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Mantenemos prevision de crecimiento para 2011 en 71%,
pero con sesgo a la baja. Mejor desempefio en 1T11 seria
compensado por precios mas altos del petroleo y ajuste fiscal.
Sesgo a la baja por incertidumbre asociada con el proceso
electoral.

Panorama inflacionario se complica. Inflacion se acelera
por elevados precios de materias primas vy 1as expectativas
inflacionarias exceden la meta del Banco Central.

Ajuste monetario continuard, aunque a ritmo moderado.
Menor visibilidad generada por entorno electoral llevaria a gue
por el momento el Banco Central actuie con cautela.

Persistencia de altos precios del petréleo y mayor ruido
politico son factores de riesgo. Menor actividad global y caida
de confianza del sector privado implicarian menor crecimiento.
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1. Recuperacion, shocks globales y vulnerabilidades

La economia global continuara creciendo con fuerza, aunque los riesgos estan
sesgados a la baja

LLa economia global continlia creciendo a un ritmo robusto y se mantiene la prevision de
crecimiento de 4.4% tanto para 2011 como para 2012, con el apoyo principalmente de las economias
emergentes (Grafico 1). No obstante, la amenaza de los altos precios de las materias primas
(especialmente el petréleo) aumenta la incertidumbre e introduce un riesgo para el crecimiento

y la inflacion en la mayoria de regiones, incluso en algunas economias que pueden beneficiarse
directamente de los altos precios de exportacion de las materias primas. Al mismo tiempo, a
medida gue se desarrolla este shock global, los riesgos locales identificados en la anterior edicion
del Situacion Global contintian mas o menos sin variacion. Es probable gue la tension financiera
en Europa continte, especialmente en el caso de Grecia, Portugal e Irlanda. El ruido politico acerca
de las propuestas para comenzar finalmente el proceso de consolidacion fiscal en EE.UU. afadira
incertidumbre en los mercados, aungue pensamos gue finalmente se producira cierta forma de
ajuste fiscal. Finalmente, las presiones de recalentamiento en los mercados emergentes contintian
y en el futuro seran probablemente una preocupacion mayor para Sudameérica por las presiones
adicionales derivadas de los mayores precios de las materias primas.

Los altos precios del petréleo y de otras materias primas representan un
riesgo global aunque deberian absorberse facilmente sin afectar demasiado al
crecimiento mundial

El principal riesgo de caracter global esta relacionado con el aumento en os precios del petroleo,
generado desde comienzos de afno por la inestabilidad politica en Medio Oriente y el norte

de Africa. Aunque la incertidumbre es alta y las protestas en la region siguen sin resolverse, en
nuestra opinion no se producird un efecto contagio hasta el punto de interrumpir la produccion de
petroleo en otros productores de petroleo importantes aparte de Libia. Por tanto, la prima de riesgo
geopolitico incorporada en los precios del petroleo se reducira lenta pero gradualmente, dada la
amplia capacidad de produccion excedente de la OPEP y los inventarios de la OCDE, ambos por
encima de sus medias de los ultimos anos. No obstante, los precios del petroleo seguiran en niveles
altos de aproximadamente 110-120 dolares por barril durante la mayor parte de 2011, para bajar
lentamente a alrededor de 100 dolares en 2012.

En este contexto, en el que el precio de otras materias primas, como los alimentos vy los metales,
también ha aumentado, las principales regiones afectadas (de forma negativa) seran los paises
desarrollados (EEUU, Europa y Japdn) vy la mayor parte de Asia emergente, que son los principales
importadores de materias primas. Por otra parte, 10s principales beneficiarios de la mejora de

las condiciones comerciales seran Oriente Medio y Latinoamérica, que reciclaran parte de estos
ingresos extraordinarios. No obstante, un shock de esta magnitud se absorbera por la economia
global sin afectar significativamente a la actividad econdomica. Esto, junto con unos datos de
crecimiento relativamente fuertes en el primer trimestre de 2011, justifica el mantenimiento de

la prevision de crecimiento relativamente inalterada en la mayoria de areas, en comparacion

con nuestro informe Situacion Global de febrero. Las principales excepciones seran México y
Sudameérica, donde los fuertes datos en los primeros tres meses de 2011 y los mejores términos
de intercambio implican una revision moderada al alza de nuestras previsiones de crecimiento
para este ano. Por su parte, Europa continuara creciendo en mayor grado en os paises centrales
mas que en la periferia, mientras que los riesgos para la prevision de crecimiento estadounidense
cambian desde un sesgo al alza hace tres meses hacia un sesgo mas equilibrado, o incluso a la baja,
por los mayores precios del petroleo vy el bache transitorio del crecimiento en el primer trimestre.

Los altos precios del petrdleo impulsaran la inflacién general, adelantando los
aumentos previstos de las tasas de interés por parte de los bancos centrales en
la mayoria de areas

El efecto principal del shock del petroleo se sentira en los precios. La mayor inflacion en la
mayoria de economias en 2011 y 2012 hara gue las autoridades monetarias adelanten, y en

algunos casos, adopten una senda de subidas de tipos de interés mas agresiva (Grafico 2).
No obstante, sigue existiendo una amplia heterogeneidad en los enfogues de los bancos
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centrales frente a los riesgos derivados de los altos precios del petroleo y de otras materias
primas. En particular, en EE.UU. y la zona euro, los bancos centrales estan cambiando -en
grados diferentes- su enfoque, desde el apoyo al crecimiento o la prevencion de un escenario
de riesgo de crecimiento muy bajo y deflacion hacia el mantenimiento de las expectativas de
inflacion bajo control, particularmente considerando que la posicion de politica monetaria es
aun muy acomodaticia. Como consecuencia, nuestra prevision adopta un sesgo hacia una
mayor probabilidad de subidas anticipadas. El momento en que se producira el primer aumento
depende de la necesidad percibida de reaccionar ante los riesgos potenciales de los efectos
de la segunda vuelta. El enfoque alcista del BCE consiste en evitar cualguier riesgo mediante la
adopcion de una actitud preventiva (y de ahi su primera subida en abril), y no parece dispuesto
a considerar gue el aumento actual de la inflacion esté relacionado con un aumento temporal
del precio del petréleo. Por otra parte, la Fed, mas centrada en la falta de sostenibilidad de

la recuperacion, prefiere esperar y actuar solo si los riesgos se materializan. Entre estos dos
enfogues, las economias emergentes parecen abiertas a subidas mas adelantadas y rapidas,

si fuera necesario, aungue con el objetivo también de no fomentar en exceso las entradas de
capitales y la apreciacion de sus monedas.

Grafico 2
Gréfico Cambios en las tasas de interés oficiales
Crecimiento del PIB global y Contribuciones (%) previstos a final de afio respecto a febrero de 2011 (pp)
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Las tensiones financieras en los paises europeos periféricos seguiran
siendo elevadas dada la falta de medidas contundentes para afrontar las
preocupaciones sobre la solvencia fiscal

En Europa, los acuerdos alcanzados durante las cumbres de marzo son Utiles a medio plazo,
tanto en términos de reformas econdmicas como para ayudar a prevenir crisis futuras. Ademas,
los cambios introducidos en el EFSF/ESM son positivos para afrontar las preocupaciones

sobre la liguidez. No obstante, las tensiones financieras en los tres paises periféricos con apoyo
internacional (Grecia, Irlanda y Portugal) continuaran siempre que persistan las dudas acerca de
la solvencia de algunos paises v, por tanto, el riesgo de reestructuraciones de deuda gue incluyan
a los inversores privados. Estas dudas persistentes continuaran perjudicando la financiacion de
estas economias y sosteniendo altos diferenciales soberanos, lo que podria extenderse a otros
paises, incluso a aguellos con altas credenciales de solvencia. Por ello, un enfoque exhaustivo
hacia la resolucion de la deuda en caso de insolvencia es urgente, pero debe considerar que

la aplicacion de una dura reestructuracion de deuda que incluya recortes para los inversores
privados conlleva un riesgo de contagio muy alto para el resto de Europa, de modo gue debera
disenarse con cuidado.

Por su parte, Espana ha sido capaz de diferenciarse frente a estos tres paises periféricos, dados
los avances en la consolidacion fiscal vy las reformas economicas, incluyendo, en particular,
aguellas en el sector financiero y en el mercado laboral. No obstante, el mantenimiento de

Pagina 4



BBVA | reseanc |
Segundo Trimestre 2011

ese desacoplamiento y una reduccion significativa en los diferenciales soberanos dependeran
fundamentalmente de la finalizacion satisfactoria de la recapitalizacion del sistema financiero -con
una entrada inmediata del capital privado-, de la continuacion del cumplimiento de los objetivos
de consolidacion fiscal -incluyendo a los gobiernos regionales- y de continuar avanzando en las
reformas, especialmente en el mercado laboral.

En EE.UU.,, es probable que se logre la consolidacién fiscal, aunque después de
un periodo prolongado de intensa negociacion politica

En EE.UU, el proceso politico para alcanzar una senda sostenible para la deuda publica
implica negociaciones dificiles entre dos enfoques contrarios para reducir el déficit. Al final,

la consolidacion fiscal debera ser consecuencia de una reduccion de gastos sociales o unos
mayores ingresos fiscales. En nuestra opinion, ambas partes alcanzaran un acuerdo que
generara un menor déficit y un cambio sostenible para la deuda, aunque las acaloradas
negociaciones politicas hasta que se alcance el acuerdo afadiran mas incertidumbre en los
mercados, especialmente teniendo en cuenta que la discusion sobre el techo de deuda aporta
oportunidades para endurecer las negociaciones.

El riesgo de sobrecalentamiento persiste en las economias emergentes, mas
acentuado en Sudamérica debido al impulso adicional del incremento de los
precios de las materias primas

Las economias emergentes continlan mostrando riesgos de sobrecalentamiento, aungue

con una marcada heterogeneidad. Algunos paises estan comenzando a afrontar estos riesgos
mediante una politica monetaria mas restrictiva y, en algunos casos, también con endurecimiento
fiscal, por ejemplo, en los importantes casos de China y Brasil. Creemos que los riesgos de
sobrecalentamiento son manejables, pero, en el futuro, pasaran a ser mas pronunciados en
Sudamérica en la medida de gue un aumento en los precios de las materias primas representa
un impulso adicional para esta region, mientras que para Asia emergente significara cierta
ralentizacion. En este Ultimo caso se anade la posibilidad de gue el efecto del terremoto en
Japon sobre la actividad en ese pais sea mayor a la esperada, abriéndose un escenario en el
que se podria ralentizar mas la actividad econdmica en la mayor parte de esa region, dados los
amplios vinculos comerciales vy las cadenas de produccion integradas internacionalmente. Cabe
mencionar que los superavit por cuenta corriente en gran parte de Asia son una proteccion
mucho mayor para los paises en la region, en comparacion con Sudamerica.

2. Perd: mantenemos prevision de crecimiento para
201 en 71%

Primer trimestre mejor que lo esperado, pero efecto del mayor precio
internacional del petrodleo y ajuste fiscal compensaran en el resto del afio

La actividad inici6 el ano con un mejor desempeno que el anticipado. En 1T11 el PIB habria crecido
cerca de 90% interanual (75% en nuestra prevision de enero), impulsado por el mayor gasto del
sector privado. En particular, destaco el dinamismo de la inversion, en un contexto de elevada
confianza empresarial y de desarrollo de grandes proyectos mineros y de infraestructura. Asimismo,
el consumo se vio favorecido por la aceleracion en la generacion de empleo. De acuerdo con los
indicadores de actividad disponibles, a inicios del segundo trimestre se habria mantenido el fuerte
ritmo de expansion del producto.
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Grafico 3
PIB trimestral (var. % interanual)
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De otro lado, dos factores compensaran durante el resto del afio el mejor desempefio gue mostro
la actividad durante el primer trimestre. En primer lugar, hemos revisado al alza nuestra proyeccion
del precio internacional del petroleo debido a las tensiones politicas y sociales en los paises del
Medio Oriente y del norte de Africa, lo que se reflejard en alzas en los precios domésticos de 10s
combustibles durante el segundo semestre que afectaran negativamente el gasto privado. Cabe
mencionar que, en lo gue va del afno, el Gobierno ha acotado las alzas en los precios domeésticos
de los combustibles al posponer las actualizaciones en las bandas de precios del Fondo de
Estabilizacion de Precios de Combustibles (FEPC), lo que esta generando un esfuerzo fiscal
importante (se estima que actualmente el rezago de los precios internos de los combustibles
respecto de los de importacion es mayor a 30%). Dado que esta situacion no es sostenible por

el deterioro gue induce sobre la caja fiscal, prevemos que los precios locales de los combustibles
empezaran a ajustarse al alza a partir de junio. En segundo lugar, el Gobierno anuncié un recorte de
gastos durante el segundo trimestre para desacelerar la rapida expansion de la actividad y buscar
asi evitar que se amplifiquen las presiones inflacionarias que comienzan a percibirse.

En el balance, se mantiene proyeccion de crecimiento, pero con sesgo a la baja
por incertidumbre asociada con el proceso electoral

Desde mediados de marzo, el ruido politico se ha incrementado debido al subito reacomodo de

las preferenciales electorales que sorprendio a los mercados, elevandose la incertidumbre sobre la
continuidad de las politicas econdmicas. En este entorno, el sector privado se mantiene expectante
y podria posponer algunas decisiones de gasto hasta que se aclaren los lineamientos econdémicos
que seguiria la administracion que asumira a fines de julio de este ano. Ello le imprime un sesgo a la
baja a nuestra prevision.

Cuentas fiscales: de superavit a un déficit moderado...

Para el presente afno esperamos un deterioro de las cuentas fiscales con respecto a la prevision
anterior debido a dos factores. El primero de ellos es la reduccion, a partir de marzo, de la tasa

del impuesto general a las ventas (IGV, equivalente al IVA) en Tpp, de 19% a 18%. El costo de la
medida en términos de menor recaudacion sera de alrededor de 0.3 puntos porcentuales del PIB.
Consideramos que esta medida no fue oportuna porque se dio en un contexto en que la demanda
interna crecia a un ritmo de dos digitos vy las presiones inflacionarias empezaban a acelerarse. El
segundo factor son las transferencias que el Tesoro haria al FEPC para amortiguar el elevado nivel
que viene alcanzando la cotizacion internacional del petroleo. Estimamos que su costo fiscal sera de
alrededor de 04 puntos porcentuales del PIB durante 20T11.

Esta mayor presion sobre las cuentas fiscales sera atenuada por el aumento de la recaudacion
proveniente de las utilidades de las empresas mineras, pues las perspectivas futuras para los precios
de los metales son algo mas positivas. A ello se afiaden las medidas de ajuste de gasto (topes para
la ejecucion del gasto presupuestado en bienes, servicios vy proyectos de inversion) anunciadas por
el Ministerio de Economia para el segundo trimestre, las que serian equivalentes a 03% del PIB. El
objetivo de estas politicas es que durante el primer semestre de 2011 se mantenga el mismo nivel
de gasto que en similar periodo del afo previo.
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Como resultado, prevemos que el sector publico registrara un déficit de 01% del PIB en 2011,
ampliandose moderadamente en los siguientes anos por el efecto permanente que tendra la
reduccion de la tasa del IGV y por la correccion a la baja de los precios de los metales en el horizonte
de prevision. De esta manera, en promedio para el periodo 2012/15 el déficit anual sera de 06%

del PIB. Estos déficit proyectados serian algo mayores si consideramos la reciente aprobacion, no
contemplada en el Presupuesto Publico, de un aumento salarial desde mayo de 20% para el personal
de las fuerzas armadas y la policia (25% para el personal discapacitado), medida que tendra un costo
equivalente a 0,2% del PIB. En todo caso, la deuda publica (como porcentaje del PIB) seguira una
tendencia decreciente en el horizonte de prevision, ubicandose por debajo de 16% en 2015.

Grafico 4 Grafico 5
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3. Ajuste monetario continuara, pero a ritmo moderado

Las presionessobrelos precios se hanintensificado porlas elevadas cotizaciones
internacionales de materias primas...

El escenario de inflacion para 2011 se ha complicado algo mas de lo previsto. El ritmo de incremento
mensual de los precios se acelero a inicios de afno v, si bien es cierto gue esta evolucion es usual
debido a factores estacionales gue afectan la produccion vy transporte de alimentos o la demanda
de servicios educativos, en esta oportunidad la aceleracion ha sido mas pronunciada. Ello refleja
principalmente los altos niveles que alcanzaron las cotizaciones internacionales de insumos
alimentarios y que, en un contexto de fuerte dinamismo de la actividad, se vienen trasladando

con mayor facilidad a los precios de bienes finales. Como resultado, la tasa de inflacion interanual
aumentd a 3.3% en abril (desde 21% en diciembre), por encima de la meta del Banco Central (2%,
+/-1pp). La tasa de inflacion subyacente, por su parte, también registrd un aumento en lo que va del
afo, aungue algo mas moderado (de 21% en diciembre a 26% en abril).

Se prevé que en los proximos meses las cotizaciones internacionales de las materias primas

sigan ejerciendo un efecto al alza sobre los precios domésticos. Ello no solo obedece al rezago en
su transmision a precios de bienes finales, sino también a que se espera gue estas cotizaciones

se mantengan altas en el corto plazo, con correcciones gue seran solo parciales (niveles
permaneceran por encima de los de inicios del rally en el tercer trimestre de 2010). En el caso
particular del petroleo, el Fondo de estabilizacion de precios de combustibles ha contenido por
ahora el impacto local de su mayor cotizacion internacional. Sin embargo, el esfuerzo fiscal es cada
vez mas importante y eventualmente llevaria a gue se realicen ajustes en la segunda mitad del afio
que también tendran impacto al alza sobre la inflacion.
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..lo que hainducido correcciones al alza en las expectativas inflacionarias y un
sesgo al alza en nuestra prevision de 3,4% para 2011

Adicionalmente, la persistencia de los altos precios de las materias primas han contaminado las
expectativas inflacionarias para 2011, las que se han corregido al alza al pasar de 2,5% en diciembre
a 33% en abril, por encima del limite superior del rango meta del Banco Central. Esto complica el
panorama inflacionario para los siguientes meses ya que podrian generarse efectos de segunda
vuelta que hagan mas persistentes las presiones sobre los precios vy dilatar el retorno de la inflacion
al interior del rango meta. Ello le imprime un sesgo al alza a nuestra prevision de inflacion para este

afo (34%).
Grafico 6 Grafico 7
Inflacion (interanual, %) Cotizacion internacional del maiz y del petréleo
8- 150 -8
7 1 130+
6
5 | 110 |
4] 901
3 70-
2]
» 50/
0 3000 pos
= = = 0 DD D =N NN
288gggeeersrdad 888838822255z ge
b >ao>adza258esse b raosadiralzgizse
SESSESSEECEYGTES SESSERSERCE S ED
——Precio Maiz (eje der, USD por bushel)
——Precio Petroleo Brent (eje izq, USD por barril)
Fuente: INEI'y BBVA Research Perui Fuente: Bloomberg y BBVA Research

En este contexto, ajuste monetario sera mayor...

El deterioro del panorama inflacionario sugiere que la posicion de la politica monetaria continuara
ajustandose en los proximos meses. En este sentido es importante sefalar que a abril, con
expectativas de inflacion a un ano alrededor de 3]1%, la tasa de interés de politica monetaria se ubico
en 09% en términos reales, un aumento de 40pb con respecto a diciembre. Si bien es cierto que a
esto debe anadirse el efecto que los mayores encajes (@umento de 100pb en el encaje medio en lo
que va del ano) tienen sobre las demas tasas de interés del mercado, la tasa de politica parece ser
todavia acomodaticia al compararsele con su nivel neutral (mas cerca de 25% en términos reales).
Junto con expectativas inflacionarias en aumento y con una brecha del producto que ya seria
positiva, ello apunta a que el Banco Central continuara orientando su tasa de referencia hacia un
nivel mas cercano al neutral en los proximos meses.

.. pero en el corto plazo continuara siendo gradual por menor visibilidad
vinculada con el proceso electoral

El ritmo al que se continuara normalizando la posicion monetaria tomaria en cuenta la volatilidad
que se viene observando en los mercados locales como resultado del proceso electoral. Este
transcurrio hasta mediados de marzo en un entorno de relativa calma, como inicialmente se
preveia. Sin embargo, el panorama cambio rapidamente desde entonces, con un reacomodo de
las preferencias electorales que sorprendio a los mercados y que elevo la incertidumbre sobre el
manejo econdmico futuro, situacion que persiste hasta el momento.

Ello motivo un aumento de la percepcion de riesgo. Desde mediados de marzo el CDS-5 afnos para
la deuda soberana peruana aumento en 22pb vy alcanzo un nivel 40pb por encima de paises de la
region con similar calificacion crediticia como Colombia y Brasil. En este contexto, se produjeron
recortes en posiciones en activos peruanos y como resultado se observo un incremento en los
rendimientos exigidos a los titulos de deuda (el del bono soberano 2020 aumentd 70pb), pérdidas
bursatiles (el EPU cayd 5%) y reajustes en la exposicion cambiaria: el saldo de las ventas forward
de moneda extranjera realizadas por el publico a las entidades financieras disminuyd de manera
importante (USD 1400 millones desde febrero) y la banca, a su vez, reacomodod su posicion
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corta en moneda extranjera (de USD 60 millones en febrero) a una larga (alrededor de USD 700
millones). Los mercados se encuentran actualmente muy influenciados por los resultados que las
encuestas presidenciales arrojan, y en este contexto el Banco Central ha intervenido con ventas
de ddlares (USD 500 millones) y de titulos que se reajustan al tipo de cambio para suavizar el
debilitamiento del PEN (cerca de 2% desde mediados de marzo). Al respecto cabe mencionar que
la capacidad de respuesta de la autoridad monetaria para continuar con estas intervenciones

0 para eventualmente proveer de liguidez en dolares al sistema financiero es alta, pues cuenta
con reservas internacionales netas superiores a USD 46 mil millones, equivalentes a 2,2 veces los
depositos en moneda local que el publico mantiene en la banca.

Grafico 8
CDS-5 afos deuda publicay
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Este contexto de mayor incertidumbre reduce la visibilidad hacia adelante y estaria llevando a

que empresas y familias revisen algunas de sus decisiones de gasto. Por ello, el Banco Central
podria optar por actuar con cautela por el momento, realizando ajustes graduales en la tasa de
politica. Prevemos que esta serd asf llevada a 50% (nominal) en el tercer trimestre, con encajes que

permaneceran elevados.

Grafico 10 Graficon
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4. Mayores precios del petroleo e incremento del ruido
politico son factores de riesgo

Precios del petréleo persistentemente mas altos ralentizarian la demanda
externa, reducirian el gasto privado en otros bienes y elevarian las presiones
inflacionarias

Silas presiones alcistas sobre el precio del petroleo se reanudan y este pasa a ubicarse de manera
persistente en niveles entre USD 140 y USD 150 por barril, 1os impactos negativos sobre la actividad
global serfan sustanciales, por lo que los precios de los metales caerian (lo gue implica menores
términos de intercambio) v la demanda externa por los bienes producidos localmente se reduciria.
Ademas, este incremento en el precio internacional del crudo induciria una elevacion en los

precios domesticos de los combustibles, lo que reduciria el gasto en otros bienes y servicios. Asi,
tendriamos una desaceleracion economica por la caida de las exportaciones, los menores términos
de intercambio y la reduccion del gasto privado en consumo e inversion. Bajo este escenario,
asumiendo que la mitad del incremento en el precio internacional del petroleo se transmite a los
precios locales de los combustibles (la otra mitad seria asumida por el FEPC, con lo que el déficit
fiscal se elevaria), nuestras previsiones de crecimiento para 2011y 2012 se reducirian en 14pp vy 11pp.
respectivamente. Ademas, el impacto inflacionario seria importante, con incrementos en los precios
cercanos al 5% en 2011y de algo mas de 4% el proximo afio.

Incremento del ruido politico afectaria confianza del sector privado

El proceso electoral en curso ha inducido incertidumbre sobre la continuidad de los lineamientos
generales con los gue se ha conducido la economia en los Ultimos afos. En este contexto,

una elevacion del ruido politico impactaria negativamente sobre la confianza de las familias e
inversionistas, 1o que los llevaria a posponer sus decisiones de gasto. Si bien existe espacio para
hacer mejoras en el modelo de crecimiento que se ha venido siguiendo, cambios gue afecten el
funcionamiento de los mercados y que inhiban las iniciativas del sector privado podrian afectar la
eficiencia en la asignacion de los recursos, lo que tendria efectos permanentes a la baja sobre el
potencial de crecimiento de largo plazo.

O. Tablas

Tabla1
Previsiones macroeconémicas anuales

2009 2010 201 2012
PIB (% a/a) 09 88 A 63
Inflacién (% a/a, promedio) 29 15 28 28
Tipo de cambio (vs USD, promedio) 301 283 2,74 264
Tasas de interés de politica (%, promedio) 325 206 442 500
Consumo Privado (% a/a) 24 60 64 52
Consumo Publico (% a/a) 165 106 6.3 40
Inversion (% a/a) -86 229 139 109
Resultado Fiscal (% PI1B) 19 05 -0l -05
Cuenta Corriente (% PIB) 02 15 28 26
Fuente: BBVA Research Pert
Tabla 2
Previsiones macroeconémicas trimestrales
1T09 2T09 3T09  4T09 1T10 2T10 3T10 4T10 1™ 2T 3™ 4T
PIB (% a/a) 19 12 06 34 6.2 100 96 92 90 60 70 6.7
Inflacion (% a/a, promedio) 56 40 19 04 o7 11 2.2 21 23 28 26 33
Tipo de cambio (vs USD, promedio) 319 302 296 288 285 284 281 280 278 276 273 271
Tipo de interés de politica (%, promedio) 6.25 400 150 125 125 150 250 300 350 425 492 500

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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