Demanda interna (excl. inventarios) 19 0,9 18 3,6
PIB primario 6,8 9,8 3,5 6,2 Gasto privado (excl. inventarios) 14 11 15 28
PIB no primario* 2,7 2,4 1,7 3,4 Gasto publico (consumo e inversién) 4,4 0,5 3,5 7,6

* Excluye derechos de importacion e impuestos

Fuente: BCRP y BBVA Research. Fuente: BCRP y BBVA Research

Por el lado de la demanda (ver Tabla 3.2), prevemos que este afio el consumo de las familias registrara una
desaceleracion sensible y que la inversién del sector privado se contraera nuevamente (con lo que acumularia cuatro
afios consecutivos de retroceso). El gasto publico se recuperara en lo que resta del afio y se acelerara el proximo
debido al mayor gasto en la obras de reconstruccion y rehabilitacion de la infraestructura afectada por el Nifio
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Costero. Cabe destacar que el impulso fiscal que se espera para el 2018 condiciona de manera importante nuestras
prevision de crecimiento para ese afio (estimamos que la contribucion del gasto puablico al crecimiento sera de 1,3
puntos porcentuales, con lo que un tercio del crecimiento que proyectamos para 2018 se explica por la mayor
expansion fiscal). Ademas, el efecto dinamizador sobre la actividad y el mercado laboral que generara el impulso
fiscal dara soporte a la mejora prevista para el consumo (por mayor empleo) y la inversion privada (un mercado
interno que retoma dinamismo, lo que induce un entorno mas propicio para concretar la expansién de los negocios).

Hacia adelante, el entorno Para el periodo 2019-2021, estimamos un crecimiento promedio anual de
POHUCO sera un factor _ 3,8%, con un pico de 4,0% en 2019 debido a que estamos asumiendo que
importante para reducir la
incertidumbre y llegar a

consensos sobre medidas o .
econdémicas para relanzar el rdpidamente, entre los afios 2018 y 2019, la infraestructura afectada por las

se reinician la obras de construccion del gasoducto en el sur del pais (ver
Gréfico 3.14). Este escenario también considera que se reconstruye

crecimiento recientes lluvias e inundaciones que afectaron el pais.

Gréfico 3.14 PIB
(var. % interanual)

Reconstruccion Gasoducto
Infraestructura En linea con el
PIB potencial
3,9 3,9 4,0
3,6
3,3
2,4 22
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Prom. 20-21

Fuente: BBVA Research

Cabe mencionar que el crecimiento promedio para el trienio 2019-2021 podria acelerarse si se concreta una rapida
ejecucion de grandes proyectos de inversion que estan en el “pipeline” y que tienen cierta posibilidad de ser
anunciados el proximo afio (ver Tabla 3.3): (i) Quevalleco (un proyecto que esta en la cartera de Anglo American y
gue ascenderia a aproximadamente USD 5000 millones), (ii) Linea 3 del Metro de Lima (USD 5 600 millones) vy (iii)
Anillo Vial Periférico (USD 2 050 millones). Sobre los dos ultimos proyectos, el gobierno planea concesionarlos a
fines del préximo afo.
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Tabla 3.3 Proyectos de inversion

Mineros Transportes
USD 9 000 - 9 500 USD 8 500
Quellaveco (USD 5 000 — 6 000) Linea 3 (USD 5 600)*
Mina Justa (USD 1 500) Anillo Vial Periférico (USD 2 050)*
Ampliacién de Toromocho Longitudinal de la Sierra Tramo 4*
(USD 1 300) (USD 460)
Pukagaga (USD 480) Ferrocarril Huancayo — Huancavelica*

(USD 200)

Terminal portuario de Salaverry*

Magistral (USD 300) (USD 220)

*Por licitar.
Fuente: Apoyo Consultoria y Proinversion.

La probabilidad de que estos grandes proyectos se concreten y ejecuten rapidamente se elevaria si se lograra
consolidar un entorno de distensién y mayor entendimiento politico, de tal forma que se reduzca la incertidumbre y se
materialicen los apoyos que eventualmente requieran estas inversiones.

Un mejor ambiente politico también sera importante para lograr definir una agenda minima de medidas y reformas
para relanzar el crecimiento en el mediano plazo. Por el contrario, sin el apoyo de los actores politicos la economia
podria ralentizarse de manera persistente, lo que hara mas dificil crear empleo de calidad, seguir reduciendo la
pobreza, combatir la informalidad, mejorar la disponibilidad de bienes y servicios publicos y, en general, seguir
generando inclusion.
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4. Politica fiscal: marco institucional parala
reconstruccion eleva la probabilidad de que el
iImpulso fiscal se concrete en 2018

Como hemos mencionado anteriormente, nuestras previsiones de crecimiento para el préximo afio estan fuertemente
condicionadas al impulso fiscal por el gasto en la rehabilitacién y reconstruccién de la infraestructura dafada por El
Nifio Costero que afectd la costa centro-norte del pais en el primer trimestre. En nuestra opinién, la ley que crea la
Autoridad para la Reconstruccién con Cambios (ARCC) esta bien disefiada, lo que aumenta la probabilidad de que el
gasto publico por este concepto efectivamente se materialice.

Tabla 4.1 Disefio institucional de la Autoridad para la Reconstruccion Con Cambios

/ \ Adjudicacion Proveedores
simplificada extranjeros

O Presidente ejecutivo con rango de
ministro.

Gobernanza simple.

Facilidades Convenios con
Esquema definido para la asignacion administrativas / Organismos
de recursos. Internacionales

O Mecanismos de fast track.

Obras por

K / — e

Zonas de Alto

1/. Todo procedimiento administrativo necesario para ejecutar el Plan Integral se realiza sin costo y en un plazo maximo de 7 dias habiles y estara sujeto al silencio
administrativo.

2/ Los que vivan en zonas de alto riesgo no mitigable deberan renunciar a sus propiedades para acceder a cualquier beneficio del Plan.

Fuente: BCRP y BBVA Research

Entre los aspectos positivos que contiene el disefio institucional de la ARCC (algunos similares a los de otras
agencias que se crearon con el mismo fin luego de los desastres naturales que golpearon México en 1985 y
Colombia en 1999), cabe sefalar los siguientes (ver Tabla 4.1): (i) creacién de una agencia nueva, especialmente
encargada del disefio del plan de reconstruccion, (ii) un Presidente ejecutivo con rango de Ministro, (iii) una
gobernanza simple, con un Directorio que ademas del Presidente esta compuesto por cuatro ministros de linea, (iv)
un esquema claramente definido para la asignacién de recursos para realizar las intervenciones identificadas, y (v)
procedimientos de contratacion simplificados (mecanismos de “fast track”).
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Cabe sefialar que la economia peruana no cuenta con mecanismos estabilizadores automaticos potentes (como
precios y salarios flexibles, seguro de desempleo que suavice el consumo de las personas que pasan a estar
desocupadas, o un esquema de impuesto a la renta de gran capilaridad) que ayuden a restablecer el crecimiento
hacia niveles mas acordes con su ritmo de expansién potencial. Por lo tanto, la intervencion mediante politicas
contraciclicas es aun mas necesaria. En particular, se requiere de un estimulo fiscal significativo (ojala
complementado por el lado monetario) para romper el circulo vicioso que estamos viendo entre bajo crecimiento, baja
inversion (¢ para qué invertir si el mercado no crece?), otra vez bajo crecimiento, etc. Lo grave de no romper este
circulo es que la falta de demanda de corto plazo (por la baja inversion y bajo empleo) termina teniendo impactos de
largo plazo por el lado de la oferta, con lo cual se perjudica el crecimiento potencial de la economia. En este sentido,
los esfuerzos que realizara el ARCC son decisivos.

Si bien los aspectos positivos de la ARCC hacen prever que el gasto publico finalmente se acelerard, por el lado de
los ingresos vemos tendencias que preocupan (ver Grafico 4.1). Si no se toman medidas para aumentar la
recaudacion o el crecimiento se mantiene relativamente bajo, a partir de 2019 o 2020 se puede complicar la
trayectoria de consolidacion fiscal anunciada por el gobierno.

Grafico 4.1 Ingresos del Gobiemno General Tabla 4.2 Medidas tributarias para aumentar la recaudacion

(% del PIB)
24
22 Medidas consideradas por el MEF para
. aumentar la recaudacion
18 1. Racionalizacién de las exoneraciones tributarias
16 2. Incremento del impuesto predial
14 g . .
3. Lareduccion de la evasion del impuesto general
12 alas ventas e impuesto a la renta.
10

2011 2013 2015 2017 2019 2021

Fuente: MEF (Informe de actualizacién de proyecciones macroeconémicas) y

Fuente: BCRP y BBVA Research. BBVA Research.

Por lo tanto, dado lo mencionado, para el periodo 2017-2019 estamos asumiendo que la trayectoria del déficit sera la
anunciada por el gobierno (ver Gréfico 4.2). Pero, asumiendo que no se implementan medidas para ampliar los
ingresos del gobierno, para el periodo 2020-2021 consideramos un ajuste més gradual del déficit, por lo que hacia el
final de este periodo aun no convergeria al limite de 1% del PIB establecido en la Ley de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal. Como resultado, prevemos que la deuda publica bruta se elevara y se acercara al limite de
30% establecido en la anterior ley (ver Grafico 4.3).
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Gréfico 4.2 Resultado fiscal
(% del PIB)
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Fuente: BCRP y BBVA Research.
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Grafico 4.3 Deuda publica bruta
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5. Sector externo: el déficit en cuenta corriente se
mantendra bajo y estable

Para este afo, proyectamos una mejora notable de la balanza comercial debido, principalmente, al buen desempefio
del valor exportado por efecto de los mejores precios de las materias primas que Pera vende en el exterior. Este
avance se refleja sobre todo en las exportaciones tradicionales, y de manera particular en los envios mineros y de
hidrocarburos (ver Grafico 5.1). Asimismo, los embarques del sector pesquero se expandiran por el incremento en la
extraccion de anchoveta. Por el lado de los despachos no tradicionales, proyectamos una recuperacion en este tipo
de productos, aunque mas moderada debido a la ralentizacion en los paises de la regién (principal comprador). Como
resultado del buen desempefio por el lado comercial, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos cerrara
en un nivel equivalente al 2% del PIB (ver Grafico 5.2).

Hacia adelante, este déficit se mantendra en niveles similares a los de 2017. Con ello, los pasivos externos (como
porcentaje del PIB) se estabilizaran en sus niveles actuales. El bajo déficit en cuenta corriente también implica que
las necesidades de financiamiento externo del pais seran relativamente acotadas, lo que fortalece la posicion de la
economia peruana para enfrentar eventuales episodios de volatilidad provenientes del exterior.

Grafico 5.1 Flujo de exportaciones previsto para 2017 Grafico 5.2 Cuenta corriente de la balanza de pagos
(miles de millones de USD, 2017 vs. 2016) (% del PIB)
Total 3 Proyeccién
2
Mineros 1 I I
0o —=
Petréleo y gas 1
-2,0 2,2
-2
Pesqueros -3
-4
Siderometal. =
) -6
Minerales no met. 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Agricolastrad N Balanza comercial Renta de factores
g ' [ Otros e=femm Cuenta corriente
Fuente: BCRP y SUNAT Fuente: BCRP y BBVA Research.
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6. Mercados financieros continuan con tono positivo,
aungue se espera correccion

Primas de riesgo reducidas y continuo apetito por activos domésticos, aunque hacia
adelante esperamos cierta correccion

En la primera mitad del afio, los mercados financieros locales han tenido un comportamiento positivo. Los indicadores
de riesgo contindan comprimidos y muestran una tendencia favorable a pesar de las tensiones politicas locales
observadas en los primeros meses del afio y un cierto deterioro de la solidez fiscal peruana. Indicadores de riesgo
pais para Pert como el CDS a 5 afios y el EMBIG-pais se encuentran en mejor situacién que a fines del primer
trimestre del afio. Asi, el primero disminuyd en 14% y el segundo lo hizo en 3% desde fines de marzo (ver Graficos
6.1y 6.2).

Gréfico 6.1. Pert: CDS a 5 afios Gréfico 6.2. EMBIG-Peru
(puntos basicos) (puntos basicos)
130 T 190 .
FIn 2016 Fin1T-17 Fln 2016 Fin1T-17
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research Fuente: Bloomberg y BBVA Research

En este contexto, la moneda peruana se ha mantenido relativamente estable, mientras que los activos financieros
locales se revalorizaron. Les dieron soporte el que los precios de los metales que Per( exporta -oro y cobre, por
ejemplo- hayan seguido en niveles elevados y el fuerte apetito de los inversionistas extranjeros por activos
financieros locales. Esto ultimo se desprende de las tenencias de bonos soberanos por parte de inversionistas no
residentes, que aumentaron en cerca de 80% (S/ 14 mil millones) en el dltimo afio y cuya participacién es ahora de
42% (hace un afio en 34%, ver Grafico 6.3). Ademas, la curva de rendimientos se ha desplazado hacia abajo en
2017 (ver Grafico 6.4). Como resultado, los retornos de los bonos soberanos mas transados se encuentran por
debajo de su promedio en los Ultimos afios (ver Grafico 6.5).
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Gréfico 6.3. Tenencia de bonos soberanos por parte de Glaiicelo Sl eliCHvaltelient e Rioidelbonta
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research Fuente: Bloomberg y BBVA Research

En cuanto a la moneda local, en particular, esta se mantenido relativamente estable a pesar del ruido politico
doméstico y de un cierto deterioro de los fundamentos de la economia peruana (como una menor fortaleza fiscal, y
ralentizacion de la productividad), por lo que estimamos que la moneda peruana esta algo sobrevalorada. Para los
préximos trimestres anticipamos una reversion. Ello se desprende de la disminucion que descontamos para los
términos de intercambio en 2018, el aumento del diferencial de tasas de interés entre soles y délares (en Per( se
recortara la tasa de politica monetaria, mientras que la FED aumentara la suya), y la reduccion del tamafo del
balance de la Reserva Federal. A estos elementos se contrapone el superavit en la balanza de comercial que seguira
teniendo Perd, pero en el balance nos lleva a anticipar una ligera correccion en los precios de los activos financieros
locales, como por ejemplo los bonos soberanos, y una depreciacion gradual de la moneda local en los préximos
trimestres. Nuestro escenario base contempla asi que el tipo de cambio cerrard el afio 2017 algo por encima de 3,35
(y en torno a 3,45 en 2018, ver Grafico 6.6).

Grafico 6.5. Pert: Rendimiento del bono sobrerano 2023 Grafico 6.6. Proyeccion del tipo de cambio USDPEN
(%) (soles por ddlar)
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research
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7. Inflacion seqguira declinado en los siguientes meses

La tendencia a la baja podria incluso alcanzar el limite inferior del rango meta en el
primer trimestre de 2018

En los dltimos tres meses, luego de tocar un maximo de 4,0% interanual en marzo, la inflacién ha descendido y en
junio se ubico en 2,7% (ver Gréfico 7.1). Esta baja recoge la reversién de los choques de oferta sobre los precios de
algunos alimentos que se observaron durante El Nifio Costero -més rapida e intensa que la anticipada-, un avance
mas contenido de los precios de los combustibles, y la tendencia decreciente del componente de la canasta de
consumo que excluye alimentos y energia, en parte reflejo de una demanda interna que contindia débil. La inflacion
ha retornado asi al rango meta.

Es probable que en los préximos meses veamos una inflacion fluctuando entre el nivel actual y el techo del rango
meta (0 quizas algo por encima de este), pero luego en el cuarto trimestre volvera a descender (alta base de
comparacion interanual). Las presiones de demanda sobre los precios estan contenidas, la depreciacion de la
moneda local que anticipamos para los proximos meses es acotada, y no prevemos una recuperacion muy marcada
del precio del petréleo. En ausencia de choques significativos por el lado de los alimentos, es previsible que la
inflacion concluya el afio cerca del centro del rango meta, incluso con tendencia a seguir disminuyendo a principios
de 2018 (ver Grafico 7.2). El panorama inflacionario se presenta asi relativamente benigno y abre el espacio para que
el Banco Central siga flexibilizando la politica monetaria (ver seccion de Politica Monetaria).

Grafico 7.1 Inflacion: total, sin alimentos ni energia, solo Grafico 7.2. Proyeccion de inflacion
alimentos y energia (var. % interanual) (var. % interanual)
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Fuente: INEI, BCRP y BBVA Research Fuente: INEI, BCRP y BBVA Research
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8. Politica monetaria: escenario propicio para que el
Banco Central implemente un estimulo monetario
mas agresivo

El panorama para la actividad y los precios descrito en las secciones anteriores sugiere tanto la necesidad de
flexibilizar la posicion de la politica monetaria como que hay espacio para hacerlo. ¢ A qué nos referimos en concreto
con que hay necesidad de adoptar una posicion monetaria mas expansiva? Las tasas de crecimiento del PIB se han
ubicado por debajo del 1% interanual en los Ultimos tres meses. La actividad avanza asi débilmente, sobre todo la
demanda interna (ver Grafico 8.1). Algo similar ocurre en el mercado laboral, en donde la generacion de puestos de
trabajo no solo se ha ralentizado (ver Grafico 3.5), sino que la calidad del empleo que aun se crea se ha deteriorado.
Es cierto que los mayores desembarques de anchoveta probablemente elevaran la tasa de crecimiento del PIB en
mayo Yy junio, pero sera algo transitorio, que no refleja una mejora relevante del gasto que realizan empresas y
familias. A esta situaciébn hay que sumarle el mayor ruido politico. Se requiere entonces de politicas econdémicas
contraciclicas para sacar a la actividad de este letargo, un empuje fiscal y monetario al que luego se monten
empresas y familias. Lamentablemente, el empuje fiscal no se esta dando y no prevemos que en los proximos meses
se dé sensiblemente. El grueso del gasto para la reconstruccion del norte del pais tendrd impacto en la actividad solo
entrado ya el préximo afio. Y si bien es cierto que se anticipa una fuerte expansion del gasto publico en el cuarto
trimestre del afio, esta obedece principalmente a que la base de comparacién interanual es baja debido al ajuste
fiscal de fines de 2016, con lo que solo se estara tendiendo a normalizar los niveles de gasto. Por altimo, tampoco
hay espacio para que el Estado gaste mas pues sus ingresos (como porcentaje del PIB) han retrocedido y eso acota
la expansion del gasto si se desea cumplir con la meta que se tiene para el déficit fiscal en 2017 (3% del PIB). Es ese
entorno el que nos lleva a afirmar que en este momento el esfuerzo contraciclico recae sobre la politica monetaria.

Grafico 8.1 Demanda interna (acum. en Ult. cuatro Grafico 8.2 Expectativas de inflacion
trimestres, excluye inventarios, var. % interanual) (%)
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¢Tiene el Banco Central espacio para adoptar una posicion monetaria mas expansiva? Las expectativas
inflacionarias se encuentran dentro del rango meta y han continuado descendiendo (ver Grafico 8.2). Algo similar
ocurre con la inflacién y con la inflacion que excluye alimentos y energia. Es probable que en los proximos meses
veamos una inflacién fluctuando entre su nivel actual (2,7%) y el techo del rango meta (o quizas algo por encima de
este), pero luego en el cuarto trimestre volvera a descender. Las presiones de demanda sobre los precios estan
contenidas, la depreciacién de la moneda local que anticipamos para los préximos meses es acotada, y no prevemos
una recuperacion muy marcada del precio del petréleo. Nuestra proyeccion de inflacion para fin de afio estd més
cerca del centro del rango meta, incluso con tendencia a seguir disminuyendo a principios de 2018. Parece haber
espacio para flexibilizar un poco mas la posicion monetaria.

Es en este contexto que el Banco Central ha empezado a flexibilizar la posicion de la politica monetaria a través de
recortes en su tasa de referencia. En mayo la rebajé en 25pb, hasta 4,0%, aunque en junio, cuando el panorama de
actividad y de precios continuaba apuntando en la direccion de continuar flexibilizando las condiciones monetarias,
hizo una pausa sorpresiva. Nuestro escenario base incorpora que habré dos recortes de tasa de 25pb cada uno en lo
que resta del afio, uno en el tercer trimestre y otro similar en el cuarto trimestre. Ademas, incorpora un recorte
adicional a principios de 2018, cuando la inflaciéon esté mas cerca del limite inferior del rango meta y el gasto de la
reconstruccion del norte del pais aln sea incipiente (ver Gréfico 8.3).

Grafico 8.3 Tasa de interés de referencia
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9. Riesgos sobre nuestra previsidn de crecimiento
para 2017y 2018

Los principales riesgos sobre el escenario base que tenemos previsto para la actividad econémica en 2017 y 2018
son cinco, dos de ellos externos y tres locales. El primero de ellos esté relacionado con la economia china. La
fortaleza del crecimiento econémico de ese pais continla alimentada por mayor endeudamiento y empujada por la
inversion. En este contexto, la recomposicién de las fuentes de crecimiento en ese pais no esta avanzando y las
vulnerabilidades financieras domésticas se han acentuado, vulnerabilidades que incluyen a la actividad que realiza la
banca paralela y al incremento de la deuda de los gobiernos locales. En un escenario en el que estas
vulnerabilidades no se atajan y terminan asi descarrilando el proceso de desaceleracién de la economia china, se
afectarian el crecimiento mundial y los precios de las materias primas. Localmente, los impactos se reflejarian en un
menor avance de la actividad que el previsto y un mayor retroceso de los precios de los activos financieros, entre
ellos la moneda local.

El segundo riesgo externo se encuentra en Estados Unidos, y en particular en el ajuste de la politica monetaria
que haga la FED. Nuestro escenario base para 2017/18 incorpora un aumento gradual de la tasa de politica en
EEUU (un alza de 25pb en lo que resta de 2017 y dos incrementos de la misma magnitud el préximo afo) en
conjunto con el inicio de medidas hacia fines de este afio para reducir el balance de la FED. Sin embargo, si el
proceso de ajuste monetario se realiza de manera mas agresiva que la anticipada, entonces podria haber impactos
negativos sobre las condiciones de financiacion en moneda extranjera y local -en este Ultimo caso si los tenedores no
residentes de bonos soberanos se apresuran en desprenderse de estos activos en un mercado poco profundo como
el peruano-, y asi sobre la actividad econémica.

Localmente, uno de los principales riesgos es que se produzcan retrasos adicionales en la construcciéon de
infraestructura. Este se ha tornado en un riesgo recurrente en las proyecciones macroeconémicas de Peru. En esta
oportunidad hemos incorporado en el escenario base de 2017 un menor avance en la construccion de la Linea 2 del
metro de Lima y de otras obras de menor magnitud que el que estimamos en nuestro reporte anterior. A pesar de
ello, el riesgo persiste. Si el ritmo al que avanza la construccidon de infraestructura es menor que el previsto, el
crecimiento de la actividad econémica en 2017 y 2018 se resentira.

Un segundo riesgo de origen local es que el gasto publico en la reconstruccion del norte del pais enfrente
fricciones para ejecutarse. Nuestra evaluacion del mecanismo a través del cual se planificard y llevara a cabo este
gasto (Autoridad para la reconstruccion con cambios) es positiva. También se cuenta con los fondos. Por lo tanto, nos
parece probable que este gasto finalmente se materialice. Ese es uno de los principales factores que en nuestro
escenario base explican la aceleracion de la actividad econémica el proximo afio. Sin embargo, si la reconstruccion
no logra materializarse como se tiene previsto, el gasto publico no avanzara como se estima, lo que incidiria
negativamente sobre la proyeccion de crecimiento econémico, en particular la de 2018.
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Finalmente, existe el riesgo de que las confianzas de empresarios y consumidores se deterioren. Nuestro
escenario base de proyeccion considera que las confianzas permaneceran en niveles no muy distintos a los actuales
(alrededor de 50 puntos en el caso de la del consumidor y mas cerca de 55 puntos en el caso de la empresarial), lo
gue implicara una gradual mejora del gasto que realizan empresas y familias en los proximos trimestres. El mayor
avance de los trabajos de construccion de grandes obras de infraestructura como por ejemplo la Linea 2 del metro de
Lima, el inicio de las labores de rehabilitacién y reconstrucciéon de las zonas del pais afectadas por El Nifio Costero, y
la construccién de infraestructura para los Juegos Panamericanos de 2019 dardn soporte a las confianzas para que
estas se sostengan en adelante. Sin embargo, un escalamiento del ruido politico, de las fricciones entre Ejecutivo y
Legislativo, o de los conflictos sociales probablemente las debilitarian. Con confianzas mas débiles se comprometeria
la gradual recuperacion del gasto del sector privado que se anticipa en nuestro escenario base.
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10. Cuadros

Cuadro 10.1 Previsiones macroeconémicas

2014 2015 2016 2017 2018
PIB (var. % a/a) 2,4 3,3 3,9
Demanda interna (var. % a/a) 2,2 31 0,9
Inflacion (%, a/a, fdp) 3,2 4,4 3,2
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 2,96 3,39 3,40
Tasa de interés de politica (%, fdp) 3,50 3,75 4,25
Consumo privado (% a/a) 3,9 34 34
Consumo publico (% a/a) 6,1 9,8 -0,5
Inversién bruta fija (% a/a) -2,5 -5,0 -5,0
Resultado fiscal (% PIB) -0,3 -2,1 -2,6
Cuenta corriente (% PIB) -4,4 -4,8 -2,7

Fecha de cierre de previsiones: 07 de julio de 2017.
Fuente: BCRP y BBVA Research Peru

Cuadro 10.2 Previsiones macroecondémicas trimestrales
Tasa de interés de

PIB Inflacion Tipo de cambio politica
(var. % a/a) (%, a/a, fdp) (vs. USD, fdp) (%, fdp)
T116 4.4 4,3 3,41 4,25
T2 16 3,7 3,3 3,32 4,25
T3 16 4,5 3,1 3,38 4,25
T4 16 3,0 3,2 3,40 4,25
T117 2,1 4,0 3,27 4,25
T2 17 2,7 3,27 4,00
T3 17
T4 17
T118
T2 18
T3 18
T4 18

Fecha de cierre de previsiones: 07 de julio de 2017.
Fuente: BCRP y BBVA Research Peru
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de 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 0 proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcidn, 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 ningun contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma
de decision.

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