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Las proyecciones econdmicas dependen de los supuestos. Para 2017 se puede
observar que las proyecciones de los sectores publico y privado tienen
diferencias que no son significativas.

_ Proyecciones para el ainio 2017

Proyecto de Proyecciones del  Proyecciones del

BCRP mercado 1/ mercado 1/

FIESIpIEEE (Rango) (Promedio)
Producto Bruto Interno
(Var% real) 4,8 4,5 3,3 - 47 4,2
Balanza comercial
(Miles de millones de US$) o S LR e
Exportaciones i
(Miles de millones de US$) Sl el BAs - Az S
Importaciones _
(Miles de millones de US$) ST EiEi SRS ARE Sl
Tipo de cambio fin de . _ . "
periodo (S/. por US$) 3,48 3,48 3,45 - 3,50 3,48
Inflacion fin de periodo 28 20 23- 30 28

(Var.%)

* Encuesta de Expectativas Macroecondmicas del BCRP: Agosto 2016
1/ Consensus Forecasts: Agosto 2016. Minimos y maximos de 14 encuestados.
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Agenda

Entorno Internacional

* Recuperacion solida de los Estados Unidos

 Efecto limitado de la desvinculacidon del Reino Unido en la
Eurozona

« Desaceleracion de China sin ajustes abruptos



Recuperacion de la economia mundial en 2017-2018, luego de dos afos de bajo
crecimiento.

_ 2015 2016* 2017*

Estados
Unidos Zf3 - 21
Eurozona 1,7 1,6 1,4
China 6,9 6,5 6,2
Am_érica 00 04 18
] Latina
CRECIMIENTO DEL PBI: ECONOMIA MUNDIAL
(Variacion porcentual anual) Mundo 3,1 3,0 3,4
6.0 Promedio
’ 2006-2015: 5,4
5,0 3,7 42
3,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-0,1
-1,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017*

FUENTE: FMI, Consensus Forecast y BCRP.
* Proyeccion — Reporte de Inflacion de Setiembre 2016 5



Se espera que la economia de los Estados Unidos continle su recuperacion en 2017

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0

-2,0

-3,0

-4,0

CRECIMIENTO DEL PBI: ESTADOS UNIDOS

(Variacion porcentual anual)

Promedio

2,5 2,6
2006-2015: 2.2 2,4 2,1
1,4 1,6 1,5 1,5
]
-0,3
-2,8
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017*

FUENTE: FMI, Consensus Forecasty BCRP.
* Proyeccion — Reporte de Inflacién de Setiembre 2016



Estados Unidos: Inflacion, empleo y salarios con tendencia al alza.

EUA: empleo y tasa de desempleo

Desempleo (%) \ar. ] il e . .
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Nuevos empleos Tasa de desempleo Inflaciéon

Ene.-Ago 2015 1749 5,1* Enero
Enero 168 4,9
Febrero 1.0 23
Febrero 233 4,9 : !
Marzo
Marzo 186 5,0 0,8 2,2
Abril 144 5,0 Abril 1,0 2,1
Mayo 24 4,7 Mayo 1,0 2,2
Junio 271 4.9 Junio 09 53
Julio 275 49 : ’ ’
Julio 0.8 22
Agosto 151 4,9 - !
Agosto
Ene.-Ago 2016 1452 9 11 2,3

*Dato de agosto de 2015 7



La probabilidad de alza de tasa de EEUU en diciembre se ubica en mas del 60 por ciento.

Fed: Futuros-Probabilidad de alza de tasas de interés (%)
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Las condiciones macroecondmicas de la Eurozona y de Japon se mantienen con respecto a lo
previsto en el Reporte de Inflacion de junio. En el caso de la Eurozona, si bien la inflacion salio del
terreno negativo desde junio, aln se mantiene en un nivel cercano a cero por ciento con una tasa
de crecimiento del PBI proyectada de 1,6 por ciento en el presente afio y de 1,4 por ciento en 2017.

Eurozona: crecimiento e inflacion (tasas % anuales)
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—I|nflacion mensual anual
25 - - 2.5
20 - - 2.0
1.6 - - 1.6
1.0 - 1.0
0.5 . - 0.5
00 . .. .‘ -.T‘ l L 0.0
F I"' 2
0.5 - - 0.5
-1.0 - - -1.0
-1.5 - - -1.5
o O O O o~ v — — Y Nt D 0 0 0 = =t = = WD WD WD W D

Fuente: Bloomberg



En el caso de la Eurozona, si bien la inflacion salio del terreno negativo desde junio, aun se
mantiene en un nivel cercano a cero por ciento con una proyeccion del crecimiento del PBI
menor en los proximos dos anos.

3,0

2,0

1,0

0,0

CRECIMIENTO DEL PBI: EUROZONA

(Variacion porcentual anual)

2.1 Promedio 17
1,6 2006-2015: 1,6
0,7 1,4
0,9
0; -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— _—— — -— _— ] -— — e -— -
L
-0,3 - P(;)P 2015 | 2016* | 2017+
-0,9
Alemania 3,4 1,5 1,7 1,4
Francia 2,3 1,3 1,3 1,2
Italia 1,9 0,8 0,8 0,9
Espaina 1,4 3,2 2,9 1,9
Eurozona 11,9 1,7 1,6 1.4
-4,5
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017*

FUENTE: FMI, Consensus Forecasty BCRP.
* Proyeccion — Reporte de Inflacién de Setiembre 2016

10



Se mantiene la proyeccion de una desaceleracion gradual del crecimiento de
China en linea con su nuevo enfoque de desarrollo hacia adentro.

CRECIMIENTO DEL PBI: CHINA

Dic. Dic. Jun Jul Ago

(Variacién porcentual anual) Produccion Industrial (var. % anual) 7,9 5,9 6,2 6,0 6,3
Inversion infraestructura (var. acum. 21,5 17,2 20,9 19,6 19,7
Anual)
Inversidn inmobiliaria (var. acum. Anual) 10,5 1,0 6,1 5,3 5,4
Importaciones (var. % anual) -2,4 -7,6 -8,4 -12,5 1,5
Promedio Financiamiento total nuevo (var. % 14,4 11,7 12,2 12,1 12,3
12,0 anual)
10,4 2006-2015:
9,5
9,6
10,0 ’
7
8,0 8 7,8 7,3 69
’ 6,5 6,2
6,0
4,0
2,0
0,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017*

FUENTE: FMI, Consensus Forecasty BCRP.
* Proyeccion — Reporte de Inflacion de Setiembre 2016
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La actividad econdomica para la mayoria de paises de la region se
recuperaria el proximo afno en un contexto de precios de commodities
estables.

PBIl: América Latina
(Cambio porcentual anual)

2016 2017
Peru - I@I Perd _ I"’”I
Bolivia Bl s Bolivia [ EE
Paraguay Bl 20 Argentina B 33
Colombia M 2s Paraguay B 32
Mexico 22 Colombia B 2.9
Chil 1,7
e l México - 2,6
Urugua 0,7
guay I Chile B 22
Argentina -1,5 l
Uruguay - 1,7
Ecuador -2,5 .
Brasil . 1,0
Brasil -3,2 -
Ecuador . 0,6

Venezuela -10,0 _
Venezuela -2,3 -

Fuente: Consensus Forecast Latin America (Agosto, 2016) y BCRP para Perd.
12
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Agenda

Sector Externo — Balanza de pagos

« La Cuenta corriente de la balanza de pagos contintda siendo mas que
financiada por los flujos de capitales de largo plazo

» Reduccion del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
« Aumento en los volumenes de exportaciones tradicionales.

« Precios de materias primas se estabilizarian alrededor de los niveles
actuales.

14



El 2017 |la balanza comercial volveria a registrar un superavit. Se espera una
reduccion del déficit comercial de US$ 3 150 millones en 2015 a US$ 442 millones
en 2016, para luego registrar un superavit de US$ 367 millones en 2017.

BALANZA COMERCIAL
92 (Miles de Millones de US$)

0,5 0,4

-1,5

2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017~

BALANZA COMERCIAL
(Millones de US$)

2015 2016* 2017*

BALANZA COMERCIAL -3 150 -442 367
Exportaciones 34 236 35 299 38 524
Tradicionales 23291 24 871 27 628

No Tradicionales 10 857 10 328 10 793
Importaciones 37 385 35741 38 156

* Proyeccion — Reporte de Inflacion de Setiembre 2016
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Los precios de los commodities comenzaron a caer en 2011. Asi, entre agosto de 2011 (punto
mas alto) y julio de 2016 los precios de las exportaciones han caido 31 por ciento. Desde
finales de 2016 se observa una estabilizacion.

Variacion acumulada de los precios de los commodities

respecto a su nivel mas alto

indice de precios de exportacion
(promedio anual, 2007=100)

(en %) 150 1437
140
) _ 130
Plata Petroleo Cobre Plomo Oro Zinc 120
abr-11 abr-11 feb-11 abr-11 sep-11 feb-11
110 103,6
. 100  cecccccccccgMeccacNgeccccfocccccccccccccccccccccccsscccnsccet
-10% 90 Estabilizacion
80
-26% 70
- 0,
29% 60
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017*
-55% -52% * Proyeccion
-60%
Petréleo Plata Oro Cobre Plomo Zinc
Fecha del maximo Abr-11 Abr-11 Sep-11 Feb-11 Abr-11 Feb-11
Precio méaximo 109,6 42,0 1772,7 447,6 124,3 111,8
Precio actual* 43,6 18,8 13145 214,6 87,9 100,5

* 19 de septiembre 2016
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Los términos de intercambio se estabilizarian a partir de 2017, luego de una
caida acumulada de 20 por ciento en los 5 afios previos
- 3

TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2015-2017

(Promedio anual)

2015 2016* 2017*

Variacion %

Términos de intercambio -6,3 -2,2 1,0
Precio de Exportaciones -14,9 -4,8 3,7
Precio de Importaciones -9,2 -2,6 2,7
Precios promedio
Var. % TERMINOS DE INTERCAMBIO: 2001 - 2017 Cobre (ctv US$ por libra) 250 214 215
- (Var. %) Zinc (ctv US$ por libra) 88 90 98
35,0 - Plomo (ctv US$ por libra) 81 80 80
30,0 - 28,1 Oro (US$ por onza) 1160 1268 1280
25,0 - 21,0 * Proyeccién — Reporte de Inflacion de Setiembre 2016
20,0 -
15,0 - 13,9
10,0 6,7 7,2
6,1 4,3
50 - I 1,6 l [ I 1,0
0,0 B —— \ = \ \ \ \ \ \ - \ \ \ - \ . \ . \ ‘ -—,—-—‘
-5,0 | 07 -2,4 -2,6 . -2,2
-10,0 - 52 54 .63
-15,0 - -10,9

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*2017*
Fuente: BCRP.
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Se mantiene la tendencia decreciente del déficit en cuenta corriente, pasando de
4,8 por ciento del PBI en 2015 a 3,4 por ciento en 2017, resultado del incremento
de exportaciones mineras y la recuperacion moderada de los precios de

exportacion.
—

BALANZA DE PAGOS
(Millones de US$)

2015 2016* 2017*

. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -9 210 -7 476 -6 964

Porcentaje del PBI -4,8 -3,8 -3,4

Il. CUENTA FINANCIERA 9282 8 089 8 464
Del cual:

1. Sector privado 5326 5506 6134

a. Largo plazo 8043 4 428 6134

b. Corto plazo -2 717 1078 0

2. Sector publico y otros 3956 2 583 2 331

lIl. RESULTADO DE BALANZA DE PAGOS (=I+I1) 73 613 1500

* Proyeccion — Reporte de Inflacion de Setiembre 2016
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Mayores volumenes de exportacion minera y una menor caida de los
términos de intercambio permitirian la reduccion del déficit en cuenta
corriente en el periodo 2016 - 2017.

CUENTA CORRIENTE Y ENTRADA DE CAPITALES EXTERNOS DE LARGO PLAZO DEL SECTOR PRIVADO:
2009-2017 ¥
(Porcentaje del PBI)

10,9
9,3 9,5
7,0 7,2 7,2
5,8

45 4,9

-0,5
2,4 19 2,7
’ 3,4
43 -4,0 -3,8 !
! 4.8
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017*
M Cuenta Corriente D Entrada de Capitales Externos de Largo Plazo del Sector Privado

1/ Inversion directa extranjera neta, inversion extranjera de cartera en el pais y desembolsos de largo plazo del sector privado.
*Proyeccion

19



Se observa una caida de las exportaciones no tradicionales de los principales
paises de la region, sobretodo en las ventas dentro de América Latina.

Var.% Exportaciones No Tradicionales: Julio
(Var. % acumulada ultimos 12 meses)

I I :
-6,5
-7,1

-10,0

-11,1
Colombia* Chile Peru Brasil México

* Comprende la variaciéon acumulada a junio.

20
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Agenda

Actividad econdmica

« Mejora de los indicadores de confianza empresarial

* Evolucion de la mineria y de infraestructura continuarian
marcando la fase de recuperacion de la actividad economica

22



Los indicadores de expectativas empresariales mejoraron por tercer mes
consecutivo.

Resultados de la Encuesta de Expectativas Macroecondmicas

EXPECTATIVA Junio 2016 Julio 2016 Agosto 2016

EXPECTATIVA DE DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A 3 MESES 58,6 60,9 f 63,2 f
EXPECTATIVA DE CONTRATACION DE PERSONAL A 3 MESES 49,9 51,1 f 52,9 f
EXPECTATIVA DE SITUACION DE SU EMPRESA A 3 MESES 58,6 61 f 62,4 f
EXPECTATIVA DEL SECTOR A 3 MESES 56 58,2 f 59,1 f
EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 3 MESES 54,3 61 f 62 f
EXPECTATIVA DEL SECTOR A 12 MESES 66,6 70,7 f 70,7 —
EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 12 MESES 68 74,6 f 74,8 f

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroecondmicas del BCRP (Agosto 2016)

23



Confianza de consumidores en tramo optimista. Las expectativas de inversion de las

empresas comienzan a recuperarse.

indice de Confianza del Consumidor
Expectativa de situacion econdmica en los préximos
12 meses

70

Tramo optimista
65

60

55

5O =====mmm e e e mccmmceeoee-

45 —
Tramo pesimista

40
sep-13 ene-14 may-14 sep-14 ene-15 may-15 sep-15 ene-16 may-16

Fuente: APOYO Consultoria

67

Expectativas de inversion a 12 meses hacia
adelante

70

Inversion se acelerara

NI T S

Inversion se desacelerara
45

40
sep-13 ene-14 may-14 sep-14 ene-15 may-15 sep-15 ene-16 may-16

Ago
Fuente: BCRP
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Se proyecta un crecimiento de 4,0 por ciento para 2016, impulsado principalmente
por los sectores primarios.

PBI POR SECTORES ECONOMICOS
(Variaciones porcentuales reales)

Promedio . .

2005-2014 2015 2016 2017

Agropecuario 42 3.3 14 3,8
Agricola 3,7 1,8 0,1 39
Pecuario 5,7 55 3,3 3,8
Pesca -1,2 15,9 -2,4 24,8
Mineria e hidrocarburos 3,4 9,5 14,7 8,2
Mineria metalica 1,5 15,5 19,0 8,7
Hidrocarburos 7,7 -11.5 -4,6 59
Manufactura 47 -1,7 -1,6 3,2
Recursos primarios 0,1 1,7 -0,1 7,7
Manufactura no primaria 6,4 -2,7 -2,0 2,0
Electricidad y agua 6,3 6,1 7,9 55
Construccion 11,1 -5,8 -0,8 4.0
Comercio 7,6 3,9 2,4 3,8
Servicios 6,8 4.2 3,9 3,9
PRODUCTO BRUTO INTERNO 6,1 33 4,0 45

Nota:

PBI primario 29 6,8 8,9 7.4
PBI no primario 7,2 24 2,6 3,7

* Proyeccion Reporte de Inflacion de Setiembre 2016 25



La produccion de cobre se duplicaria entre 2014 y 2018, contribuyendo con 0,6
puntos porcentuales al crecimiento promedio del periodo (4,0 por ciento).

PRODUCCION DE COBRE
(Millones de toneladas métricas)

Las Bambas Expansion
(Apurimac) Toquepala
Ampliacion de Cerro (Tacna)

Constanma Verde (Arequipa)
Toromocho (Cusco)
(Junln)

) I I I

2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017* 2018*

* Proyeccion i
PRODUCCION DE COBRE
(Miles de toneladas métricas)

Antamina 412 421 450 450
Southern 298 294 300 366
Cerro Verde 208 513 575 575
Antapaccay 203 214 210 210
Toromocho 182 160 192 200
Constancia 106 128 130 130
Las Bambas 7 293 462 500

Resto de empresas

26




Se proyecta un crecimiento de 4,5 por ciento para el afio 2017. Ello seria
iImpulsado principalmente por la recuperacion proyectada de lainversion privada.

DEMANDA INTERNAY PBI
(Variaciones porcentuales reales)

Promedio . .
2005-2014 2015 2016 2017
|. Demanda interna 7,6 2.9 18 40
1. Gasto privado 7,3 2,7 0,7 4,1
Consumo 6,0 3,4 3,5 3,8
Inversion privada fija 12,1 -4,5 -4,3 50
Variacion de existencias** 0,9 1,6 0,9 0,9
2. Gasto publico 8,9 4,2 7,0 3,4
Consumo 7,4 9,5 5,7 3,0
Inversion 13,0 -7,5 10,3 4,5
Il. Demanda Externa Neta
1. Exportaciones 4,0 3,5 6,9 55
2. Importaciones 9,6 2,1 -1,7 3,6
1. PBI 6,1 33 40 45

* Proyeccion Reporte de Inflacion de Setiembre 2016
** Porcentaje del PBI 27



La inversion no minera estaria impulsado por proyectos en sectores tales como
transporte, comunicaciones y electricidad, entre otros.

Inversion Privada
(Variacion porcentual real)

6,5 5,0
2,7
R o d
e o e B A

-3,3 45  -43

(98]
4

-10,8

43,4

Minera Resto Inversion Privada

*Proyeccion M 2015 ®2016* M2017*

Proyectos No Mineros en 2017

LONGITUDINAL DE LA SIERRA MEJORAS A LA SEGURIDAD ENERGETICA DEL PA[S Y DESARROLLO DEL

LINEA 2 DE METRO DE LIMA ENTEL: PLAN DE INVERSION 2016-2020

TRAMO 2 GASODUCTO SUR PERUANO
TERMINAL PORTUARIO SAN
(AT ERE ) MARTIN MODERNIZACION REFINERIA DE TALARA IMPLEMENTACION Y EXPANSION DE REDES 4G

TERMINAL PORTUARIO DE CHANCAY  AUTOPISTA EL SOL IO (NS GO DIEL SUR

LINEA DE TRANSMISION MOYOBAMBA-IQUITOS (220KV)

28



La inversibn mantendria una alta participacion en el

producto

(alrededor de 24 por ciento) en los siguientes dos afnos.

Inversion Bruta Fija: Sectores Privado y Publico: 2009-2018

(Porcentaje del PBI real)

284
279 271
257 254 249
54 57 ’ 23,6 237 24,0
226 5,4
5,7 438 49
52 5,2 5,3
55
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016~ 2017 2018
[¥] Inversion Publica ] Inversion Privada
* Proyeccion.
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Perspectiva de largo plazo: Recuperacion de la economia
desde 1990 y alto crecimiento en los ultimos 15 afios

500 000
450 000
400 000
1951-1970
350 000
Promedio: 5,4%
Maximo: 10,0% (1962)
300 000 Minimo: -1,1% (1958)
250 000
200 000
150 000
100 000
50 000
40 920
0
1950 1955 1960

FUENTE: BCRP.

1965

1970

Producto Bruto Internq

(S/ millones de 2007)

1971-1990

Promedio: 1,3%
Maximo: 9,7% (1987)
Minimo: -12,3% (1989)

1975 1980 1985

1991-2000

Promedio: 3,9%
Maximo: 12,3%
(1994)

Minimo: -0,5%
(1992)

1990 1995

2001-2010

Promedio:
5,6%

Maximo: 9,1%
(2008)
Minimo: 0,6%
(2001)

2000 2005

482 627

2011-2015

I Promedio:
4,8%
Maximo: 6,5%
I 2011

I Minimo: 2,4%
| (2014)

2010 2015

30



El producto potencial se ha desacelerado por una caida del crecimiento de la
productividad en los ultimos afios

PBI Potencial
(Variaciones porcentuales)

6,7
5,0 5,0
I 4’0 4’0
2002-2005 2006-2010 2011-2014 2015 2016*
m TRABAJO mCAPITAL = Productividad Total de Factores
PBI POTENCIAL TRABAJO CAPITAL PRODUCTIVIDAD
2002-2005 4.7 1,5 0,9 2,3
2006-2010 6,7 1,2 2,7 2,8
2011-2014 5,1 0,8 4.1 0,2
2015 4.0 0,6 3,3 0,1
2016* 4.0 0,6 2,8 0,6
*Proyeccion.
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Al mes de agosto el déficit acumulado anual se incremento a 3,4 por ciento del producto respecto
al 0,3 por ciento de 2014. La caida de ingresos explica 3,2 puntos porcentuales del mayor déficit
(3,3 puntos del PBI).

RESULTADO ECONOMICO DEL SCETOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)
2014 Ago. 2016* Diferencias

A B B-A
Déficit fiscal 0,3 34 31
1. Ingresos corrientes del Gobierno General 22,2 19,0 -3,2
2. Gastos corrientes del Gobierno General 15,8 16,0 0,1
3. Gastos de capital del Gobierno General 6,0 5,3 -0,7
4. Empresas Estatales -0,1 -0,2 -0,1
5. Otros e Intereses del Gobierno General -0,6 -1,0 -0,3

RESULTADO ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Acumulado dltimos 4 trimestres - Porcentaje del PBI)

* Acumulado 12 meses.

2,7

24

CHe

IT12 NIT WT WT IT13 NT WT WT IT4 0NT WT WNT IT1S NT WMT WT IT1E NT Jukle Ago
16 33



La caida de ingresos fiscales desde 2014 (3,2 por ciento del PBI) estuvo asociada
principalmente a medidas tributarias (0,7 por ciento), términos de intercambio (0,8 por
ciento), IGV (0,6 por ciento) y devoluciones (0,5 por ciento).

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(Acumulado dltimos 4 trimestres - Porcentaje del PBI)

23,0 ~
77 3 224

. . 22,2 @
22.0 22,1

22,0 - 21,7

21,1

21,0 4 20,5

20,0

20,0 - 195

19,3
19,0

19,0 -

18,0 -

17,0 -
ITI2Z NT WT WNT IT13 OT WT WNT IT4 NT WT WNT ITS NT WMT NT IT16 NT JuFls Ago
16
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La caida de ingresos fiscales desde 2014 (3,2 por ciento del PBI) estuvo asociada principalmente a
medidas tributarias (1,0 por ciento), términos de intercambio (0,8 por ciento), devoluciones (0,5 por ciento)
e ingresos extraordinarios por venta de activos (0,4 por ciento).

"

Ingresos corrientes del Gobierno General
(Porcentaje del PBI)

2014 Ago 2016* Diferencia

(b) (a) (8)-(b) 1,0 por medidas
GOBIERNO GENERAL [ 222 19,0 32 | fiscales
Gobierno Nacional 21,2 17,9 -3,2
Renta 7,0 S,/ -1,3 0,8 por términos
IGV 8,7 8,1 -0,6 de intercambio
Interno 5,0 4,8 -0,2
Importaciones 3,8 3,3 -0,4 0,5 por las
Aranceles 0,3 0,3 0,0 devoluciones de
ISC 0,9 0,9 0,0 impuestos
Traslado de detracciones 0,3 0,2 -0,1
Devoluciones (-) -1,9 -2,3 -0,5 0,4 por ingresos
Otros tributarios 1,2 1,1 -0,1 extraordinarios
No tributarios 4,6 3,9 -0,7 ggtri\\//oe:ta de
Gobiernos Regionales 0,1 0,1 0,0
Gobiernos Locales 0,9 0,9 0,0

* Acumulado ultimos 12 meses

Fuente: SUNAT-MEF
35



La reduccion gradual del déficit fiscal comprenderia una moderacion del crecimiento del
gasto publico y una mejora de los ingresos fiscales.

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(% del PBI)
2014 2015 2016~ 2017+
1. Ingresos corrientes del gobierno general 22,2 20,0 18,9 19,2
2. Gastos no financieros del gobierno general 21,5 21,3 20,8 20,5
Del cual:
Gasto corriente 15,5 15,8 15,6 15,3
Formacion bruta de capital 55 47 49 49
3. Otros 0,1 0,4 0,0 0,0
4. Intereses 1,1 1,0 1,1 1,3
5. Resultado econémico -0,3 2,1 -3.0 -2,5

* Proyeccion del Reporte de Inflacién 36



El Marco Macroeconomico Multianual proyecta que no se produciran devoluciones extraordinarias
de impuestos en 2017, por lo que los ingresos como porcentaje del PBI se recuperarian en 0,3 por
ciento del producto.

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(Porcentaje del PBI)

2014 2015 2016* 2017*
INGRESOS TRIBUTARIOS 17,0 15,2 14,4 14,7
Impuesto a la Renta 7,0 0,7 5,7 5,7
Impuesto General a las Ventas 8,7 8,4 8,1 8,1
Impuesto Selectivo al Consumo 0,9 0,9 0,9 0,9
Impuesto a las Importaciones 0,3 0,3 0,3 0,3
Otros ingresos tributarios 1,9 1,8 1,8 1,8
Devoluciones de impuestos -1,9 -1,9 2,4 -2,1
INGRESOS NO TRIBUTARIOS 5,2 4,8 4,5 4,5
TOTAL 22,2 20,0 18.9 19,2

* Proyeccion
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Se cuenta con una deuda publica relativamente baja

Deuda Publica Bruta 2005

EAU
Chile
Rusia
Katar
Corea
Republica Checa
Sudafrica
China
Taiwan
Colombia
México
Peru
Malasia
Indonesia
Tailandia
Polonia
Turquia
Filipinas
Hungria
Brasil
India
Grecia
Egipto

(% PBI)

- 6.6 Chile
7’014 g Rusia
=== 19,2 2 EAl{
P/ Peru

= 270 e .
280 7 Indonesia
3’3 5 /// Turquia
33’8 7 Katar
’ - Corea

s 339 P o

3,8 3 - Filipinas
39’0 7 Taiwan
' - Republica Checa

e 40,0 12° [ o
41’4 Tailandia
42’ 6 China
[———— 441: 0 Colombia
(S| 4é 7 Sudafrica
— 5’2 7 Polonia
— 5,9 2 México
—_—— 60' 5 Malasia
—_— 258 6 India
— ' 80.9 Brasil
= 981 Hungria
. 08,3 Egipto
Grecia

Fuente: World Economic Outlook (Abril 2016) y BCRP

Deuda Publica Bruta 2015

(% PBI)

== 17,1

== 17,7

== 194
= 23,1
== 273

| S—1 32,6
=== 358
B 359
[ 37,1
E=====a 38,3
B 40,9
B 431
B 439
e 19 4

e 5 0

e 57 4
== Y

. 755

e 87 7 178,4
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Partiendo de un saldo de deuda publica moderado, se espera que continue aumentando de
manera gradual en los siguientes afios. La trayectoria decreciente del déficit fiscal permitira

estabilizar la deuda como porcentaje del producto en un nivel sostenible.
S —

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2009- 2017
(Porcentaje del PBI)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017

, B Deuda Bruta W Deuda Neta
* Prayeccion

Fuente: FMI y BCRP 39
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Agenda

Inflacion y politica monetaria

Banco Central ajusto su tasa de interés de referencia para
contener expectativas de inflacion

Crédito se mantiene creciendo y la dolarizacion cayendo

Se empieza a percibir una menor volatilidad en los mercados
cambiarios de la region

El tipo de cambio real es consistente con los fundamentos
macroecondmicos
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La inflacion promedio de Peru ha sido la mas baja de laregion en los
ultimos 15 anos

Inflacion promedio: 2001-2015

(En porcentajes)

6,8
48
42 l
3,3
2,7
2,1
Brasil Colombia México Chile Peru Peru*

Fuente: OECD

* Sin alimentos y energia
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Se prevé que la inflacion continuara siendo una de las mas bajas en la region.

Ecuador
Perd
México
Chile
Bolivia
Paraguay
Colombia
Brasil
Uruguay
Argentina

Venezuela

Inflacion: América Latina
(Cambio porcentual, fin de periodo)

Peru
Ecuador
Chile
México
Bolivia
Colombia
Paraguay
Brasil
Uruguay
Argentina

Venezuela

2017

I‘ il

N 261,

Fuente: Consensus Forecast Latin America (Agosto, 2016) y BCRP para Per.
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Se espera una tasa de inflaciéon de 2,8 y 2,0 por ciento para 2016 y 2017, respectivamente.

Proyeccion de inflacion 2010 - 2018
(Variacion porcentual 12 meses)

Inflacion (en %) 2,8 2,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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En julio las expectativas de inflacion a 12 meses retornaron al rango meta.

Expectativas de inflacion a 12 meses®
(Puntos porcentuales)

5,0
4,5
4,0
3,5
Maximo
3,0
25 -
Rango
2,0 — meta de
inflacion
1,5
1,0 .
— Minimo
0,5
0,0
b S o O ¥ SO ¥ o T Ve T s Y s S+ N =« N =3 = SO = WL == S == T = TR I TR oV A« T T s O L2 I o T V= T ¥ s
A I I I e I B I B B B B B B B B B B B B B
S5 s §8=<s:8Egg534888=25:8¢F8g5:8848¢8c¢%

* Corresponde al promedio de las expectativas del sistema financiero y analistas econémicos

45



Perlu se encuentra dentro del 25 por ciento de los paises tienen la inflacion dentro
del rango meta.

Paises fuera del rango meta Paises fuera del rango meta
2014 82% 2014 71%
2015 73% 2015 76%
2016 82% 2016 76%
Inflacién en paises desarrollados con esquema de Inflacién en paises emergentes con esquema de metas de
metas de inflacién** inflacion***
(Variacién porcentual 12 meses) (Variacién porcentual 12 meses)

Inflacién prom. Inflacién prom.

Ago-16  Meta Ago-16  Meta

2001-15 2001-15

1 Noruega 4,0 <25 1,9 1 Ghana 16,9 6,0-10,0 13,9

2 Canada** 1,3 1,0-3,0 1,8 2 Uruguay 9,4 3,0-7,0 8,7

3 Islandia 0,9 1,0-4,0 52 3 Colombia 8,1 2,0-4,0 4,9

4 Suecia 1,1 2,0 1,5 4 Turquia 8,0 3,0-7,0 13,5

5 Australia* 1,0 2,0-3,0 2,7 5 Brasil 9,0 2,5-6,5 6,8

6 Corea 0,4 2,0 2,7 6 Sudafrica** 6,3 3,0-6,0 5,7

7 Reino Unido 0,6 1,0-3,0 2,1 7 Guatemala 4,7 3,0-5,0 5,8

8 Republica Checa 0,6 1,0-3,0 2,1 8 Chile 3,4 2,0-4,0 3,3

9 Nueva Zelanda* 0,4 1,0-3,0 2,2 9 Indonesia 2,8 3,0-5,0 7,4

10 Suiza -0,1 <20 0,4 10 Pert 2,9 1,0-3,0 2,7
11 Israel -0,7 1,0-3,0 1,8 11 México 2,7 2,0-4,0 4,2
Fuente: Bloomberg. 12 Filipinas 1,8 2,0-4,0 4,0
Elaboracién: BCRP. 13 Serbia 1,2 2,5-5,5 8,5
* A junio 2016 14 Tailandia 0,3 1,0-4,0 2,3
** A julio 2016 15 Hungria -0,1 2,0-4,0 4,2
*** Algunos paises solo cuentan con una meta puntual y no 16 Rumania -0,2 1,535 7,7
con un rango explicito. 17 Polonia -0,8 1,5-3,5 2,2

Fuente: Bloomberg.
Elaboraciéon: BCRP.
** A julio 2016

*** Algunos paises solo cuentan con una meta puntual y no con un
rango explicito.
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El Banco Central elevd |la tasa de referencia 4 veces desde setiembre de 2015,

alcanzando 4,25 por ciento para evitar el desanclaje de las expectativas de
inflacion.

Tasa de interes de referencia nominal Tasa de_

(En parcentaje) Mes Referencia

Nominal
Oct.13 4,25
) Nov.13 4,00
6.0 - Jul.14 3,75
50 4 Dic.14 3,50
40 - Ene.15 3,25
_‘J Set. 15 3,50
M Dic.15 3,75
20 Ene.16 4,00
1.0 - Feb.16 4,25
May.16 4,25
R Jun.16 425
1,0 Jul.16 4,25
20 Ago.16 4,25
5588898932995 5553939323093333593°%853%  lseras 125

Egpifgopefgopiigoeigopiigozigoeigozigoy

a7



El BCRP ha disminuido la tasa de encaje en soles desde abril de 2013

250

20,0

150

10,0

2,0

00

Tasa de encaje medio en moneda nacional

% (Como porcentaje de las obligaciones sujetas al encaje)
- '*‘
- 19,6%
r=?
| =153
’ \
.-’ ~ -

~

i .
\\
/
\ ] e 6,5
L ¥ K F R B ]

[=2] =] =] o - - ™ ™ [y ] [y ] =t =T Ly Ly w w
@ < Ay ) - o - - - - Ay Ay o o o o
e 2 e 2 s =2 e 2 e 3 e 2 e 3 e 2
o - @ - @ - @ - o - @ - @ - @ -
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El crédito al sector privado crecid 7,5 por ciento en julio de 2016, tasa menor a la
registrada durante el cuarto trimestre de 2015 (9,7 por ciento), en linea con el

crecimiento del PBI nominal.

Crédito al Sector Privado por monedas

(Var. % anual)

Total
e

NUS$

B Soles

| | | 155
IJ7’5

o |

e

o |

[

22

[

s

[

222

2

(2

[

[

[=2

S S

S S S

S S R

o o,

e

e o o s

S

)

A

]

=

9T-|In!
9T-Aew
9T-Jew
9T-9ud
GT-AOU
GT-das
ST-In!
ST-Aew
qT-Jew
GT-9ud
vI-nou
p1-doas
vT-Inl
vyT-Aew
vI-iew
yI-9ud
€T-AOU

€1-das

Fuente: BCRP.
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El crédito continuaria creciendo en moneda nacional.

Ratio Credito / PBI

(Porcentaje)
45 10 - 45
40 40
39
40 37 - 40
35
35 | 33 - 35
15
30 1 16 - 30
16
25 1 15 - 25
20 - 20
15 - - 15
10 - - 10
5 - -5
0 0
2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017+
EMMN OME

* Proyeccion



El coeficiente de dolarizacion del crédito se redujo en mas de la mitad
desde 2005

Ratio de dolarizacion del crédito al sector privado
(%)

62
50
46 46
38
||| “\ | 29

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*

Fuente: BCRP

* Al mes de julio
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A fin de reducir la volatilidad cambiaria, el Banco Central vendié US$ 1 304
millones entre enero y abril y compro US$ 2 089 millones entre junio y julio.

Tipo de cambio e intervencion en el mercado cambiario

3,70 - 600
Compras netas
(Millones US$)
2010 8 963 a00 &
— 3,50 m
= 2011 3637 =
‘0 2012 13274 0
o - 200 ©
5 3,30 2013-2015 -12 267 3
2 Wbk |l g
m } J| II | 9 . T o .. - . - D :
; 1 i LALI 5
[=] -
v 310 =
o £
i - -200
£ 0
8 290 E
v -300
© F
2 8
= 2,70 £
’ - -600
2,50 - -800
L B L L D T T O T A I e e - D - -
5 % 3 % 3 ¢85 535 % 3 ¢R R3S S 3R RIS B RFS S
a E g T w c @ £E g T 8w c @ E g T 8w Cc @ E g T v £ g E £ T @
B Compras netas de ddlares (mill. US)  =——Tipo de cambio

Fuente: BCRP. 52
* Datos al 12 de setiembre.



Entre marzo y agosto de 2016 ha sido notoria la reduccion de la demanda de ddélares forward por
agentes no residentes en US$ 8 035 millones, lo cual ha permitido reducir el saldo agregado de
Swaps Cambiarios y Certificados de Depdsitos Reajustables en US$ 10,4 mil millones en tal

periodo.
e e e e

Saldos de Ventas Netas NDF y de instrumentos cambiarios del BCRP

12 000
11 000
10 000
9 000
8 000
7000 -
6000 -

e [ envosers [ [t s [ano 3]
4 000
3 000

7 de setiembre

Sw aps Cambiarios 7906 | 9063 | 1998 745 -8 317

Millones de USS

2000 - Certificados de
1000 - Depésitos Reajustables

ﬂ I I I I I I I I I I I I I I I =

2124 | 2317 521 232 -2 085

L ——— I ——

-1000 - :
may.- jun.-1% jul-15 ago.-15 sep.-15 oct-15% nov.-15 dic-15 ene-16 feb-l6mar.-16 abr-16 may.- jun.-16 jul-16 ago.-16 sepl-16
15 16

= Saldo de ventas netas NDF s Sy aps Cambiarios + Certificados de Depasitos Reajustables
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- 110,00
- 105,00
- 100,00
- 95,00

(indice 2009=100)

ra

El tipo de cambio real refleja los fundamentos macroeconomicos
Tipo de Cambio Real Multilateral

110,00 -
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Las reservas internacionales superan 5 veces el total de pasivos de corto plazo y
exceden 3 veces el total de deuda de corto plazo y cuenta corriente.

60

50

40

30

20

10

INDICADORES DE COBERTURA DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Como porcentaje de : 2016*
PBI 32,5
Deuda externa de corto plazo 1/ 555
Deuda externa de corto plazo mas déficit en cuenta corriente 320

1/ Incluye el saldo de deuda de corto plazo mas las amortizaciones a un afio del sector privado y publico

RESERVAS INTERNACIONALES
(Miles de millones de USS)

65,7
64,0 62,3 61,5 62,0
48,8
441
312 331
| 27.7
17,3
= T T T T T T T T T T

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016~

* Al 13 de setiembre.
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Con cifras al cierre de 2015, el Perd mantiene uno de los mas altos niveles de reservas
entre los paises emergentes

e—————————————————

Taiwan
Ta”anda 398

4 814

Bolivia e 30 3

Republica Checa & d 355
Perl S 32 0
Malasia & i 309
China & 4 303

Rusia a1 27 8

Hurlgriﬂ _— 1 7T 3

EALL & i 268
Corea & a 26,7
Filipinas & — a 248

Brasil = 708
Qatar e 194
Folonia == 133
Turquia e 175
India E——— 163
Chile e 16,1
Colombia e 158
Meéxico s 154
Sudafrica s 124
Indonesia e 123
Egipto = 3,7
Grecia 1 038

00 100 200 300 400 500 600 70,0 B0O0 900
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Conclusiones

Durante este periodo el BCRP ha mantenido una posicion expansiva,
proveyendo al mercado de la liquidez requerida.

Es necesario implementar medidas estructurales que contribuyan a la
recuperacion del producto potencial.
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