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El crecimiento del Peru en la ultima década ocupa el cuarto lugar entre las
economias emergentes.

Crecimiento del PBI Per capita promedio: 2005-2015 v/
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1/ Paises emergentes con un PBI mayor a US $ 150 mil millones.

Fuente: FMI, World Economic Outlook y BCRP
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Despueés de la crisis financiera de 2008-2009, Peru alcanz6 unatasa de
crecimiento promedio de 5,3 por ciento, tasa superior al promedio de laregion
(2,6 por ciento)

PBI por paises (2007-2015)
(Indice 2007=100)
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Fuente: WEO (Abril 2016) y BCRP.



La actividad economica para la mayoria de paises de laregion se recuperaria en el
periodo 2016-2017 en un contexto de precios de commodities estables.

PBIl: América Latina
(Cambio porcentual anual)

2016 2017
per J o o) pe | (5 ]
Bolivia B 3 Bolivia B 3.9
P
araguay B 30 Paraguay R 34
Colombia 2,4 .
- Argentina _ 3,3
México - 2,4
Colombia _ 3,0
Chile - 1,8
México _ 2,8
Uruguay 0,9
X Chile B 2.4
Argentina -1,2 .
Uruguay B 18
Ecuador -2,2 -
Brasil B os
Brasil -3,4 -
Ecuador . 0,7
Venezuela-8,7 |

Venezuela -1,1 -

Fuente: Consensus Forecast Latin America (Junio, 2016) y BCRP para Peru.



Las Reservas Internacionales Netas equivalen al 32 por ciento del PBI. Este ratio
se encuentra entre los mas altos a nivel de paises emergentes.

Reservas Internacionales 2005 Reservas Internacionales 2015
(% PBI) (% PBI)
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Fuente: World Economic Outlook (Abril 2016) y BCRP. 6
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La deuda publica es una de las mas bajas y se proyecta que se
mantendria relativamente baja en los siguientes anos.

Deuda publica bruta: 2015

(% del PBI)
90,0
75,3 69,9 65,3 s 6
/2 52,0 51,1 ,9
BIRRERNI RN oy
o (1] — © o o [} © @ © © © © c ] [72] © = © h= ©
Pt N\— [7,) o o Q oo o ,2 oo c 9 oo \(C = (1] N (¢} oo [l -
2 & & B2 8 X § § E B £ 2 2 3 2 £ 385 & & 3
» § @« = s & 5 § 8 8 O G 9 ® 8 2 5 O § &
T S 2 a § S & e @ F T E 2 S
o «w F = o £
Q S
~g- g
[J]
2’4

Fuente: FMI y BCRP

~

Emiratos Arabes Unidos [

o

[y
00

-
[y

chile |



El Rendimiento de los Bonos de Gobierno es de los mas bajos de la
region en distintos plazos

Curvas de Rendimiento — Bonos de Gobierno

(en %)
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Fuente: Bloomberg
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La recuperacion de la actividad en sectores primarios permitiria que PBIl alcance
un crecimiento de 4,0 ,4,6 y 4,2 por ciento en 2016, 2017 y 2018, respectivamente.

Crecimiento del PBI

(en %)

Periodo de boom de commodities
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El crecimiento de las exportaciones y la recuperacion de la inversion
Impulsaran el crecimiento durante los proximos dos afios

PBly Demanda Interna
(Variacion porcentual real)

Consumo privado

Inversién privada fija -4.4 -1,0 4,0 42
Consumo publico 9,5 4,7 1,0 0,8
Inversion publica -7,5 10,3 7,9 6,0

Exportaciones 3,5

Importaciones 2,2 0,3 3,5 3,5

PBI 3.3

* Proyeccion — Reporte de Inflacion, Junio 2016



El crecimiento en el periodo 2016-2018 sera impulsado por la mineriay la
construccion

PBI por sectores econdmicos

(Variacion porcentual real)

Agropecuario

Pesca 15,9 29,7

Mineria e Hidrocarburos 9,3 - - -
Manufactura -1,7

Electricidad y agua 6,2 7,8 5,5 5,0
Construccion -5,9 0,0 3,5 5,5
Comercio 3,9 3,2 3,8 3,8
7 €5
Memo:

Sectores Primarios 6,6 8,7 7,9 4,6
Sectores no primarios 2,4 2,8 3,6 4,0

* Proyeccion — Reporte de Inflacion, Junio 2016
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Se preve que los terminos de intercambio se estabilizan a partir de 2017,
luego de una caida de 20 por ciento en los 5 aflos previos.

35,0
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Términos de intercambio: 2001-2018

Periodos de aumento

. Var.% | Numero de
120,0 Periodo N
281 acumulada anos
110,0 1954-1956 11,24 3
1962-1966 26,7 5
100,0 !
2004-2007 61,6 4
90,0 2010-2011 29,8 2
80,0 Periodos de caida
Var. % Numero de
70,0 Periodo i N
acumulada afnos
60.0 1975-1978 -31,0 4
1984-1987 -21,4 4
50,0 1989-1993 -28,4 5
S 83885 3335 293 3 8 6K 19982001 | -11,7 4
O O O O O O © © 0o 0O o o o o 9 4949 d
NNNNNNNNNNNNNc\Iggg 2012-2016* -20,3 5
indices Prom.
- * * *
(2007-100) 2001 2001 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2011
Términos de
Intercambio 87.0 571 112,8 109,9 104,1 98,5 92,3 89,9 90,7 90,7
Precio de 80,2 376 | 1437 | 1405 | 1325 | 1234 | 1050 | 999 | 1027 | 1036
exportamones
Precio de 92,2 658 | 1273 | 1278 | 1272 | 1252 | 1133 | 1101 | 1159 | 1159
|mp0rtaC|ones

*Proyeccion




El déficit en Cuenta Corriente se encuentra financiado por la entrada de
capitales de largo plazo

CUENTA CORRIENTE Y ENTRADA DE CAPITALES EXTERNOS DE LARGO PLAZO DEL SECTOR PRIVADO:
2009-20181/
(Porcentaje del PBI)

10,9
9,3 9,5
7,0 7,2 7,2
5,3
4,1 4,3 4,1
-0,5
-1,9
2,4 -2,7 -3,0 -2,8
-4,2 -4,0 -4,4 38
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017* 2018*
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
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La inversion 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)

28,3
27.9 27,1
25,7 25,4 24,9 24.2 24,3 24,4
| I I I I I I

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017* 2018*

] Inversion Publica [ Inversion Privada
* Proyeccion.
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Inversion minera registraria una mayor caida en 2016 en un contexto de un ciclo
contractivo mundial de inversion minera por menores precios de las materias
primas. La inversion en el resto de sectores de la economia comenzaria a
recuperarse a partir de este ano.

Inversian Privada
(Var. % real)

6,5
_ = ——
-2,1 |—| -0 . |_| -0,6 |—|_29
.4 4.7 ’ Ejecucidn
99 88 =0 1T: 1,8%

N

Ejecucion
1T: -41,3%

Inversign Privada Minera Resto

-33,5

m2014 [O2015 @206 CO2017 @2018

Inversion privada
(Porcentaje del PBI)

Inversion privada total 20,1 19,3 18,6 18,8 18,7
Minera 4,4 3,9 2,5 2,3 2,0

Resto @ 15,4 16,5 16,8

* Proyeccion. 16



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)

Constanma
Toromocho (Cusco)
(Junln)

1,3 1,3
2011 2012 2013 2014 2015
* Proyeccion i
PRODUCCION DE COBRE

(Miles de toneladas métricas)

Las Bambas
(Apurimac)
Ampliacion de Cerro

Verde (Arequipa)

2016*

2017*

Expansion
Toquepala
(Tacna)

2,7

2018*

Antamina 412
Southern 298
Cerro Verde 208
Antapaccay 203
Toromocho 182
Constancia 106
Las Bambas 7

Resto de empresas

438
296
534
206
171
127
262

450
300
575
210
192
130
462

450
366
575
210
200
130
500
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Las cuentas fiscales pasarian de un superavit de 2,3 por ciento en 2012 (asociado a los precios
altos de los minerales), a un déficit de 3,0 por ciento en 2016 por menores ingresos (3,0 puntos
porcentuales), mayores gastos (1,8 puntos porcentuales) y menor resultado economico de
empresas publicas (0,4 puntos porcentuales). Se proyecta una reduccion gradual del déficit fiscal

e

n los siguientes anos.

RESULTADO ECONOMICO CONVENCIONAL Y ESTRUCTURAL
DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2010 - 2018
(Porcentaje del PBI)

2,0

1,7

-L5-L5l3

Periodo de Boom de precios de
commodities

Periodo de caida de precios de commodities
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017* 2018*

B Convencional @ Estructural
* Proyeccion
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El impulso fiscal puede descomponerse por ingresos y gastos; los cuales a su vez pueden ser
ponderados por su efecto multiplicador en la actividad econdémica. Debido al menor gasto de
capital, la politica fiscal tuvo un impacto contractivo de 0,5 por ciento del PBI en 2015 y se espera
mas bien un impacto expansivo de medio punto porcentual del producto para 2016. El Fondo de
Estabilizacion Fiscal (FEF) se mantiene alrededor de 4 por ciento del PBI.

—_—

Impulso Fiscal

2015 2016* 2017* 2018*
Impulso Fiscal 0,5 1,1 0,3 0,3
Por Ingresos 1,0 0,7 0,0 0,0
Por Gastos” 0,5 0,4 0,3 0,3
Impulso Ponderado? 0,5 0,5 0,2 0,2

* Proyeccion
" Incluye Empresas Piblicas
2 De acuerdo al estimado del multiplicador fiscal.

Fondo de Estabiizacionfiseal | Ll | il ] el bt e

Millones de USS 5627 7 169 8590 9159 7 902 8 165
% del PBI 3,3 3,7 4,3 4,5 4,1 4,3

* Al mes de Junio
19



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.
e ——

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 2009 - 2018
(Porcentaje del PBI)

27,2
24,3
22,1
20,4 196
14,3
12,2
8,6
5,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017* 2018*
m Deuda Bruta B Deuda Neta

* Proyeccion

Fuente: FMI y BCRP
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El Directorio del BCRP mantuvo la tasa de referencia en 4,25 por ciento desde el

7,0 -
6,0 -
5,0 -
4,0 -
3,0 -
2,0 -

1,0 -

0,0

-1,0 4

-2,0 -

mes de marzo, con lareduccion de la inflacion y sus expectativas.

Tasa de interés de referencia nominal y real*
(En porcentaje)

—Tasa de referencia Tasa real ex-ante

4,25
¥
ST — 3.50
1,0
0,3 \
T T T T T T T T T T T T T T
o~ (4] (40] [3p] 4] < < < <t To] To] N [Tp) © ©
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* ex-ante: con expectativas de inflacion; ex-post: con inflacion realizada
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La inflacion acumulada en los ultimos doce meses paséd de 4,61 por ciento en
enero a 3,34 por ciento en junio de 2016, como producto de la reversion de los
choques internos por el fendmeno de El Nifio, la reduccion de las expectativas
inflacionarias asi como de la apreciacion del sol observada desde marzo.

INFLACION Y META DE INFLACION
(Variacion porcentual ultimos 12 meses)

7
Variacion 12 meses Junio 2016:
Inflacién: 3,34%
6 -| IPC sin alimentos y energia: 3,28%
5 -
4 -
3 Méaximo
Rango
2 - meta de
inflacion
1 Minimo
0
-1 -
-2 -
jun-03 jun-04 jun-05 jun-06 jun-07 jun-08 jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15 jun-16
e |nflacibn  ----- IPC sin alimentos, bebidas y energia
Fuente: INEI
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Las expectativas de inflacion para 2016 se mantienen transitoriamente por encima
del rango meta, pero vienen disminuyendo.

Expectativas de inflacion a 12 meses*

50 1 (Puntos porcentuales)

4,5 -
4,0 -

3,5

/‘/\ 3,16
3,0 JA\

s .
‘\/vw 1
2,5
Rango
20 4 R ~ meta de
1,5
Mini
10 - _ Inimo
7
0,5 -
0,0 r r r r r r r r r r r r r
m o < < wn n (Yo} o [Ye] ~ ~ e} [} [} (2] [e2} o o — — — o o m m m < <t wn n o o
= Ke) > s 5 o 3] c > 5 a Q9 = Ke) > st ;é o 9] c > 5 a Q9 = Ke) > st ;é o 9] c
= 8 g o g ® & =2 2 = § &£ = T g o g ¥ §F 2 2 =© § & = T 2 o g ¥ § =2

* Corresponde al promedio de las expectativas del sistema financiero y analistas econdmicos.
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La proyeccion del escenario base considera que la reversion de choques de oferta, la disminucion
de las expectativas de inflacion y las medidas de politica tomadas por el Banco Central impulsaran
una convergencia gradual hacia el rango meta de inflacion durante este afo.

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

5 - -5
4 - - 4
3 - - 3
2 - -2
1 - -1
0 0
-1 - - -1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

* Proyeccién — Reporte de Inflacidn de Junio 2016
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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
Colombia
Bolivia
Paraguay
Brasil
Uruguay
Argentina

Venezuela

2017

I@ il

] 1923

Fuente: Consensus Forecast Latin America (Junio, 2016) y BCRP para Peru.
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El coeficiente de dolarizacion del crédito se redujo en mas de la mitad
desde 2000

Ratio de dolarizacion del crédito al sector privado
(%)

80
78 73
70
66
58
56
51
45 43 a4 43 .
38
“\ “\ “\ iii !

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*

* Al 15 de junio
Fuente: BCRP
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Medidas macro-prudenciales para compensar de forma contraciclica la volatilidad
de los ciclos del crédito, y mitigar el crecimiento de los créditos en délares

Tasa de encaje en moneda nacional y extranjera

0, . . . . .
% (Como porcentaje de las obligaciones sujetas al encaje)
80,0 -
e==Encaje Marginal en ME
70,0 - je viare
Encaje Marginal en MN
60,0 - 1220008
50,0 -
40,0 A
30,0
20,0 A
10,0 -
0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
N ™M < < Lo Lo (o] N~ N~ [e0] [ee] (o2} (@) o i i AN N (92] < <t Lo Lo (o]
@ @ @ @ @ Q2 @ @ Q@ @ Q@ Q@ @ A A A 9 o < S 49 44
_938’%'séddda'g%,g;ddésdddggé
"3_'“-m@c-aac)%Eog-c'_'&gmg-aaC)%EOE

Fuente: BCRP.



Al cierre de abril el saldo de créditos en ME (excluyendo comercio exterior) se
ubico en un nivel de 71 por ciento del saldo de setiembre de 2013, por debajo
del saldo requerido a diciembre de 2016.

Crédito total en moneda extranjera excluyendo Comercio Exterior de las
Empresas Bancarias
(Mill. US$)

25000
104%

24000 11 6504 101%
23000
22 000 93.5%
21000
20 000
81.5%

19 000 80.0%
18 000 75.9%

17 000 72,0% 71.,2%

16 000

15000

N

N A N AR\ N . \Y \ . NN WG \Y Q
LI FFFF TSI VI LTI FFIIFFT STV LSS FFLFLS S
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Al cierre de abril el crédito hipotecario y vehicular se ubico en un nivel de 66,3
por ciento del saldo de febrero de 2013, por debajo del saldo requerido a
diciembre de 2016.

Credito Hipotecario y Vehicular en moneda extranjera
de las Empresas Bancarias
(Mill. US$)

5000
100%

4 500 91%
86%
4 000

79%

3500 2% 70,0%
68%
0,
64% oo
3000

2 500

2 000
'\'5 r{’-’ \'5 e '3’ N \'5 \%\\’54\'5 > \b‘ N \b‘ '\b‘ N \b‘ N \b‘ N \b‘\\'\b‘ N (’3 \@"@&'@ [\ \”3 I\ \”3 I\ r@ [N '\Q’ ,\b’\,\b&,\b S
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El crédito al sector privado crecio 7,0 por ciento anual en mayo de 2016, tasa
menor alo registrado durante el cuarto trimestre de 2015 (9,7 por ciento) y del

primer trimestre de este ano.

Crédito al Sector Privado por monedas

(Var. % anual)
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Intervencidon cambiaria para reducir volatilidad. En el periodo 2010-2012 se compro
US$ 25 874 millones, mientras que en el periodo 2013 - 2015 se vendidé US$ 12 267 millones.
Las compras netas ascienden a US$ 785 millones en lo que va de 2016.

Tipo de cambio e intervencion en el mercado cambiario
3,70 - 600
Compras netas
(Millones US$)

2010 8 963
2011 3637

IMH batlll  Fee
[

3,50

200

o
-

w

=]

w | 1”"[” |

-200

I

. F

Intervencién (millones de délares)

Tipo de cambio (Soles por délar)

2,70
- -600
2,50 - -800
[ IR A A " I " N o A 5 TN .5 N . N i S . Y .5 T~ L~ N~ (N~ pL~ o~ N I o SO ¥ N U T T ¥ T T R TR ¥ o B o B ¥ o
R S - R S S B B S I B B B B S S B
* 8 & 3 $ o8 28 ®F 3 % 5 ¥ B FS S LEFS T 2 E oF S
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Fuente: BCRP. B Compras netas de ddlares (mill. US)  =—Tipo de cambio 32

* Datos al 19 de julio.



La economia peruana cuenta con un nivel de reservas internacionales elevado respecto
a la region. Asi, el BCRP acumulé de manera preventiva reservas internacionales
durante el periodo de altos precios de commodities e influjos de capitales.

e—————————————————————————————— 4

INDICADORES DE COBERTURA DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Como porcentaje de : 2016*
PBI 31,4
Deuda externa de corto plazo 1/ 545
Deuda externa de corto plazo mds déficit en cuenta corriente 331

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)
60

65,7
64,0 '
' 62,3
61,5 50,6
48,8
50 44,1
40 -
31,2 33,1
30 - 27,7
17,3
10 = T T T T T T T T T T

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

* Al 30 de junio.
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Tipo de Cambio Real Multilateral alrededor del promedio de largo plazo y de los
estimados de tipo de cambio real de equilibrio

Tipo de Cambio Real Multilateral
(indice 2009=100)

110,00 110,00
105,00 105,00
A m N ) o
v W Y 3
95,00 95,00
mayo-2016 Mes
0
90,00 Var. % del TCRM 0,16 90,00
Var. % del Sol/Canasta 0,29
. 1
Var. % del TC Nominal USS$Y 0,97
85,00 Inflacién Interna 0,21 85,00
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Agenda

1. El crecimiento de la economia peruana esta
basado en solidos fundamentos

2. Evolucion reciente de la economia y proyecciones
3. Politica Monetaria

4. Balance de riesqos




Balance de Riesgos

‘Mayor volatilidad de los mercados financieros
internacionales

Chogue negativos en la demanda interna

‘Menor crecimiento mundial
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