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Mensajes principales

La percepcién del escenario econdmico global mejord en el dltimo trimestre con la caida de las

0 tensiones financieras globales, particularmente en Europa, y con el acuerdo para evitar por
ahora el llamado “abismo fiscal” en EEUU. Ademas, las condiciones monetarias seguiran siendo
laxas. En este contexto, el crecimiento mundial repuntara desde el 3,2% en 2012 hasta el 3,6%
en 2013y el 4,1% en 2014

Se revisan al alza las previsiones de crecimiento de Per0. El producto se expandira 6,5% en
2013 y 6,3% en 2014, recogiendo la menor incertidumbre en los mercados mundiales y un
mayor soporte de la demanda interna.

La convergencia de la inflacion hacia el centro del rango meta se completara el préximo afio. En
2013, se mantendré alrededor del techo del mismo debido al avance del gasto doméstico y la
menor holgura del mercado laboral.

El Nuevo Sol seguira fortaleciéndose debido al influjo de capitales privados de largo plazo. Las
intervenciones cambiarias del Banco Central modularan el ritmo de la apreciacion, pero le
seguiran demandando un importante esfuerzo financiero.

La tasa de politica se mantendra en el nivel actual. Eventuales ajustes en la posicion monetaria
se efectuaran mediante elevaciones de encajes, para evitar exacerbar la tendencia de la
moneda local a fortalecerse.
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1. Economia mundial: mejora la percepcion del escenario econdmico global

¢, Qué ha cambiado en el escenario econdmico global?

El BCE: “hacer lo que sea necesario” para preservar el euro

Europa i) Segundo rescate de Grecia
ii) Avances hacia la union bancaria

EEUU Se evito el “abismo fiscal” y la economia mantiene senda de
recuperacion (aunque debil aun)

China Se ha estabilizado la evolucion del producto, lo que disminuye la

probabilidad de una fuerte desaceleracion
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1. Economia mundial: mejora la percepcion del escenario econdémico global

Percepcion de escenario economico global mejora

Se reducen tensiones financieras, particularmente en Europa y actividad se estabiliza, aunque
crecimiento mundial auin por debajo de su tendencia de largo plazo

indice BBVA de tensiones financieras BBVA-GAIN y Comercio Mundial
Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Research a partir de CPB
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1. Economia mundial: mejora la percepcion del escenario econdémico global

Percepcion de escenario economico global mejora

Reduccion de tensiones financieras, aun no se reflejan en mejoras nitidas de actividad, pero
indicadores adelantados anticipan mejora
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1. Economia mundial: mejora la percepcion del escenario econdémico global

Percepcion de escenario economico global mejora

Crecimiento econdémico global
%
I(:ugr)ne: BBVA Research

6 1 —
51
5 4 1 La mejora de la confianza imprimira un tono mas
4,1 positivo sobre la actividad
4 - 4+
2,8
3 - T , . . c .
Ademas, las condiciones monetarias se mantendran
2 + laxas, lo que impone un desafio para las economias
emergentes
1 - 4
0 - - - — .— Los avances en Europa para consolidar la
obernanzay acuerdos adicionales sobre el déficit
-1 7 T iscal en EEUU son condiciones necesarias para la
Py 1 recuperacion

2008 2009 2010 2011 2012 (p) 2013 (p) 2014 (p)

Los escenarios de riesgo mas extremo son menos
s EconomBs avanzadas Economias emergentes probables ahora gracias a la reaccion de las politicas
econdmicas

Escenario base feb-13 oo Escenario base nov-12
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Situacioén Pera: Primer Trimestre de 2013

1. Economia mundial: mejora la percepcion del escenario econémico global

Crecimiento seguira siendo heterogeneo

Crecimiento del PIB

(% ala)
8 Fuente: BBVA Research

2

2013 ‘ 2014
Mundo

m Feb-13 =Nov-12

2013 ‘ 2014

EEUU

2013 ‘ 2014

Zona euro

2013 ‘ 2014 |

Eagles

Un mundo a tres velocidades

La elevada dispersion en los ritmos de crecimiento se
mantiene

Los EAGLEs han mostrado su resistencia frente a la
crisis, reforzando el paradigma de un “nuevo normal”

Zona euro: mejoran las expectativas pero la
recuperacion sera lenta, heterogénea y vulnerable
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1. Economia mundial: mejora la percepcion del escenario econémico global

Los factores de riesgo son menos probables y de
menor impacto

RESEARCH

Cumplimiento de los objetivos de deéficit fiscal

Implementacion de acuerdos de union bancaria y

Zona euro rescate de Chipre

Incertidumbres electorales
EE.UU Acuerdos pendientes: recorte automatico de gasto
s publico y techo de deuda

Desaceleracion en China y en

Otros riesgos otros emergentes

globales _ » _ o
Tensiones geopoliticas, en especial en el norte Africay

Oriente proximo
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2. Peru: elevamos las previsiones de crecimiento para 2013y 2014

Revisamos al alza previsiones para el 2013y 2014

Este afio y el préximo, la economia seguira expandiéndose a un ritmo similar al registrado en 2012

Peru: prevision de crecimiento econdmico 2013-2017 Proyeccion del crecimiento del PIB en América Latina
% %
I(:uzzte: BBVA Research Peru I(:ugr)ne: BBVA Research
7 -
6.5

Hoct-12 MEene-13

México Brasil Colombia Chile Pera
2013 2014 Promedio 2015-2017

H2013 m2014 =2015 Péagina 11



Situacioén Pera: Primer Trimestre de 2013
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2. Perl: elevamos las previsiones de crecimiento para 2013y 2014

Revisamos al alza previsiones para el 2013y 2014

RESEARCH

 Menor incertidumbre del contexto internacional

e Buen dinamismo de la demanda interna

e La inversion estara impulsada por el optimismo empresarial y

las buenas condiciones financieras

 El consumo seguira contando con el soporte de mejoras en las
condiciones laborales

e Habra un mayor impulso fiscal en 2013
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2. Peru: elevamos las previsiones de crecimiento para 2013y 2014

Al inicio del ano, los indicadores muestran que la
economia mantiene el dinamismo

En general, los datos son ligeramente superiores a los de fines del afio pasado

RESEARCH

Tabla 1: indicadores de actividad y gasto

Fuente: BCRP, Apoyo, ARAPER, SBS, COES. Elaboracion: BBVA Research Peru

Confianza empresarial

(indice) 59 64 67
Importaciones de bienes de 1 14

capital (var.% interanual) 6

Confianza del consumidor

Ventas de autos familiares 5 14
(var.% interanual) 8 35

Crédito de consumo 1 1

(var.% interanual) 8 6

Gasto publico, consumo

(var.% interanual) S 17

Gasto publico, capital 5 1

(var.% interanual) 8 6

Produccién eléctrica 6 6

(var.% internanual) 7 Pagina 13
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2. Peru: elevamos las previsiones de crecimiento para 2013y 2014

RESEARCH

Situacioén Pera: Primer Trimestre de 2013

El crecimiento de la inversidon privada sera mayor a
10% en 2013

Elevado optimismo empresarial y buenas condiciones financieras favorecen el clima de negocios

Confianza empresarial e Inversion privada

(indice y var % interanual)
Fuente: BCRP, BBVA Research Peru

Confianza empresarial t-2 (eje izq.)
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mercado internacional (usp millones)

Fuente: Bloomberg, BBVA Research Peru
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2. Peru: elevamos las previsiones de crecimiento para 2013y 2014

El consumo seguira impulsado por la evolucion
favorable del mercado laboral y la confianza

El desempleo en minimos dara espacio para que los ingresos familiares continien mejorando, lo
gue mantendra elevada la confianza del consumidor

Tasa de desempleo en Lima Metropolitana

Confianza del consumidor de APOYO
(% de la fuerza laboral) (indice)
15u§mf: BCRP, BBVA Research Peru Fuente: APOYO, BBVA Research Peru
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2. Perul: elevamos las previsiones de crecimiento para 2013y 2014

Se espera un mayor impulso fiscal

Con relacién al afio anterior, en 2013 no solo el resultado econdmico convencional sera menor,
sino que también empeora el resultado primario estructural

Resultado fiscal
(% del PIB)

Fuente: BBVA Research Peru

B oct-12 H ene-13 2.0

Proyeccion de gasto publico considera los
bonos y aumentos salariales que se han
empezado a dar desde diciembre

2013 2014 Promedio 2015/17
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2. Perl: elevamos las previsiones de crecimiento para 2013y 2014

No obstante, ratio de deuda publica mantendra
tendencia a la baja

Expansion sostenida del PIB alrededor de 6% permitira este descenso. En este contexto, cabe
preguntarse si es bueno seguir reduciendo este ratio o es mejor estabilizarlo y financiar inversion
en infraestructura

Deuda publica bruta

(% del PIB)
Fuente: BCRP y BBVA Research Peru

22 1
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Proyeccion
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2. Perl: elevamos las previsiones de crecimiento para 2013y 2014

Déficit externo se viene ampliando de manera
transitoria por el impulso de la demanda doméstica

Cuenta corriente de la balanza de pagos e Influjo de
capitales privados de largo plazo (% del PBI)

Fuente: BBVA Research Peru

8.9 e Esto comenzara a corregirse a partir de 2014, con
el impulso de la mayor produccion de minerales
5.4 * Las exportaciones creceran 10% en promedio
: entre 2014 y 2016, debido principalmente a la
: 33 expansion de la actividad cuprifera
» El efecto comercial sera mas importante que
las mayores utilidades que se paguen a las
' ' ' ' ' ' empresas extranjeras
ic -2.8 » El Pera seguira siendo una plaza atractiva para
-3.8 -3.8 >

los capitales de largo plazo, los que financiaran
con holgura el déficit

2012E
2013P
2014P
2015P
2016P

ECuentaCorriente BMCapitales Privadosde LP Péagina 18
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3. Convergencia de la inflacion hacia el centro del rango meta sera en 2014

Inflacion: convergencia gradual hacia el centro del
rango meta a partir de 2014

Situacién Perd: Primer Trimestre de 2013
RESEARCH

Inflacion interanual

-z 5 . 0,
Expansion sostenida de la demanda interna (%)

Fuente: BCRP, BBVA Research Peru

] 8.0
Por el lado de costos, estos podrian elevarse en
un contexto en el que las condiciones laborales 20
estan apretadas
6.0

Proyeccidon

Correccion a la baja en petréleo y en insumos -
alimentarios importados compensa en parte las '
mayores presiones sobre precios

4.0

En sintesis, inflacién se ubicara dentro del rango 3.0

meta, pero fluctuara en 2013 alrededor del limite 20

superior del mismo '

1.0

En 2014, convergencia gradual hacia el centro del 0o
rango conforme el gasto privado se modera y el DN 0N DD DOOO0O A NNNN®D®®®T T TS
[ Iso fiscal disminuye ?)?'-33?5ESEEEEEET:EEEEEEEEEEEEE
'mpuY 2828283828382 58282483828382838

Pagina 20



Situacién Perd: Primer Trimestre de 2013
BBVA | reseanc

Indice

Seccién 1

Economia mundial:
mejora la percepcion del escenario econémico global

Seccion 2

Peru: elevamos las previsiones de crecimiento para 2013y 2014

Seccion 3

Convergencia de la inflacion hacia el centro del rango meta sera en 2014

Seccion 4

La moneda local mantendra tendencia a la apreciacion

Seccion 5

En los proximos meses, ajustes de las condiciones monetarias via encajes

Seccion 6

Europa y la abundancia de liquidez global son los principales riesgos

Pagina 21



BBVA Situacion Perd: Primer Trimestre de 2013

4. La moneda local mantendra tendencia a la apreciacion

El tipo de cambio retrocedera a 2,45 en 2013

Tipo de cambio PEN/USD

Fuente: BCRP, BBVA Research Peru

3.3 Fundamentos: mas espacio para la apreciacion
3.2
Proyeccion
3.1 ¥
3.0
29
28
27 . . .
Por el lado de flujos, continuaran las entradas de
26 capitales debido a la abundante liquidez global y
25 atractivo de fuerte avance de economia peruana
24 “--ﬂ'-'l o £ o oo
Banco Central seguira interviniendo en el mercado
FEEEEEg 88000 NNNDD®T T camble_lflo para querar el ritmo de apreciacion,
dIadbiladiadiadtadiadiadia accion que sera complementada con otras
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4. La moneda local mantendra tendencia a la apreciacion

Fundamentos apoyan una mayor fortaleza de la
moneda peruana

Productividad total de factores Pasivos externos netos
(indice, 2001 = 100) (% del PIB)
Fuente: BCRP, BBVA Research Peru

Fuente: Conference Board, BBVA Research Peru
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4. La moneda local mantendra tendencia a la apreciacion

Fundamentos apoyan una mayor fortaleza de la
moneda peruana

RESEARCH

Situacioén Pera: Primer Trimestre de 2013

Tipo de cambio real y Exportaciones no tradicionale

S
Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVA Research Peru
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4. La moneda local mantendra tendencia a la apreciacion

Mayores influjos de capitales podrian acentuar la
apreciacion

Influjo anual de capitales Emisiones de titulos corporativos en el mercado

(como % del PIB) internacional en enero de 2013

Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVA Research Peru (USD miIIones)
Fuente: Bloomberg. Elaboracion: BBVA Research Peru

Empresa emisora Monto emitido Plazo  Rendimiento (%)
Son de largo
pl azo... Cementos Pacasmayo 300 10 afios 4.6
Pesquera Exalmar 200 7 afos 7.9
Fondo Mivivienda 500 10 afios 3.6
BBVA Continental 300 3 afios 2.8
Total 1300*

* Equivale a cerca del 40% de lo emitido en el afio 2012

-0,1%

Privado largo plazo Publico Corto plazo

B Promedio 2002/06 H Promedio 2007/11 W2012 (acum. al 3T)

... y siguen

entrando...

Pagina 25



BBVA

4. La moneda local mantendra tendencia a la apreciacion

En este contexto, ¢,qué acciones se pueden tomar
para modular el fortalecimiento de la moneda local?

Situacioén Pera: Primer Trimestre de 2013
RESEARCH

Intervenciones cambiarias del Banco Central

Pero tienen un costo financiero importante... ¢ COmo ac

otar ese costo financiero? Intervencion del Gobiern 0

Superavit fiscal (mayores depdsitos del Gobierno en el Banco Central)

Prepago de deuda externa

Fondo soberano

Aumento de limite a las inversiones de las AFP en e | exterior

Mayores encajes en moneda extranjera

Mejoras en productividad

Mejoras de competitividad en general

Infraestructura, simplificacién de procedimientos,

etc. Se reducen asi los costos de produccién
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Situacion Perd: Primer Trimestre de 2013

5. En los proximos meses, ajustes de las condiciones monetarias via encajes

Politica monetaria: eventuales ajustes via encajes

¢, Cuales?

Gasto interno

Algo mas de presiones de demanda
sobre precios

Pero...

Pero un incremento de la tasa de politica
agregaria presiones a la baja sobre el
tipo de cambio...

... en un entorno en el que apreciacién de la moneda
local fue de 8% en términos reales durante 2012...

Ante este dilema...

... lo mas probable es que continue el

ajuste preventivo mediante encajes

Tasa de interés de referencia
Y%
F(:ugr)ne: BCRP, BBVA Research Peru
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BBVA Situacién Per( Primer Trimestre 2013

6. Europa y la abundancia de liquidez global son los principales riesgos

Europa continta siendo el principal factor de riesgo

Sin embargo, apoyo de liquidez del BCE ha reducido (i) la probabilidad de que ocurra y
(ii) el impacto que tendria

Ello junto con las crecientes fortalezas de la econo  mia peruana sugieren que los efectos
a nivel local serian acotados

Fortalezas fiscales Menor vulnerabilidad externa
(Como % del P|B) Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVA Research Peru
Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVA Research Peru

Externo:

Europa

Deuda Publica Bruta Fondo de Estabilizacion Fiscal RIN (%PIB) RIN (veces PECP* de la economia)
m2008 m2012 H2008 W2012 (dato més reciente)

*PECP: pasivos externos de corto plazo
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Situacion Perd Primer Trimestre 2013

6. Europa y la abundancia de liquidez global son los principales riesgos

Un influjo masivo de capitales podria por otro lado
generar fuertes distorsiones en los mercados locales

Local:
Influjo

masivo de
capitales

Fuerte apreciacion de la moneda doméstica

Se desalinearia de sus fundamentos y llevariaa una  pérdida de competitividad del sector exportador

Expansion excesiva del crédito al sector privado y burbujas
en precios de activos

Fuerte aceleracion transitoria de la actividad (con posterior caida cuando los flujos reviertan)
Sobreendeudamiento del sector privado

Aumento de presiones inflacionarias

Ampliacion del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos a niveles no sostenibles

Reto de las autoridades econdmicas: acotar estos ef ectos

En esa linea se ubican las medidas macroprudenciale s que se han venido implementando
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I BBVA Situacioén Pera: Primer Trimestre de 2013
Previsiones macroeconomicas anuales

2011 2012  2013p 2014p

PIB (var. % interanual) 6.9 6.3 6.5 6.3
Inflacion (%, interanual, fdp) 4.7 2.6 2.8 2.4
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 2.70 2.57 2.45 2.45
Tasa de interés de politica (%, fdp) 4.25 4.25 4.25 5.00
Consumo privado (var. % interanual) 6.4 5.8 5.7 5.3
Consumo publico (var. % interanual) 4.8 9.0 8.0 4.5
Inversion (var. % interanual) 5.1 16.4 12.2 6.8
Resultado fiscal (% del PIB) 1.9 2.0 1.2 1.1

Cuenta corriente (% del PIB) -1.9 -3.8 -3.8 -3.5
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