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« Esperamos un crecimiento de 6,3% en 2011, con un sesgo
al alza si la administracion entrante contintia dando sehnales
gue consoliden la confianza del sector privado.

« Inflacion retornara al interior del rango meta en el 2T11 de
2012, por crecimiento mas moderado y menores presiones
de costos. Sin embargo, incrementos del salario minimo
mayores al aumento de la productividad introducirian un
sesgo inflacionario.

« ElBanco Central realizara un incremento adicional de la
tasa de referencia en lo que resta del afio. Este ajuste sera
preventivo para alinear las expectativas de inflacion.

« Salida desordenada de la crisis de la deuda en Europa es
un escenario de riesgo. En ese caso el crecimiento de la
economia peruana se reduciria entre 1y 2pp en 2012-2013
con respecto a lo previsto en nuestro escenario base.
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1. La politica se sitla en el centro de la perspectiva
economica a nivel global

La economia mundial continuara creciendo con fuerza tras la ligera
desaceleracion del primer semestre

LLa economia mundial experimentd una ligera desaceleracion en la primera mitad del ano, mas
pronunciada en EEUU, aungue también en algunos paises emergentes. No obstante, debido a que
los factores que subyacen en la desaceleracion son en su mayoria temporales por naturaleza (altos
precios del petroleo, interrupciones en la cadena de suministro global y malas condiciones climaticas),
el crecimiento mundial continuara a un ritmo sdlido, al 4.2% en 2011y al 44% en 2012 (Grafico 1.

No obstante, los riesgos sobre la prevision estan ahora mas sesgados a la baja. Aungue la
desaceleracion en la actividad en EE.UU. deberia ser temporal, la recuperacion permanece
débil y pueden producirse recaidas, como puede esperarse después de una crisis financiera
con consumidores altamente apalancados. La reciente desaceleracion en EE.UU. ha servido
de recordatorio de este hecho para los mercados, y puede influir en el sentimiento de los
consumidores y los productores en el futuro.

Tanto en Europa como en EE.UU. las preocupaciones fiscales conllevan grandes desafios para

los responsables politicos. Debido a que los problemas de solvencia no se han afrontado en su
totalidad, la crisis de deuda soberana en los paises periféricos europeos se ha intensificado, con el
riesgo de gue pase a ser sistémica a medida gue la presion del mercado se extiende mas alla de
Grecia, Portugal e Irlanda hacia Espana, Italia y, potencialmente, Bélgica. Aungue su solvencia no
se ha puesto en duda, EE.UU. también afronta el desafio de un gran ajuste fiscal a corto plazo, con
el riesgo de gque las negociaciones politicas se conviertan solamente en soluciones a corto plazo
y no en un plan de consolidacion a largo plazo. Esto aumentaria las probabilidades de un repunte
repentino en las rentabilidades a largo plazo en EE.UU.

Finalmente, en las economias emergentes, las preocupaciones de recalentamiento han

cedido ligeramente ya gue las medidas de endurecimiento monetario continlan ralentizando
gradualmente el crecimiento en Asia y Latinoameérica, aungue las politicas fiscales permanecen
todavia mayoritariamente en un nivel acomodaticio, o que le da un exceso de responsabilidad
a las autoridades monetarias en un mMomento en gue permanecen las preocupaciones sobre la
apreciacion de los tipos de cambio.

Gréfico 1 Gréfico 2
Crecimiento del PIB global y aportaciones (%) BBVA indice de Stress Financiero
5,0 2,0
15
1,0
0,5
0,0 7/“‘ f v
-0,5
58 8 8% 2§ 3
2008 2009 2010 201 (p) 2012 (p) % 3, g 3, S 2 S =
Il Resto del Mundo Mercaf:los emergentes —UEM ——EEUU
Il Otras ec.avanzadas @ Area Euro
W EE.UU. —— Crecimiento mundial
Fuente: BBVA Research y FMI Fuente: BBVA Research

Pagina 3



BBVA | reseanc .
Tercer Trimestre 2011

Es el momento de que se afronten las preocupaciones de solvencia en Europa,
lo que requiere decisiones audaces por parte de la clase politica europea

En las ultimas semanas, una nueva oleada de tension en el mercado financiero en Europa se

ha extendido a Espafna e Italia, v, por tanto, ha aumentado las posibilidades de que la crisis

pase a ser sistémica en toda Europa (con repercusiones mas alla de la UE). Esta situacion ha
sido el resultado de un retraso en la concesion del segundo paquete de ayuda a Grecia y de la
insistencia para gue los tenedores de bonos privados soporten parte del coste de una nueva
ayuda financiera a este pais, ademas de la falta de una solucion exhaustiva a las preocupaciones
de solvencia subyacentes en Grecia. Esta falta de decision en Grecia se ha extendido a paises sin
problemas de solvencia como Espana e Italia, y, en consecuencia, al sector financiero europeo.

En este contexto, el Eurogrupo llegd a un acuerdo el 21 de julio para afrontar las preocupaciones
de liguidez y solvencia. Respecto a la liquidez, decidio mejorar el Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (EFSF), permitiendo el préstamo de forma preventiva a los paises solventes con
problemas -de forma similar a la Linea de Crédito Flexible del FMI-y la compra de bonos
soberanos en mercados secundarios. Respecto a la solvencia, se suavizaron las condiciones de
los préstamos oficiales a Grecia (y también se amplio a otros paises del programa) y se llegd a un
acuerdo con el sector privado para una reduccion del valor presente neto de sus tenencias de
deuda griega en un 21% mediante swaps de deuda y recompras.

Se han realizado grandes -y, en algunos casos, imprevistos- avances en la direccion correcta para
solucionar la crisis financiera en Europa. Sin embargo, Europa sigue teniendo problemas, y esto se
ha reflejado solo en una reduccion moderada en la prima de riesgo en los paises periféricos. Aparte
de los detalles técnicos de los acuerdos del 21 de julio, se pueden destacar cuatro lineas de accion
principales. En primer lugar, el EFSF debe ampliarse vy financiarse. En segundo lugar, Europa debe
trabajar hacia una union fiscal mas integrada, gue finalice con la introduccion de los Eurobonos,
junto con normas fiscales y un estricto control de los presupuestos nacionales. En tercer lugar, las
reformas economicas deberan seguir haciéndose de forma creible. En cuarto lugar, las autoridades
de la UE deberian decidir finalmente como reduciran la deuda griega a un nivel sostenible y como
acabaran con las preocupaciones sobre su solvencia, Hasta que no se adopten estas cuatro medidas,
Europa se enfrentara a elevados diferenciales de riesgo soberano (no sélo en el caso de los paises
periféricos europeos) y a una mayor reestructuracion de la deuda en el futuro.

La consolidacion fiscal en EE.UU. también acapara la atencién politica

En EE.UU, la disputa politica entre los dos enfoques contrarios (y altamente polarizados)
respecto a la reduccion del déficit ha afiadido mucha confusion, aungue hasta el momento no
ha aumentado la presion del mercado sobre los tipos estadounidenses. Esta situacion reflejo

la creencia de que se alcanzaria una solucion para aumentar el techo de la deuda vy evitar asi

el impago. Sin embargo, un acuerdo para aumentar el techo de la deuda sin un plan para una
consolidacion fiscal a largo plazo no afrontard las preocupaciones de sostenibilidad a largo plazo.
Agui, al igual gue en Europa, el riesgo también recae en la tentacion de retrasar la solucion al
problema, es decir, en posponer la solucion para después de las elecciones de 2012 y aumentar
asi las probabilidades de un repunte en los tipos de interés a largo plazo.

La politica también tiene la clave en la perspectiva en muchos paises en
Latinoamérica

En menor grado, en Latinoameérica, muchos paises también afrontan la incertidumbre derivada
del curso futuro de la situacion politica. En algunos casos, procede de la debilidad percibida por
algunos gobiernos al tener que hacer frente a cargos por corrupcion o protestas masivas. En

otros casos, es el resultado de cambios recientes en los gobiernos o la incertidumbre acerca del
resultado de elecciones futuras. Aungue es cierto que el ciclo de elecciones en la region ha tenido
menos influencia en el ciclo econdmico en la Ultima década, es fundamental que este capital no se
malgaste por grandes cambios politicos que se desvien de las reformas econdmicas continuadas.
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Las preocupaciones por el recalentamiento se mantienen en emergentes y
existe el riesgo de un retraso en la implementacion de los ajustes

LLas economias emergentes siguen mostrando riesgos de recalentamiento, aungue en conjunto
han retrocedido ante las medidas de endurecimiento monetario y el freno que implican para Asia
los mayores precios de las materias primas vy el terremoto en Japon. Es importante destacar que
se redujeron los riesgos de un aterrizaje forzoso en China ya gue el crecimiento en el segundo
trimestre registro solo una ligera desaceleracion, en linea todavia con un aterrizaje suave. No
obstante, la inflacion en las economias emergentes es todavia una preocupacion, y existe el
riesgo de que los responsables politicos se demoren en implementar el ajuste o bien por
temores sobre un posible deterioro del entorno mundial o, en otros casos por preoccupaciones
respecto a la excesiva apreciacion de sus monedas.

2.Peru: senales positivas ayudan a recobrar la confianza

Actividad continu6 desacelerandose durante el 2T11

La desaceleracion del crecimiento del producto durante el segundo trimestre estuvo vinculada,
principalmente, a la contraccion del la inversion publica. Al respecto, cabe mencionar que en
abril, el gobierno impuso limites al gasto de capital asi como restricciones para poner en marcha
nuevos proyectos, con la finalidad de moderar la rapida expansion del producto y generar un
mayor superavit fiscal al cierre del primer semestre. Asi, con la informacion disponible a mayo,
estimamos gue la inversion publica habria caido en mas de 25% interanual durante el 2T11, con
una contribucion negativa sobre el crecimiento de mas de un punto porcentual.

Adicionalmente, en este periodo, debido al entorno de incertidumbre asociado a las elecciones
se registro una caida en los indicadores de confianza empresarial, los que pasaron a ubicarse en
zona de pesimismo, y en los indices de ventas y de érdenes de compra. La evolucion de estos
indicadores sugiere que el gasto privado en inversion habria experimentado una ralentizacion en
el segundo trimestre.

En este contexto, estimamos gue la actividad econdmica se habria expandido a una tasa
interanual cercana al 7% en 2T11, inferior al crecimiento de 8.8% del trimestre previo. Esta
desaceleracion también se observa en términos desestacionalizados, con una tasa de expansion
intertrimestral que paso de 15% a 11% entre el primer y segundo trimestre. De este modo, los
riesgos de presiones de demanda se han reducido.

Grafico 3 Grafico 4
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Anuncios que viene dando la nueva administracion han sido recibidos
favorablemente

Las tres ultimas lecturas del indice de confianza empresarial muestran gue se ha estabilizado,
pero se mantiene en zona de pesimismo, lo gue sugiere que la inversion privada continuara
debilitandose en el segundo semestre. Ademas, si bien se han levantado las restricciones para
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la inversion publica implementadas durante el trimestre previo, su recuperacion tomara algunos
meses debido a los procedimientos que se debe seguir (por ejemplo, elaboracion y presentacion
de estudios de factibilidad). Con esta informacion, el crecimiento de 2011 se ubicaria en 6,3%.

Sin embargo, el resultado podria ser mejor en la medida que el gobierno entrante continte
enviando sefiales que fortalezcan la confianza del sector privado. Al respecto, cabe destacar la
ratificacion del Presidente del Banco Central y la designacion de los miembros del gabinete
ministerial. En las proximas semanas, el anuncio y la implementacion de las medidas que
proponga el nuevo gobierno vy la presentacion del proyecto de Presupuesto de la Republica para
el ano 2012 daran sefales adicionales para evaluar el tipo de conduccion economica.

Cuentas fiscales y externas con déficit moderados en 2012

LLa evolucion de las cuentas publicas estara sujeta a la definicion de los programas sociales a
ejecutarse, los gue se estima que tendran un costo equivalente a 3 puntos porcentuales del PIB.
Una evaluacion de distintos escenarios en 1os que se ha considerado el comportamiento que
podrian tener los ingresos fiscales sugiere que la implementacion de estos programas debe ser
paulatina. Asi, asumiendo una ejecucion gradual y limitada por los parametros establecidos en
la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (lo que llevaria a que se ejecuten 2 de los 3pp
de mayor gasto social), proyectamos que este déficit se ubicara en 0,7% del PIB en 2012 vy que
el ratio de la deuda del gobierno sobre el PIB se mantendra alrededor de 23%. Este indicador y
una tasa de crecimiento que se preve de 55% para el proximo afio comparan bien con respecto
a paises que tienen una calificacion crediticia igual a la de Perti (BBB-). Para lograr incrementar el
gasto social dentro de los parametros que establece la ley se requerira optimizar el gasto publico
o realizar mejoras de caracter tributario.

Por el lado de las cuentas externas, la correccion esperada en el precio de los minerales se
compensara con un incremento de los volumenes de exportacion. La mayor produccion

minera sera posible tanto por la ampliacion de algunos asientos mineros como por la entrada

en operacion de proyectos nuevos. Asi, en el caso del cobre, la produccion serd impulsada,
principalmente, por la ampliacion de Antamina vy, en el caso del oro, por el inicio de la produccion
de varias minas pequenas, como Pucamarca y Tantahuatay. Como resultado, el déficit en cuenta
corriente se mantendria en un nivel cercano a 2,5%.

3. Ajuste monetario continuarg, pero sera mas gradual
en adelante

El ritmo inflacionario mensual se ha moderado...

En los ultimos meses el ritmo de incremento mensual de 10s precios se ha desacelerado. Luego
de situarse hasta abril por encima de 0,5%, la inflacion promedio mensual ha sido desde entonces
menor a 0,2%, nivel coherente con la meta del Banco Central. Estas lecturas mas benignas
recogen la reversion en los precios de algunos alimentos luego de su alza estacional a principios
de 2011. A ello se afiade gue la tendencia general de las cotizaciones internacionales de materias
primas ha dejado de ser ascendente, 1o que junto con la moderacion del crecimiento econdomico
local empieza a atenuar el traspaso de sus todavia elevados niveles hacia los precios domeésticos.
Como resultado, la tasa de inflacion interanual se ha estabilizado algo por encima de 30%, de
manera similar a lo que se observa en las expectativas inflacionarias (ver Grafico 5).

... Y esta evolucion se mantendra en los préximos meses, lo que nos lleva a
mantener nuestra prevision de inflaciéon para 2011 en 3,4%

Algunos de los elementos gue explican el menor ritmo mensual de aumento de precios
continuaran ejerciendo un efecto similar en el corto plazo. Por un lado, la expansion de la
actividad en la segunda mitad del afio serd mas moderada, en torno al 5% interanual frente al

8% del primer semestre. Por otro, las cotizaciones internacionales de insumos alimentarios y del
petréleo tendran un recorrido a la baja (ver Grafico 6) recogiendo, entre otras cosas, el sesgo
menos favorable gue vienen tomando las expectativas de crecimiento economico global. En este
escenario, la tasa de inflacion interanual fluctuara en los proximos meses alrededor de sus niveles
actuales, o que nos lleva a seguir previendo gue la convergencia hacia el rango meta del Banco
Central (20%, +/- 1 punto porcentual) se completara en el segundo trimestre de 2012.
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Grafico 5
Inflacién interanual y Grafico 6
expectativas inflacionarias un afio hacia adelante Cotizacion internacional de materias primas
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Un elemento que podria incidir en la dinamica de los precios en los proximos meses es el
anunciado incremento de 25% del salario minimo. Si bien se ha mencionado que se daria de
manera gradual, un incremento de esta magnitud, en un plazo relativamente corto, no seria
consistente con los aumentos de la productividad (ver Observatorio Econémico: “Salario minimo e
informalidad”). Ademas, podria inducir ajustes al alza en otros niveles remunerativos (para mantener
la estructura salarial) lo gue extenderia los impactos sobre los costos de las empresas. De este
modo, un aumento importante del salario minimo podria introducir un sesgo inflacionario.

Menor crecimiento y aumento del riesgo ciclico global sugieren que el recorte
del estimulo monetario sera mas gradual en adelante

La importante desaceleracion del gasto publico v la incertidumbre que ha venido rodeando las
decisiones de gasto privado debido al entorno electoral y cambio de administracion del Estado han
llevado al Banco Central a actuar con mayor cautela. Ello se ha reflejado en una pausa del ciclo de
restriccion monetaria, luego de gue la tasa de referencia fuese elevada consecutivamente hasta ubicarla
en mayo en 4,25%. Adicionalmente, la moderacion del panorama inflacionario facilito esta pausa.

Prevemos, sin embargo, que el proceso de ajuste de la tasa de politica se reanudara en el corto
plazo, aunque sera mas gradual. Si bien es cierto gue las presiones sobre la brecha del producto
seran en el resto del afno algo mas acotadas de 1o que se esperaba y gue el riesgo ciclico global
se ha incrementado, las expectativas inflacionarias aln se encuentran en niveles elevados.
Estimamos gue esto llevara a gue se implemente en 2011 un ajuste adicional de caracter
preventivo para alinearlas con la meta del Banco Central, de manera que la tasa de referencia
cerrard el aflo en 450%. El recorte del estimulo monetario continuara en 2012 y 2013 hasta un
nivel de 55% (con encajes que permaneceran elevados). Esta posicion es mas coherente con

la meta inflacionaria en un entorno de mayor énfasis en el gasto social. Asimismo, se encuentra
en linea con un ejercicio en el que el nivel de la tasa de politica se explica a partir de nuestras
estimaciones de la tasa de interés neutral, de la brecha del producto, y de las desviaciones de la
inflacion con respecto a la meta del Banco Central (regla de Taylor, ver Grafico 7).
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Gréfico 7
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Es importante mencionar que la trayectoria proyectada para la tasa de interés de politica
monetaria esta sujeta a la evolucion que tenga la demanda interna. Nuestro escenario base
incorpora un comportamiento mas moderado de la misma en los proximos trimestres, 1o

que le da espacio al Banco Central para concluir el retiro del estimulo monetario de manera
paulatina. Sin embargo, si la demanda del sector privado retomara un comportamiento mas
dinamico o el gasto que planea ejecutar la administracion entrante fuese mayor, no solo se
podrian observar presiones adicionales sobre los precios sino también por el lado de las cuentas
externas (haciéndolas mas vulnerables), en particular en un contexto en el que las cotizaciones
internacionales de las materias primas exportadas acentuaran su descenso. Ello requerira que el
ajuste de la posicion monetaria sea mas rapido y pronunciado.

Senales positivas de la nueva administracion gubernamental le dan espacio al
PEN para continuar fortaleciéndose en el corto plazo

Hasta el momento la nueva administracion gubernamental ha dado sefiales de gue su gestion se
iniciara manteniendo los lineamientos generales de la politica econdmica que se ha seguido en los
Ultimos anos, la cual ha priorizado el crecimiento con estabilidad. Esto se ha tomado positivamente
en los mercados, reduciéndose la percepcion de riesgo. Asi, luego de 10s primeros impactos
negativos tras conocerse el resultado electoral (principios de junio), el CDS-5 afios para la deuda
soberana peruana ha disminuido en mas de 40pb y ya se ubica a 10pb del nivel de paises de la
region con similar calificacion crediticia como Colombia y Brasil (este diferencial era levemente
favorable a Perul a inicios de afio). En este contexto, los inversionistas han empezado a retomar
posiciones en activos peruanos, observandose una caida de los rendimientos exigidos a los titulos
de deuda (el del bono soberano 2020 cayd mas de 60pb) y una recuperacion del indice bursatil
(subid 19%). La banca, por su parte, ha reajustado su posicion larga en moneda extranjera a una
corta. Todo ello ha renovado las presiones hacia el fortalecimiento del PEN, lo gue llevd al Banco
Central a intervenir con compras de dolares en el mercado cambiario (USD 853 millones).

De continuarse observando sehales positivas de parte de la nueva administracion, el PEN seguira
fortaleciéndose en el corto plazo. En este sentido, el saldo de ventas netas forward de moneda
extranjera realizadas por el publico a las entidades financieras se encuentra alin en niveles
reducidos en comparacion con los que se alcanzaron a inicios de afio (USD 2 mil millones por
debajo), de modo gque hay espacio por esta via para que sefiales que confirmen la implementacion
de politicas econdmicas responsables lleven en los proximos meses a un sostenido aumento

de posiciones a favor del PEN, fortaleciéndolo. Prevemos que en este contexto el Banco Central
continuara interviniendo en el mercado cambiario para evitar una rapida apreciacion de la moneda
local que sea dificil de absorber para el sector transable de la economia o gue alimente la demanda
de créditos denominados en moneda extranjera (generando eventuales descalces en los balances
del sector privado). Este escenario también apoya la idea que el proceso de ajuste monetario sera
mas gradual en adelante y que los encajes permaneceran de momento elevados.
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Grafico 8 Grafico 9
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Cabe mencionar que un escenario de crecimiento economico mas cercano al del potencial y en el
que la inflacion seguird una trayectoria convergente a la meta, se atenla el dilema que enfrentan
otras economias emergentes entre ajustar la posicion de la politica monetaria y moderar el
fortalecimiento de sus monedas. El Banco Central contaria asi con un espacio algo mas amplio para
implementar medidas orientadas a contener influjos de capitales excesivos.

4. Escenarios de riesgo

El principal riesgo externo es que la salida de la crisis de deuda soberana en
Europa sea desordenada

Una salida desordenada de la crisis de deuda soberana en Europa configuraria un escenario de
estrés por su impacto a nivel global sobre la aversion al riesgo, el sistema financiero v la actividad.
Bajo esta situacion, la prima de riesgo gue enfrentan los agentes econdmicos peruanos se
incrementaria, disminuirian la demanda externa y las cotizaciones internacionales de materias
primas, y se reduciria la confianza de inversionistas y consumidores.

Estimamos que en este contexto la tasa de crecimiento del producto se reduciria entre uno y dos
puntos porcentuales en 2012 y 2013, principalmente por el menor gasto privado (de inversion, en
particulan) y la disminucion de las exportaciones. La brecha del producto se tornaria negativa, lo
que junto con las menores cotizaciones internacionales de insumos alimentarios y del petroéleo
llevarian transitoriamente la inflacion por debajo de 2% en 2012, dandole espacio al Banco Central
para reducir la tasa de politica y eventualmente los requerimientos de encaje. Las cuentas fiscales,
por su parte, se debilitarian en el horizonte de proyeccion (el déficit fiscal aumentaria hasta cerca
de 30% del PIB en 2015) debido a la menor recaudacion vinculada con precios de metales mas
bajos v ralentizacion de la actividad, en tanto gue los gastos serian mayores debido al aurmento
de los egresos por intereses y al soporte que se buscaria dar al crecimiento. Las cuentas externas,
finalmente, también se deteriorarian en los proximos afios (el déficit en cuenta corriente alcanzaria
un maximo de 4,5% del PIB en 2014) en un entorno menos favorable de precios de exportacion,
reduccion de la demanda externa y menores remesas del exterior.

Por el lado local, los riesgos de sobrecalentamiento podrian reactivarse

Si bien la actividad ha venido desacelerandose y convergiendo a tasas de crecimiento mas
sostenibles en el mediano plazo, la posibilidad de un resurgimiento de las presiones de demanda
sobre los precios y las cuentas externas no se puede descartar. Por ejemplo, una fuerte
recuperacion de la confianza y elevaciones del salario minimo que no sean consistentes con los
aumentos de productividad podrian dar lugar a una expansion importante del gasto privado en
consumo e inversion. En este caso, el Banco Central tendra que elevar su tasa de politica mas de

Pagina 9



BBVA | researce

Tercer Trimestre 2011

lo inicialmente esperado, pero ello acentuaria la tendencia a apreciarse que viene mostrando la
moneda peruana, 0 que podria ampliar la brecha externa. Para reducir las tensiones que genera
este dilema sobre el Banco Central, sera necesario gue la politica fiscal contribuya al esfuerzo
estabilizador generando los espacios necesarios mediante un manejo prudente del gasto publico.
De no ser asli, podriamos tener incremento de la inflacion y del déficit en cuenta corriente, asi como
una apreciacion del tipo de cambio real.

b. Tablas

Tabla1
Previsiones macroeconémicas anuales

2009 2010 201 2012
PIB (% a/a) 09 88 63 55
Inflacion (% a/a, fdp) 02 2] 34 28
Tipo de cambio (vs USD, fdp) 2,88 282 2,70 275
Tasas de interés de politica (%, fdp) 125 300 450 500
Consumo Privado (% a/a) 24 60 6.2 57
Consumo Publico (% a/a) 165 106 60 45
Inversion (% a/a) 92 232 6.2 6.3
Resultado Fiscal (% PIB) 19 -05 -03 07
Cuenta Corriente (% PIB) 02 15 23 22

Fuente: BBVA Research Peru

Tabla 2

Previsiones macroeconémicas trimestrales

PIB (% a/a)

Inflacion (% a/a, fdp)

Tipo de cambio
(vs. USD, fdp)

Tipo de interés

de politica (%, fdp)

1T09
2709
3T09
4T09
1T10
2710
3T10
4T10
1m™m
2T
3T
4
1T12
2T12
3T12
4712

19
12
-06
34
6.2
100
96
92
88
65
50
53
55
55
55
55

48
31
12

02

08
16

24
21
27

29

30
34

30
31

29

28

318
299
292
288
284
284
279
282
278
275
273
270
272
273
274
275

600
300
125
125
125
175
300
300
375
425
425
450
450
475
500
500

Fuente: BBVA Research Peru
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas
a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya gue no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que
no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccidon. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios
de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo
sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy las personas que no sean
personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Codigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA estd disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el nimero 0182.
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