NOTAS DE ESTUDIOS DEL BCRP
No. 10 — 3 de febrero de 2017

Informe de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas:
Enero 2017

1. En la segunda quincena de enero el Banco Central de Reserva llevé a cabo
la Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconémicas 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 enero, las expectativas de inflacién se ubicaron en un rango de 2,9
a 3,0 por ciento para 2017, dentro del rango meta. Las expectativas
conjuntas de analistas econdémicos y bancos se mantuvieron en 3,0 por
ciento para 2017. La expectativa de inflacion a 12 meses se ubic6 en 2,91
por ciento, con lo que se mantiene dentro del rango meta.

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS:
INFLACION (%)

Encuesta realizada al:
29 de Nov. 31 de Dic. 30de Ene.

ANALISTAS ECONOMICOS 1/

2017 2,8 2,8 2,9 14

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

2017 3,0 3,0 3,0 =

2018 2,8 2,8 2,9 14
EMPRESAS NO FINANCIERAS 3/

2017 3,0 3,0 3,0 =

2018 3,0 3,0 3,0 =

/" 17 analistas en noviembre, 14 en diciembre de 2016 y 16 en enero de 2017.
217 empresas financieras en noviembre, 21 en diciembre de 2016 y 19 en enero de 2017.

3/ 355 empresas no financieras en noviembre, 368 en diciembre de 2016 y 348 en enero de 2017.

! 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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Inflacion 2016 250250271 27128129(30132132{32135/)35 135|357 35/34/{34132/[29130130/]301}32
Inflacion 2017 251251271281 2712812712928/30{301 3030307130730 301%29/{28: 262728130 3,0|
EXPECTATIVAS CONJUNTAS? 2017
INFLACION
27deJul. 29deAgo. 30de Set. 31deOct. 29de Nov. 31deDic. 30 de Ene.
Minimo 2,00 2,00 2,00 2,40 2,50 2,50 2,50
Maximo 3,80 3,80 3,20 3,50 3,80 3,50 3,50
Mediana 2,90 2,80 2,55 2,70 2,80 3,00 3,00
Prom. primer decil 2,38 2,33 2,20 2,48 2,50 2,50 2,65
Prom. ultimo decil 3,60 3,55 3,10 3,35 3,45 3,33 3,45

! Expectativas de Analistas y Entidades Financieras
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Expectativas de inflaciéon a 12 meses*
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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 2017.
Para 2016 se ubicaron en 3,8 por ciento y en un rango entre 3,8 y 4,0 por

ciento para 2017. Las expectativas conjuntas se ubicaron en 3,8 por ciento
tanto para 2016 como para 2017.
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ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS:

CRECIMIENTO DEL PBI (%)

29 de Nov. 31 de Dic. 30de Ene.

Encuesta realizada al:

ANALISTAS ECONOMICOS 1/
2016
2017
2018

SISTEMA FINANCIERO 2/
2016
2017
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EMPRESAS NO FINANCIERAS 3/
2016
2017
2018
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/" 17 analistas en noviembre, 14 en diciembre de 2016 y 16 en enero de 2017.

217 empresas financieras en noviembre, 21 en diciembre de 2016 y 19 en enero de 2017.

3 355 empresas no financieras en noviembre, 368 en diciembre de 2016 y 348 en enero de 2017.
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Expectativas Conjuntas de Crecimiento del PBI 2017
(Analistas y empresas financieras)
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Tasade Crecimiento del PBI2016 | 45 | 45140142 42| 40 138133133132/321 32 {33} 35| 353637 38 /38:38/{38/39/3838

Tasade Crecimientodel PBI2017 | 50 | 50| 50 | 50| 50 | 45| 4545142140140} 40 : 40 | 40 | 40 | 40 | 40 | 42 | 42 1 42 1 42 | 42} 40 38

EXPECTATIVAS CONJUNTAS® 2017

PBI
27 de Jul. 29 de Ago. 30 de Set. 31 de Oct. 29 de Nov. 31 de Dic. 30 de Ene.
Minimo 3,00 3,80 3,74 3,80 4,00 3,50 3,20
Maximo 4,70 5,00 5,00 4,50 5,00 4,50 4,20
Mediana 4,20 4,20 4,20 4,20 4,20 4,00 3,80
Prom. primer decil 3,45 3,90 3,81 3,90 4,00 3,55 3,25
Prom. ultimo decil 4,55 4,63 4,63 450 4,68 4,30 4,18

* Expectativas de Analistas y Entidades Financieras

4. Las expectativas de tipo de cambio para 2017 disminuyeron a un rango
de entre S/ 3,42 y S/ 3,48 por délar. Las expectativas conjuntas
disminuyeron a S/ 3,42 en 2017.
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ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS:
TIPO DE CAMBIO (S/ por USS$)*

Encuesta realizada al:
29 de Nov. 31de Dic. 30 de Ene.

ANALISTAS ECONOMICOS */

2017 3,50 3,51 3,43 s

2018 3,60 3,53 3,48 L
SISTEMA FINANCIERO

2017 3,50 3,50 3,42 s

2018 3,50 3,50 3,47 =
EMPRESAS NO FINANCIERAS */

2017 3,50 3,50 3,48 i

2018 3,55 3,53 3,50 i

Y 17 analistas en noviembre, 14 en diciembre de 2016 y16 enenerode 2017.
Y7 empresas financieras en noviembre, 21 en diciembre de 2016 y 19 en enero de 2017.
3 355 empresas no financieras en noviembre, 368 en diciembre de 2016 y348 en enero de 2017.

*Tipo de cambio al cierre del afio

Expectativas Conjuntas de Tipo de Cambio 2017
(Analistas y empresas financieras)
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FSIMIA M) JAS O N{DJEG] F I M Al M J Ab S 10| N|ID E.17|
Tipo de Cambio Dic. 2016 32013251328/3301335/335/345/345134513504351} 361 | 365{ 360 | 350 | 350 | 345! 340 | 340 | 343 | 342 | 344340
Tipo de Cambio Dic. 2017 32013251325(3301340/335/345/3451345{3501350} 368 : 3,70 ! 367 | 355 | 355 | 35 | 350 | 345 349 | 348 | 350350 3,42|
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EXPECTATIVAS CONJUNTAS® 2017

TC
27 de Jul. 29de Ago. 30de Set. 31de Oct. 29 de Nov. 31 de Dic. | 30 de Ene.
Minimo 3,25 3,10 3,25 3,25 3,25 3,30 2,45
Maximo 4,00 3,90 3,90 3,95 3,70 3,63 3,60
Mediana 3,50 3,45 3,49 3,48 3,50 3,50 3,42
Prom. primer decil 3,28 3,23 3,29 3,29 3,29 3,38 3,06
Prom. ultimo decil 3,80 3,68 3,75 3,70 3,68 3,62 3,56

! Expectativas de Analistas y Entidades Financieras

5. El sistema financiero y los analistas econdmicos esperan 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

Encuesta realizada al:
29 de Nov. 31de Dic. 30de Ene.

ANALISTAS ECONOMICOS 1/

2017 4,25 4,50 425 I

2018 4,50 4,50 425 I
SISTEMA FINANCIERO 2/

2017 4,25 4,25 4,25 =

2018 4,30 4,25 4,25 =

Y17 analistas en noviembre, 14 en diciembre de 2016 y 16 en enero de 2017.

217 empresas financieras en noviembre, 21 en diciembre de 2016 y19 en enero de 2017.
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Expectativas empresariales

6. Se moderan las expectativas empresariales, pero se mantienen en su mayoria
en el tramo optimista. Dieciséis de diecinueve indicadores se ubicaron en el tramo
optimista, aunque catorce de ellos disminuyeron respecto de la encuesta anterior.

a.Cinco de los siete indicadores de situacion actual de la empresa se deterioran
respecto a la encuesta previa.

b.Seis de los siete indicadores de expectativas a tres y doce meses empeoraron
respecto a la encuesta previa.

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

Resultados de la Encuesta de Expectativas Macroecondmicas

Diciembre 2015 Diciembre 2016 Enero 2017 Correlacion con PBI *
SITUACION ACTUAL
SITUACION ACTUAL DEL NEGOCIO 57,9 59,6 4 > 624 > 0,56
NIVEL DE VENTAS 50,0 55,8 4 > 5343 > 0,57
ORDENES DE COMPRA RESPECTO AL MES ANTERIOR 45,1 53,7 4 > 9138 < 0,59
NIVEL DE PRODUCCION 50,7 52,5 4 > 51514 > 0,50
NIVEL DE DEMANDA CON RESPECTO A LO ESPERADO 41,1 44,8 4 < 794 < 0,68
INVENTARIOS RESPECTO AL MES ANTERIOR 51,0 53,1 L > 50:8 > 0,30
NIVEL DE EMPLEO 46,4 51,3 4 > 5064 > 0,69
EXPECTATIVA
EXPECTATIVA DE DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A 3 MESES 51,5 58,3 4 > 624 > 0,73
EXPECTATIVA DE CONTRATACION DE PERSONAL A 3 MESES 45,5 51,7 4 > 978 < 0,72
EXPECTATIVA DE LA SITUACION DE SU EMPRESA A 3 MESES 54,4 61,3 4+ > e0d > 0,63
EXPECTATIVA DEL SECTOR A 3 MESES 47,7 57,1 & > 5694 > 0,72
EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 3 MESES 44,6 57,3 4 > 5674 > 0,69
EXPECTATIVA DEL SECTOR A 12 MESES 57,6 68,6 4 > 67848 > 0,48
EXPECTATIVA DE LA ECONOMIA A 12 MESES 56,0 70,1 4 > 6804 > 0,54
CONFIANZA
EXPECTATIVA DE SITUACION ECONOMICA A 12 MESES (APOYO)** 68,0 64,8 4+ > esasd o 0,09
FINANZAS
SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA 62,4 64,0 & 654 f+ > 0,43
SITUACION DE ACCESO AL CREDITO DE LA EMPRESA 64,3 66,6 & 679 4+ > 0,07
PRECIOS
EXPECTATIVA DEL PRECIO PROMEDIO DE INSUMOS A 3 MESES 52,5 56,5 -y 536 © > 0,64
EXPECTATIVA DEL PRECIO PROMEDIO DE VENTA A 3 MESES 55,3 59,0 ] 573 & > 0,65

> :mayor a 50

< :menor a 50

*Correlaciones halladas a partir de diciembre de 2007 hasta noviembre de 2016. Para los indicadores de situacidn actual y finanzas se muestra la
correlacidon 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 situacion familiar futura (12 meses).
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A. Situacién actual
7. Elindice de situacion actual del negocio se incrementd de 60 a 61 puntos.

SITUACION ACTUAL DEL NEGOCIO
¢Como considera la situacion actual de su negocio?

7/»Mala —JINormal @@ Buena —~indice
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8. Elindice del nivel de ventas se ubic6 en 53 puntos.

NIVEL DE VENTAS
Respecto al mes anterior, écOmo considera el nivel de ventas?
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9. El indice del nivel de produccién fue de 51 puntos.

NIVEL DE PRODUCCION
Respecto al mes anterior, i cdmo considera el nivel de produccién?
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B. Expectativas de actividad

10. Las expectativas a 3 meses de la demanda por los productos de la empresa
se elevo de 58 a 61 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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11.El indice de situacion de la empresa a 3 meses se mantuvo en 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 )
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12.El indice de expectativas de la situacion del sector a 3 meses se mantuvo en
57 puntos.

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

r//.Peor Jlgual e Mejor —~indice
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13.El indice de expectativas de la economia a 3 meses se mantuvo en 57
puntos.

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

economia en general
Jlgual
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C. Precios de insumos y de ventas

14.El indice de expectativas a 3 meses del precio promedio de insumos se ubicé
en 54 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
pee Mayor
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15.El indice de expectativas a 3 meses del precio promedio de venta fue de 57
puntos.

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

precios del bien final )
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16. Entre el 15 de diciembre de 2016 y el 15 de enero de 2017 se realizé la cuarta
encuesta de percepcion regional del afio 2016 a una muestra representativa de
empresas que operan en las diferentes regiones del pais. Los resultados se
presentan a nivel de sectores econémicos y por area geografica’>. Los diez
indicadores de la encuesta se mantienen en el tramo optimista.

Encuesta de Percepcion Regional - IV Trim. 2016

Total

Trimestre IV.15 1.16 11.161I.16IV.16

SITUACION ACTUAL

SITUACION ACTUAL DEL NEGOCIO 59 60 59 64 64 = >

NIVEL DE VENTAS 57 49 59 58 56 4 >

NIVEL DE PRODUCCION 50 52 54 54 57 4 >

EXPECTATIVAS

DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A TRES MESES| 55 67 70 70 55 4 >

CONTRATACION DE PERSONAL A TRES MESES | 51 55 55 58 51 4 >

EMPRESA A TRES MESES 57 65 69 72 64 d >

SECTOR A TRES MESES 50 60 67 67 59 4 >

ECONOMIA A TRES MESES 44 55 67 71 60 4 >

FINANZAS

SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA 61 62 63 64 64 = >

SITUACION DE ACCESO AL CREDITO 64 66 66 66 66 = >

Encuesta de Percepcion Regional - IV Trim. 2016
Zona Norte Zona Centro Zona Sur Zona Oriente

Trimestre .161v.16 .16 IV.16 .16 IV.16 .16 IV.16
SITUACION ACTUAL
SITUACION ACTUAL DEL NEGOCIO 66 70 4+ >| 60 58 f >[ 65 654 > 64 61 I >
NIVEL DE VENTAS 60 58 & >|63 65 4 >|56 54 4 > 57 52 >
NIVEL DE PRODUCCION 58 60 4+ >|57 59 4+ >| 53 57 4+ >| 54 54 4+ >
EXPECTATIVAS
DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A TRES MESES| 78 63 4 >| 75 55 4 >| 69 55 4 >| 63 51 4 >
CONTRATACION DE PERSONALA TRES MESES | 59 52 { >| 61 52 {4 >| 57 50 4§ >| 55 49 J <
EMPRESA A TRES MESES 79 70 4 >[74 64 4 >|69 634 >| 69 614 >
SECTOR A TRES MESES 72 62 4 >[70 58 4 >| 64 58 4 >| 66 59 I >
ECONOMI{A A TRES MESES 75 67 & >| 72 56 & > 69 59 4 >| 69 62 4 >
FINANZAS
SITUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA 65 66 4 >|59 56 { >| 65 67 44 >| 66 63 I >
SITUACION DE ACCESO AL CREDITO 70 68 4 >[63 60 4 >| 66 69 4 >| 66 63 G >

n_n

">" mayor a 50 puntos (tramo optimista), "<" menora 50 puntos (tramo pesimista)y igual a 50 puntos (neutral).
Encuesta realizada porlas Oficinas de Estudios Econdmicos de las Sucursales del Banco a 596 empresas entre el 15 de diciembre y 15 de enerc

Departamento de Indicadores de Actividad EconOmica
Subgerencia de Estadisticas Macroeconémicas

Gerencia de Informacion y Andlisis Econémico

Gerencia Central de Estudios Economicos

3 de febrero de 2017

2 La zona norte comprende los departamentos de Piura, La Libertad, Lambayeque, Tumbes y Cajamarca; el area sur
contiene a Tacna, Moquegua, Arequipa, Cusco, Apurimac y Puno; el oriente a Amazonas, Ucayali, San Martin, Loreto
y Madre de Dios; y el area centro a Huanuco, Junin, Pasco, Ancash, Ica, Ayacucho y Huancavelica.



