NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP
No. 03 -6 de enero de 2017

Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas: Diciembre 2016

1. En la segunda quincena de diciembre, el Banco Central de Reserva llevo a
cabo la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas a una muestra
representativa de empresas de los diversos sectores econdmicos del pais,
asi como a instituciones financieras y analistas econémicos.

Expectativas macroeconémicas

2. En diciembre, las expectativas de inflacion se mantuvieron en un rango
de 2,8 a 3,0 por ciento para 2017. Las expectativas de inflacion a 12 meses
se ubicaron en 2,90 por ciento en promedio, con lo que se mantienen dentro
del rango meta.

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS:
INFLACION (%)

Encuesta realizada al:
31 de Oct. 29 de Nov. 31 de Dic.

ANALISTAS ECONOMICOS 1/

2017 2,7 2,8 2,8 =

2018 2,5 2,5 2,5 =
SISTEMA FINANCIERO 2/

2017 2,8 3,0 3,0 =

2018 2,6 2,8 2,8 =
EMPRESAS NO FINANCIERAS 3/

2017 3,0 3,0 3,0 =

2018 3,0 3,0 3,0 =

16 analistas en octubre, 17 en noviembre y 14 en diciembre de 2016.
20 empresas financieras en octubre, 17 en noviembre y 21 en diciembre de 2016.

329 empresas no financieras en octubre, 355 en noviembre y 368 en diciembre de 2016.

1 Este informe fue elaborado por Pablo Del Aguila Ramirez y Fernando Alonso Regalado
Senmache.
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Expectativas Conjuntas de Inflacion 2017
(Analistas y empresas financieras)
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Inflacién 2016 25125/27127128/29130/32132{32/35] 35 /35351 35/34134/)32]29/30]301i30]32
Inflacién 2017 251250271281 27128127129128(30/30] 30 130 30| 30 |3030/29]281: 2612712830
EXPECTATIVAS CONJUNTAS" 2017
INFLACION
30de Jun.  27deJul. 29deAgo. 30de Set. 31deOct. 29 de Nov. 31 deDic.
Minimo 2,30 2,00 2,00 2,00 2,40 2,50 2,50
Maximo 3,80 3,80 3,80 3,20 3,50 3,80 3,50
Mediana 3,00 2,90 2,80 2,55 2,70 2,80 3,00
Prom. primer decil 2,45 2,38 2,33 2,20 2,48 2,50 2,50
Prom. dltimo decil 3,58 3,60 3,55 310 335 3,45 3,33

* Expectativas de Analistas y Entidades Financieras
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* Corresponde al promedio de las expectativas del sistema financiero y analistas econémicos.

3. Las expectativas de crecimiento econémico se moderan para los afios
2016 y 2017. Para el afio 2016 se ubicaron en 3,8 por ciento, mientras que
para 2017 estan entre 4,0 y 4,1 por ciento.
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ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS:
CRECIMIENTO DEL PBI (%)

Encuesta realizada al:
31 de Oct. 29 de Nov. 31 de Dic.

ANALISTAS ECONOMICOS 1/

2016 3,9 3,9 3,8

2017 4,2 4,2 4,0

2018 4,1 4,2 4,0
SISTEMA FINANCIERO 2/

2016 3,8 3,9 3,8

2017 4,2 4,2 4,0

2018 4,2 4,0 4,0
EMPRESAS NO FINANCIERAS 3/

2016 3,9 3,9 3,8

2017 4,3 4,2 4,1

2018 4,5 4,5 4,5

Ve e

' o

/" 16 analistas en octubre, 17 en noviembre y 14 en diciembre de 2016.

220 empresas financieras en octubre, 17 en noviembre y 21 en diciembre de 2016.

3 329 empresas no financieras en octubre, 355 en noviembre y 368 en diciembre de 2016.

Expectativas Conjuntas de Crecimiento del PBI 2017
(Analistas y empresas financieras)
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Tasa de Crecimiento del PBI 2016 451451401421 42140138:33:33/32{32! 32133 35} 353613738138/ 38

38

Tasa de Crecimiento del PBI 2017 50:5015050i50i45{4545:42:40,40| 40 | 40 | 40 i 40 : 40 | 40 | 42 | 42 | 42

40
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EXPECTATIVAS CONJUNTAS" 2017

PBI
30de Jun. 27 de Jul. 29 de Ago. 30 de Set. 31 de Oct. 29 de Nov. 31 de Dic.
Minimo 3,00 3,00 3,80 3,74 3,80 4,00 3,50
Maximo 4,50 4,70 5,00 5,00 4,50 5,00 4,50
Mediana 4,00 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,00
Prom. primer decil 3,35 3,45 3,90 3,81 3,90 4,00 3,55
Prom. ultimo decil 4,50 4,55 4,63 4,63 4,50 4,68 4,30

! Expectativas de Analistas y Entidades Financieras

4. Las expectativas de tipo de cambio para 2017 se mantienen alrededor
de S/ 3,50 por dolar.

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS:
TIPO DE CAMBIO (S/ por US$)*

Encuesta realizada al:
31 de Oct. 29 de Nov. 31 de Dic.

ANALISTAS ECONOMICOS ¥/

2017 3,49 3,50 3,51 4

2018 3,52 3,60 3,53 L
SISTEMA FINANCIERO ¥

2017 3,47 3,50 3,50 =

2018 3,50 3,50 3,50 =
EMPRESAS NO FINANCIERAS */

2017 3,50 3,50 3,50 =

2018 3,50 3,55 3,53

" 16 analistas en octubre, 17 en noviembre y 14 en diciembre de 2016.
2 20 empresas financieras en octubre, 17 en noviembre y 21 en diciembre de 2016.
3 329 empresas no financieras en octubre, 355 en noviembre y 368 en diciembre de 2016.

*Tipo de cambio al cierre del afio
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Expectativas Conjuntas de Tipo de Cambio 2017
(Analistas y empresas financieras)
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Tipo de Cambio Dic. 2016 3201325132813303351335/345/3451345/350)351} 361 | 365} 360 | 350 | 350 { 3451 340 | 340 | 343 | 342 | 344|340
Tipo de Cambio Dic. 2017 320132513251330{340335]345{345{345/350350] 368 | 3,70 ; 367 | 355 | 355 | 355 | 350 | 3451 349 | 348 | 350 | 350
EXPECTATIVAS CONJUNTAS" 2017
TC
30de Jun. 27 deJul. 29 de Ago. 30de Set. 31 de Oct. 29 de Nov. 31 de Dic.
Minimo 3,28 3,25 3,10 3,25 3,25 3,25 3,30
Maximo 3,80 4,00 3,90 3,90 3,95 3,70 3,63
Mediana 3,55 3,50 3,45 3,49 3,48 3,50 3,50
Prom. primer decil 3,29 3,28 3,23 3,29 3,29 3,29 3,38
Prom. dltimo decil 3,73 3,80 3,68 3,75 3,70 3,68 3,62

* Expectativas de Analistas y Entidades Financieras
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NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP

5. El sistema financiero espera que en 2017 el Banco Central mantenga la tasa
de referencia en 4,25 por ciento.

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS:
TASA DE INTERES DE REFERENCIA DEL CIERRE DEL ANO

31de Oct. 29 de Nov. 31 de Dic.

Encuesta realizada al:

ANALISTAS ECONOMICOS 1/

2017 4,50 4,25 4,50

2018 4,50 4,50 4,50
SISTEMA FINANCIERO 2/

2017 4,25 4,25 4,25

2018 4,25 4,30 4,25

Y 16 analistas en octubre, 17 en noviembre y 14 en diciembre de 2016.

90 empresas financieras en octubre, 17 en noviembre y 21 en diciembre de 2016.
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Expectativas empresariales

6. Se moderan las expectativas empresariales, pero se mantienen en el tramo
optimista. Diecinueve de veinte indicadores se ubicaron en el tramo optimista,
aunque trece de ellos disminuyeron respecto de la encuesta anterior.

a.Cuatro de los siete indicadores de situacién actual de la empresa se moderan
respecto a la encuesta previa.

b.Seis de los siete indicadores de expectativas a tres y doce meses se moderan
respecto a la encuesta previa, pero suben las expectativas de situacion de la
empresa a tres meses.

c. Las expectativas de precio a tres meses de insumos y de venta se incrementaron.

Resultados de la Encuesta de Expectativas Macroecondémicas

Diciembre Noviembre 2016 Diciembre 2016 Correlacion con PBI *
SITUACION ACTUAL
SITUACION ACTUAL DEL NEGOCIO 57,9 59,7 4 > 596 4 > 0,56
NIVEL DE VENTAS 50,0 56,6 4+ > 58 4 > 0,58
ORDENES DE COMPRA RESPECTO AL MES ANTERIOR 45,1 53,5 &4 > 5374 > 0,59
NIVEL DE PRODUCCION 50,7 57,9 4 > 5258 > 0,50
NIVEL DE DEMANDA CON RESPECTO A LO ESPERADO 41,1 44,6 4 < 48 4 < 0,68
INVENTARIOS RESPECTO AL MES ANTERIOR 51,0 54,3 * > 5318 > 0,31
NIVEL DE EMPLEO 46,4 49,7 4 < 513 4§ > 0,69
EXPECTATIVA
EXPECTATIVA DE DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A 3 MESES 51,5 59,9 4 > 583 4 > 0,73
EXPECTATIVA DE CONTRATACION DE PERSONAL A 3 MESES 45,5 52,4 4> 51,78 > 0,72
EXPECTATIVA DE LA SITUACION DE SU EMPRESA A 3 MESES 54,4 59,6 4 > e3¢+ > 0,63
EXPECTATIVA DEL SECTOR A 3 MESES 47,7 57,9 4 > 5714 > 0,73
EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 3 MESES 44,6 58,4 4 > 573 4 > 0,70
EXPECTATIVA DEL SECTOR A 12 MESES 57,6 70,6 4 > 686 & > 0,48
EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 12 MESES 56,0 73,2 4 > 7018 > 0,55
CONFIANZA
EXPECTATIVA DE SITUACION ECONOMICA A 12 MESES (APOYO)** 68,0 59,0 45 eas @+ s 0,09
INDICE DE EXPECTATIVAS DE INVERSION A 6 MESES (APOYO)** 47,5 59,0 - 57,0 &4 >
FINANZAS
SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA 62,4 65,2 1 640 & > 0,44
SITUACION DE ACCESO AL CREDITO DE LA EMPRESA 64,3 67,9 s 666 4 > 0,08
PRECIOS
EXPECTATIVA DEL PRECIO PROMEDIO DE INSUMOS A 3 MESES 52,5 55,6 y 565 W > 0,64
EXPECTATIVA DEL PRECIO PROMEDIO DE VENTA A 3 MESES 55,3 57,4 L 590 W > 0,65

> :mayor a 50

< :menor a 50

*Correlaciones halladas a partir de diciembre de 2007 hasta octubre de 2016. Para los indicadores de situacidn actual y finanzas se muestrala
correlacion contemporanea, y para el resto de expectativas se presenta la correlacion con el PBI adelantado tres periodos.

**De los componentes situacion econdmica familiar presente y futura, posibilidad de encontrar trabajo y nivel de precios, se toma sélo el de
expectativas de situacidn familiar futura (12 meses).



NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP

No. 03 —6 de enero de 2017

A. Situacion actual

7. El indice de situacion actual del negocio se mantuvo en 60 puntos, por tercer

mes consecutivo.

SITUACION ACTUAL DEL NEGOCIO
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8. El indice del nivel de ventas fue de 56 puntos.

NIVEL DE VENTAS
Respecto al mes anterior, ¢cdmo considera el nivel de ventas?
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9. El indice del nivel de produccién estuvo en 53 puntos.

NIVEL DE PRODUCCION
Respecto al mes anterior, écdmo considera el nivel de produccién?
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10. El indice de nivel de inventarios se ubic6 en 53 puntos.

INVENTARIOS RESPECTO AL MES ANTERIOR
Respecto al mes anterior, ¢ cO6mo considera el nivel de inventarios

de productos terminados? )
###Menor Igual . Mayor =O=Indice

100

90

80

70

60 -

o | Wﬂr

40

30

20

r 100

F 90

- 80

- 70

r 60

F 50

- 40

r 30

F 20

r 10

E.15 F M1 A I M J J VAVST O N!DIEL6] Fi1 M A M J J A S O I N}|D
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B. Expectativas de actividad

11. Elindice de las expectativas a 3 meses de la demanda por los productos de
la empresa fue de 58 puntos.

EXPECTATIVA DE DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A 3 MESES
Indique su prevision para los proximos tres meses respecto a la

demanda de los productos de su empresa )
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12. El indice de situacion de la empresa a 3 meses aumento de 60 a 61 puntos.

EXPECTATIVA DE LA SITUACION DE SU EMPRESA A 3 MESES
Indique su prevision para los proximos tres meses de la situacion de

SU empresa )
77+ Peor Igual . Mejor =C=Indice
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13. El indice de expectativas de la situacion del sector a 3 meses estuvo en 57
puntos.

EXPECTATIVA DEL SECTOR A 3 MESES
Indique su prevision para los proximos tres meses respecto a la
situacidén de su sector

r//.Peor Igual == Mejor —~indice
Wik /// 7 W

D

EIS5{ FI{M|] A M| J JAVSTOINI!DEI6f Fi1 M1 A} M J J A
Mejor 24 1211221201822 (18 {15115115}15113 113 {14} 16 ; 19 ! 17 | 20 1 24 | 25 1 24 | 25 {22} 21
Igual 63 {66 1651646516366 6516669!68168 7172170 | 72173 |71 ;67 )68, 7069 171172
Peor 13 113 113116 {17 {15} 16 {19!/19116117}181 17 1141 14 1 9 10 | 8 8 7 6 71717
indice 56 {54 1541521515351 i48!48149:49!48148 {501 51 ! 55} 53 {56} 58 59159 | 59 158157
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14. Elindice de expectativas de la economia a 3 meses se ubic6 en 57 puntos.

EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 3 MESES
Indique su prevision para los proximos tres meses respecto a la

economia en general
. Mejor
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Peor 14 117 1171221221181 20127124122120722124 118, 17 1 10+ 9 {1 10| 6 5 4 4 1616
indice 54 150149 ;47 145151 | 47 142!143145145!45143 {47 46 | 54 ; 53 | 54 | 61 | 62 | 62 | 61 1581}57
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C. Precios de insumos y de ventas

15. El indice de expectativas a 3 meses del precio promedio de insumos
aumento de 56 a 57 puntos.

EXPECTATIVA DE PRECIO PROMEDIO DE INSUMOS A 3 MESES
Indique su prevision para los proximos tres meses respecto a los

precios de los insumos )
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16. El indice de expectativas a 3 meses del precio promedio de venta subio de

57 a 59 puntos.
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EXPECTATIVA DE PRECIO PROMEDIO DE VENTA A 3 MESES
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D. Indicador de Confianza del consumidor y del inversionista

17. El indice de expectativas de situacion econdémica familiar a doce meses
de APOYO Consultoria crecio de 59 a 65 puntos en diciembre, patron que
se observa al cierre de cada afo.

EXPECTATIVA DE SITUACION ECONOMICA A 12 MESES
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18. El indice de expectativas de los inversionistas a seis meses de APOYO
Consultoria estuvo en 57 puntos.

EXPECTATIVAS DE INVERSION A 6 MESES
70 1

La inversion se acelera

65 -

60 -

50 -

La inversion se desacelera

45 |
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