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Principales bancos centrales del mundo toman medidas
decisivas y reducen asi la probabilidad de un mayor deterioro
externo.

Localmente, se revisan al alza las previsiones de crecimiento.
Demanda interna continuara dando soporte al producto en
2013 y hacia adelante maduracion de proyectos de inversion
mineros dara impulso adicional transitorio.

Retorno deinflacién al rango metatardara mas de lo previsto
y se dara en la segunda mitad de 2013.

Influjo de capitales continuara ejerciendo presiones al alza
sobre la moneda local, aungue a ritmo mas moderado debido
alamenor disponibilidad de instrumentos financieros, cambios
en la estrategia de intervencion cambiaria del BCR y medidas
regulatorias.

Banco Central mantendria tasa de politica en su nivel actual.
En un contexto de apreciacion de la moneda, eventuales ajustes
de la politica monetaria se daran mediante incrementos de las
tasas de encaje.
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1. Resumen

La decidida intervencion de los principales bancos centrales del mundo ha acotado la
probabilidad de un escenario de riesgo sistémico. En el caso de la Eurozona, la existencia de
un prestamista de Ultima instancia para la deuda publica, bajo condicionalidad fiscal, disipa los
temores sobre la irreversibilidad de la moneda comun y tiende un puente para gue se continue
avanzando hacia un nuevo marco institucional. En Estados Unidos, la inyeccion de liquidez por
parte de la Reserva Federal se adelanta al potencial impacto que podria tener un intenso ajuste
fiscal en ese pais a principios del proximo afno. En sintesis, la incertidumbre ha retrocedido vy
el panorama global es algo mas claro. En este contexto, prevemos que la economia mundial
seguird recuperandose gradualmente, con tasas de crecimiento de entre el 3% vy el 3,5% en
2012y 2013.

Para Peru, revisamos al alza el crecimiento econémico en el horizonte de previsiéon. En el
corto plazo, la demanda interna viene mostrando un buen desempefo, mejor que el esperado, vy
los indicadores adelantados apuntan a gue este dinamismo se mantendra en lo que resta del afno,
de manera que la expansion del PIB se ubicara alrededor del 6% en 2012. Para el proximo afo,
la continuidad de grandes proyectos de inversion vy el inicio de otros nuevos le seguiran dando
soporte al producto, vy junto con el aumento del gasto social y los incrementos de remuneraciones
que se daran en el sector publico segun lo que se desprende del presupuesto para 2013
sugieren que el crecimiento en 2013 serd de 5,6%. A partir de 2014 empezaran a entrar en fase
de produccion los grandes proyectos mineros que actualmente se encuentran en construccion.
Ello dinamizara no solo al sector minero, sino también a las actividades vinculadas con este. El
crecimiento economico en el medio plazo se acelerara entonces de manera transitoria, con un
ritmo promedio anual cercano a 6% hasta 2016, el que se apoyarda mas en el sector exportador.

Por el lado de los precios, el retorno de la inflaciéon a la meta tardara mas de lo previsto y se
dara en el segundo semestre de 2013. Tres elementos apoyan esta vision. En primer lugar,
tenemos una senda creciente para el precio internacional del petroleo, la que a nivel local se
trasladara mas rapidamente a precios de venta finales debido a que la cobertura del Fondo
de estabilizacion de precios de combustible se ha recortado. En segundo lugar, la fuerte alza
que en el tercer trimestre registraron las cotizaciones internacionales de insumos alimentarios,
mayor a la prevista, se transmitira con rezagos a los precios al consumidor, de manera gue su
impacto mas importante aun no se ha observado. Estimamos que este se dara desde principios
de 2013. Finalmente, la demanda interna seguira avanzando a un ritmo mayor que el producto
y las holguras se acortaran. Si bien la convergencia de la inflacion al rango meta se ha venido
posponiendo principalmente por la recurrencia de choques de oferta, la duracion del desvio ha
ocasionado que las expectativas inflacionarias de medio plazo se eleven y que se ubiguen cerca
del limite superior del rango. La extension de este desvio hasta el segundo semestre del proximo
ano podria afectarlas alin mas y generar efectos de segunda vuelta..

Prevemos también que el influjo de capitales continuara fortaleciendo, como hasta ahora, a
la moneda local, con lo que el tipo de cambio cerrara alrededor de 2,50 a fines de 2013. Se
seguira observando demanda de inversionistas no residentes por bonos soberanos vy titulos de
empresas privadas, aumento de pasivos externos de la banca, y entradas de capital bajo la forma
de inversion extranjera directa. Sin embargo, el ritmo de estos influjos sera algo mas moderado
debido a la menor disponibilidad de instrumentos financieros, al cambio en la estrategia de
intervencion del Banco Central en el mercado cambiario que tornara mas riesgosa la toma de
posiciones en moneda local, y a medidas regulatorias.

En cuanto a la politica monetaria, el Banco Central mantendra su tasa de referencia en
4,25% durante 2013. Si las expectativas inflacionarias de medio plazo se elevaran alin mas o
las presiones de demanda se intensificaran, 10s eventuales ajustes de la politica monetaria se
daran mediante incrementos de encaje, como de hecho ya se empez6 a hacer desde fines del
tercer trimestre. La utilizacion de este instrumento y no de la tasa de politica evitara exacerbar
las presiones hacia el fortalecimiento de la moneda local, en un contexto en el que esfuerzo por
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moderarlas ya ha sido importante. Adicionalmente, se coordinaran medidas macroprudenciales
con las demas autoridades, como ya se ha venido haciendo. Es importante mencionar que Peru
es luego de Brasil el pais que mas se viene apoyando en estas medidas en la region. Si bien su
empleo ayuda a acotar la probabilidad de que aparezcan vulnerabilidades macroeconomicas,
también conlleva un costo, sobre todo en una economia en la gue la intermediacion financiera
es aun relativamente baja, la mayor demanda de crédito se apoya en elementos estructurales
como el aumento del ingreso permanente vy la reduccion de la informalidad, vy la banca muestra
solidos indicadores..

Finalmente, el principal factor de riesgo en nuestras proyecciones sigue siendo Europa, aunque
con una probabilidad de ocurrencia gue ha descendido debido al apoyo gue brindaria el Banco
Central Europeo en un escenario complicado. La fuente de incertidumbre mas importante esta
asociada con la posibilidad de que se produzca algun “accidente” en el camino hacia la solucion
de los problemas de sostenibilidad fiscal y financiera. Si bien los impactos sobre la actividad
local seran importantes, la economia peruana cuenta con fortalezas fiscales y monetarias para
mitigarlos. En este escenario, el ritmo de crecimiento sera afectado moderadamente en 2013 y
2074, para luego iniciar una recuperacion. Asimismo, se produciria un debilitamiento transitorio
en las cuentas del sector publico y en las del sector externo, pero seria manejable.

2. Entorno exterior marcado por |as
decisivas medidas del BCE vy la Fed

Las decisivas medidas tomadas por los bancos centrales han aclarado el
panorama global, pero las politicas econémicas deben continuar apoyando
la recuperacion

Se espera que la economia mundial registre una progresiva mejora que la lleve a crecer 3,2% al
cierre de 2012 y 3,5% en 2013. Esta suave expansion se apoya en la menor aversion al riesgo
debido a las acciones tomadas por los bancos centrales, en especial por el BCE. Hay tres factores
que podrian eventualmente deteriorar estas perspectivas. El primero y mas preocupante es el
resurgimiento de los problemas en Europa si volviesen los temores de ruptura del euro. El segundo
es la amenaza que pende en EEUU por el llamado “precipicio fiscal”, un paguete automatico de
reduccion del gasto publico y de aumento de impuestos que equivale a 4 puntos porcentuales del
PIB a comienzos de 2013 y gue empujaria a la economia estadounidense de nuevo a la recesion.
El Ultimo es una fuerte desaceleracion de las economias emergentes, en particular de China, que
a su vez arrastraria a aquellas basadas en la exportacion de materias primas.

El resto de politicas econdmicas deberian aprovechar la ventana de
oportunidad abierta por los bancos centrales

En un entorno de elevada incertidumbre para la economia mundial, a lo largo de los ultimos
meses las autoridades de todo el mundo -y en particular los bancos centrales de la Eurozona vy
EEUU- han dado pasos significativos en sus respectivas areas de responsabilidad. Las medidas
tomadas han sido decisivas para evitar gue ocurriera un evento de riesgo sistémico comparable
con los acontecidos a finales de 2008. Asi, ambos bancos centrales han “construido puentes”
para permitir que el resto de politicas macroecondmicas avancen hacia un nuevo marco
institucional en el caso de Europa y hacia un nuevo pacto fiscal en EEUU. Las medidas de la Fed
se mantendran mientras sea necesario para lograr una mejora del mercado laboral de EEUU,
mientras que las tomadas o anunciadas por el BCE estan sometidas a un estricto cumplimiento
de ajuste fiscal en los paises que soliciten su apoyo.

Pagina 4



BBVA | researce

Situacion Peru
Cuarto Trimestre 2012

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

BCE: “cueste lo que cueste”

El BCE dio un paso decisivo para poner fin a la crisis de deuda en Europa cuando su presidente,
Mario Draghi, anuncio a finales de julio la puesta en marcha de un nuevo programa de
compra de deuda publica en el mercado secundario (OMT, por sus siglas en inglés) bajo cierta
condicionalidad. EI movimiento del BCE vino después de la cumbre del Eurogrupo en junio en
donde se llegd a acuerdos gque reforzaban la union monetaria: compromisos de supervision
bancaria comun y estudio de planes de union fiscal e incentivos al crecimiento. El anuncio de
Draghi cumple el mandato del BCE de asegurar el funcionamiento de la politica monetaria en el
area, muy debilitado con las elevadas rentabilidades de la deuda publica de los paises periféricos
por la posibilidad de una ruptura del euro.

El movimiento del BCE fue mas contundente de lo previsto y disipa los temores sobre la
irreversibilidad del euro en su actual configuracion. Asi, las tensiones en los mercados financieros
se han aliviado significativamente desde junio (ver Grafico 1) e incluso no se han agravado a
pesar de diversas incertidumbres en torno al cumplimiento de objetivos fiscales o calificaciones
de deuda, por ejemplo.

El drea del euro terminara disponiendo de un marco general gue refuerce su gobernanza
incluyendo una union bancaria, union fiscal y un prestamista de ultima instancia. Se
ha progresado en todos estos frentes, quizd no lo suficiente para revertir la dinamica de
fragmentacion financiera, pero si con el suficiente compromiso para pensar gue lo peor de
la crisis puede, por fin, haber pasado. En el corto plazo, el programa del BCE vy el apoyo del
MEDE (Mecanismo Europeo de Estabilidad) bajo condicionalidad fiscal han creado instrumentos
para resolver problemas de financiacion en paises como ltalia y Espana. Al mismo tiempo, la
adecuada implementacion de los planes de union bancaria y una definicion adicional del disefio
de la union fiscal seran factores clave en la sostenibilidad de la zona euro en el largo plazo.

Gréfico 1
indice de Tensiones Financieras Gréfico 2
para paises de la zona euro Crecimiento del PIB (%)
1600 A 10 1
1400 A
1200 A
1000 A
800 A
600 -
400 A
200 -
O+rrr—rrrrrrrrrrrrTr T T T
e e ONANANNNANNNNN s
MR RTININIIY
285555555888 085555538% Slofafofalofolofo)o
gECES »nO¢e EmEEm olololo|lo|lolololo]| o
(o] (o] (o] (oV] (o] (o] (o] (o] (o] (oV]
Espafia Irlanda Mundo | EEUU Zona | Latam | China
Italia Portugal euro
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA y Haver

Fed: “el tiempo que sea necesario”

En ese contexto, la Fed relajo una vez mas la politica monetaria en su reunion de septiembre.
Anuncio su intencion de mantener la tasa de politica en los niveles minimos actuales por lo
menos hasta mediados de 2015, un ano mas de lo declarado anteriormente. Pero para apoyar
la mejora de expectativas del mercado laboral, también anuncio una nueva ronda de expansion
cuantitativa (QE) a través de la compra de cédulas hipotecarias (MBS), en un intento de mejorar
las condiciones financieras para los hogares. Con esta politica, la Fed esta comprando un seguro
frente al potencial impacto si se da un intenso ajuste fiscal automatico que, en nuestro escenario
central, esperamos que no se produzca por completo.

Pagina 5



BBVA | researce
Cuarto Trimestre 2012

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

Los efectos potenciales del QE3 no se limitan a la economia estadounidense. Tal y como se observo
en anteriores programas, las expansiones de liquidez provocan rapidamente entradas de capital a
economias emergentes, reduciendo la prima de riesgo vy los costes de financiacion en estos paises,
estimulando la disponibilidad de crédito y con todo ello sus tasas de crecimiento e inflacion.

La respuesta de los bancos centrales no basta para devolver la economia
mundial a una senda de expansion sostenida

Con las medidas de politica econdmica tomadas, la economia mundial puede haber evitado una
desaceleracion hasta la menor tasa de crecimiento de los Ultimos 30 afos (salvo por la recesion
de 2009), pero el escenario central sigue siendo de crecimiento moderado. Las economias
avanzadas han estado perdiendo empuje desde 20171. Mas recientemente, las economias
emergentes también se han visto afectadas por la debilidad de las desarrolladas, aungue en
algunos casos importantes, como en China y Brasil, los ultimos datos sefialan que la actividad
se esta estabilizando.

En nuestro escenario base, se preve gue el crecimiento en la zona euro ganara empuje hacia
2013 (+0,3%) luego de la contraccién que anticipamos para 2012 (-0,5%). En EEUU, el
crecimiento continuard alrededor del 2% en 2012 y 2013. La principal revision a la baja en
nuestro actual escenario base corresponde a China (-0,2pp en 2012 y -0,4pp en 2013), aunque
en ambos anos esperamos que las politicas de estimulo mantengan su tasa de crecimiento
cercana al 8% (Grafico 2).

En conjunto, se prevé que la economia mundial contintie una suave recuperacion con crecimientos
entreel 3% vy el 3,5% del PIBen 2012y 2013 (ver grafico 2). Ahora, si bien las medidas tomadas
por los bancos centrales en EEUU vy la zona euro han disminuido la probabilidad de un escenario
muy complicado, el camino hacia la resolucion de los problemas sigue dependiendo de varios
supuestos clave, y en particular que en el area del euro se implementen las politicas anunciadas
para fortalecer la union monetaria. Los que hemos considerado en nuestro escenario base son
tres. En primer lugar, suponemos que las recientes discusiones sobre la supervision financiera
no afectaran sustancialmente a los acuerdos de junio, por lo que el circulo vicioso entre riesgo
soberano y bancario quedara roto y la transmision de la politica monetaria, gue en la zona euro
esta dirigida principalmente por bancos, se restaurara de nuevo. Segundo, suponemos gue el
mecanismo encargado de eliminar el riesgo de convertibilidad sera activado, 10 que reduciria los
tipos de interés en las economias periféricas. Y ello sin gue se puedan descartar bajadas mas
intensas si el drea del euro progresa mas rapidamente en su nueva configuracion institucional
y la implementacion de los compromisos acordados. Finalmente, en este escenario central, se
considera que Grecia continuara siendo parte del euro, lo que en contrapartida requerira apoyos
desde Europa mediante una financiacion adicional o un periodo mas largo para cumplir con
la condicionalidad fiscal exigida. Basados en experiencias pasadas, siendo cierto que existen
riesgos de implementacion, también lo es que las instituciones europeas tienden a encontrar
soluciones a los problemas justo cuando el tiempo para ello se esta acabando.
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3. Perd: mejoran las perspectivas de
crecimiento

El dinamismo econdmico sera liderado por la demanda interna en 2012 y 2013

En el primer semestre la economia peruana alcanzé un ritmo de expansion del 6,1%, mayor
al que anticipamos en nuestro reporte trimestral anterior (grafico 3). Por el lado del gasto, el
soporte del crecimiento fue la demanda interna. La inversion privada se recuper¢ del bache de
fines de 2011 en un contexto en el que mejoraron las expectativas empresariales (grafico 4),
mientras que el consumo de las familias siguio mostrando solidez apoyado en la fuerte expansion
del empleo de mayor calidad (mantuvo una expansion interanual de 8% hasta principios de afo).
Por el contrario, la demanda externa se debilitd y desde abril los volumenes exportados se han
venido contrayendo en términos interanuales.

Grafico 3 Grafico 4
PIB en el primer semestre de 2012 Confianza empresarial
(var. % interanual) (indice, promedio del periodo)
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Los indicadores de actividad disponibles al tercer trimestre anticipan que el buen desempefno
de la demanda interna se mantendra en o que resta del afno, con lo gue el panorama sera mas
positivo que el que esperabamos hace tres meses. Por el lado del consumo, las ventas de autos
nuevos familiares vy las importaciones de bienes de consumo final siguen expandiéndose a tasas
de dos digitos. Por el lado de la inversion, se mantiene el fuerte crecimiento de los despachos
de cemento vy de las importaciones de bienes de capital, mientras gue la confianza empresarial
continlia recuperandose. A ello se suma gue el gasto publico de capital viene creciendo a una
tasa de alrededor de 20% vy se mantendria en un ritmo similar en la ultima parte del afo. En este
contexto, prevemos que la economia peruana cerrara el ano con una tasa de crecimiento de
alrededor de 6,0%, mayor a nuestro estimado anterior (5,6%).

Para el ano 2013, la continuidad de grandes proyectos de inversion y el inicio de otros nuevos
le seguiran dando soporte al producto. En el sector minero, por ejemplo, se iniciara la fase
de construccion de tres proyectos de envergadura (@mpliacion de Cerro Verde, Quellaveco vy
Constancia), con una inversion total estimada en cerca de USD 9,000 millones. Las inversiones
en este y en otros sectores como energia vy retail seguiran impulsando la creacion de empleo
adecuado, lo que favorecera el consumo privado. El gasto de las familias también se vera
apoyado por el aumento de las transferencias para fines sociales e incrementos salariales por
mas de USD 1,300 millones gue se han incluido en el presupuesto del sector publico para 201 3.
El buen desemperfio que anticipamos para la demanda interna compensara la mayor debilidad
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gue en este reporte tenemos sobre el sector exportador (el dinamismo de China sera algo
menor). En el balance, la actividad crecera alrededor de 5,6% el proximo afo (5,3% en nuestro
reporte anterior).

Maduracion de proyectos mineros aceleraran las exportaciones desde 2014,
imprimiéndole un impulso temporal al crecimiento

La entrada en operacion desde 2014 de los grandes proyectos mineros que actualmente se
encuentran en fase de construccion incrementara sustancialmente la produccion de metales
basicos. Las Bambas, Toromocho, Quellaveco vy la ampliacion de Cerro Verde, por ejemplo,
llevaran a que se triplique la produccion cuprifera en un horizonte de cuatro afos (grafico 5).
En el caso del hierro, la produccion se multiplicara por siete. Ello no solo dinamizara la mineria
(mayores exportaciones por el lado del gasto), sino también la actividad de los sectores que
se encuentran vinculados a ella, como la manufactura y los servicios, lo que seguird dandole
soporte a la generacion de empleo.

Grdéfico 5 Gréfico 6
Produccién de cobre (miles de TM) Inversién privada (var. % interanual, proyeccion)
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De esta manera, nuestras previsiones consideran gue la principal fuente de crecimiento para
el periodo 2013/16 sera el sector exportador. Estimamos gue la demanda interna, por su
parte, avanzara a un ritmo mas moderado recogiendo un menor dinamismo de la inversion
privada (grafico 6) debido a la conclusion de los grandes proyectos mineros mencionados
anteriormente. Asimismo, el empresariado podria adoptar una actitud algo mas cautelosa, en un
entorno externo caracterizado por la debilidad de la actividad econdmica global y localmente por
cuestionamientos de tipo medioambiental que podrian retrasar nuevos proyectos de explotacion
de recursos naturales. La desaceleracion de la inversion privada podria ser sin embargo atenuada
si, por ejemplo, el organismo publico que se encarga de promoverla (Prolnversion) logra agilizar
los procesos de concesion de obras de infraestructura que tiene en cartera, los gue actualmente
suman mas de USD 10 mil millones.

Peru continuara liderando el crecimiento en la region

Las favorables perspectivas de crecimiento que presentaria Perll en los proximos cinco anos
(grafico 7) estan basadas sobre la solidez de la demanda interna y un impulso transitorio de
las exportaciones. Sin embargo, hacia adelante, para sostener tasas de crecimiento alrededor
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de 6% Peru requerira: (i) reducir sustancialmente la brecha de infraestructura y competitividad,
en particular en transporte, para lo cual sera importante identificar los cuellos de botella en los
procesos de inversion publica y privada y destrabarlos, (i) acelerar el paso en la generacion de
capital humano, tanto en cobertura como en calidad de los servicios de educacion vy salud, (ii)
apoyar de manera mas decidida la innovacion tecnoldgica, (iv) continuar mejorando el clima de
negocios, y (v) asegurar la seguridad vy el orden ciudadanos.

Grafico 7
LatAm: proyecciones de crecimiento econémico (var. % interanual)
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Resultado fiscal sera superavitario en el horizonte de prevision, con lo que la
deuda publica seguira una tendencia decreciente

Las cuentas del sector publico nuevamente finalizaran el afio con superavit. La diferencia entre
los ingresos y gastos ascenderd en 20712 a alrededor de 1,7% del PIB (grafico 8). Ello refleja la
incidencia de dos factores. Por un lado, el dinamismo de la actividad ha generado un aumento
de los ingresos tributarios (+6,4% real en términos interanuales para los primeros tres trimestres).
De otro, parte del resultado fiscal positivo se sigue apoyando en las dificultades para alcanzar
las metas de gasto publico de capital. Hay una ausencia de nuevos proyectos de inversion
publica de gran escala, pero también en algunos casos de capacidad gerencial para gestionar
los existentes o trabas en los procesos que no alcanzan a ser solucionadas.

En los siguientes anos, el mayor impuso de la demanda interna vy, posteriormente, de las
exportaciones, seguira brindando soporte a la recaudacion fiscal y dard asi espacio para
incrementar el gasto publico. Por lo pronto, el presupuesto publico para el proximo afo contempla
un aumento del gasto mayor a 10% real y anticipamos que esa sera la tendencia en el medio
plazo. En este contexto, cuatro aspectos deberan ser tomados en cuenta. Primero, es necesario
preservar la calidad del gasto publico en todos los niveles. Es positivo en este sentido gue la
cobertura del presupuesto por resultados sea cada vez mas amplia, o gue estimula la definicion
de parametros para evaluar los objetivos gue se desea alcanzar. Segundo, es recomendable
evitar un incremento desproporcionado del gasto corriente vy privilegiar el gasto de inversion
porgue este Ultimo componente esta mas vinculado con el crecimiento de largo plazo, a lo que
se agrega que es mas ductil para ser empleado de manera contraciclica. Tercero, viene causando
preocupacion la actual concentracion de la inversion publica en proyectos de pequena escala.
De acuerdo con la consultora local APOYO, a excepcion de la expansion del Tren Eléctrico, el
monto de inversion promedio de los proyectos de inversion publica asciende a un promedio
de USD 8 millones. Las desventajas que esto genera estan asociadas a la mayor demanda de
capacidades gerenciales para administrar un elevado nimero de proyectos vy la desarticulacion
que podria existir entre los mismos, lo que sugiere un impacto limitado sobre la competitividad.
Finalmente, aun cuando desde el afio pasado se vienen registrando superavit presupuestales,
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nuestros estimados del resultado fiscal estructural siguen ubicandose en terreno negativo. Si
bien, no anticipamos gue este indicador empeore en el mediano plazo, no se puede dejar de
considerar gue una reversion imprevista de los términos de intercambio nos podria regresar a la
zona deficitaria, 1o cual disminuiria el espacio para efectuar politica fiscal contraciclica.

En el balance, nuestras previsiones para las cuentas fiscales se presentan favorables para los
siguientes afos. En este contexto, estimamos gue el ratio de la deuda publica mantendra su
trayectoria decreciente hasta alcanzar un nivel cercano a 16% del PIB en 2016.

Grafico 8 Grafico 9

Resultado fiscal y Déficit en cuenta corriente e

saldo de deuda publica bruta (% del PIB) influjo de capitales de largo plazo (% del PIB)
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La mayor demanda interna ampliara el déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos

El mayor dinamismo que anticipamos para la demanda interna, la desaceleracion de las
exportaciones, y la caida de los términos de intercambio llevaran a que el déficit en cuenta
corriente se amplie en 2012 y 2013 (grdfico 9). Sin embargo, en el medio plazo, la recomposicion
de las fuentes de crecimiento por el lado del gasto, con un mayor apoyo transitorio de las
exportaciones, favorecera el comportamiento de la balanza comercial e ira reduciendo
gradualmente este déficit.

Cabe sefalar que en nuestras proyecciones el ingreso de capitales de largo plazo permitira
financiar con holgura los resultados deficitarios de la cuenta corriente. En este escenario, el
Banco Central continuara acumulando reservas internacionales, aungue a un ritmo algo menor,
sobre todo desde 2014 en adelante, y estara determinado principalmente por flujos de capitales
de corto plazo, cuyo comportamiento es mas volatil.

Por otro lado, estimamos gue los pasivos externos de largo plazo del sector privado se
mantendran estables, tanto como porcentaje del PIB (alrededor de 50% del PIB) como en su
composicion (grafico 10). Asi, anticipamos que las ventas mas altas de la minerfa incrementaran
las utilidades de las empresas de este sector, con lo gue se mantendria su sesgo a financiar la
nueva inversion con fuentes propias. Como resultado, se mantendra la participacion mas alta
de la inversion extranjera directa en los pasivos de largo plazo, lo que le imprime una mayor
estabilidad a la cuenta corriente debido al caracter anticiclico de las utilidades provenientes de
la primera.
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Gréfico 10

Situacion Peru
Cuarto Trimestre 2012

Pasivos externos de largo plazo del sector privado (% del PIB)
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4 Retorno de la inflacion a la meta tardara

mas de o previsto

La inflacion se ha ubicado persistentemente fuera de la meta y en este
contexto las expectativas inflacionarias de medio plazo se han incrementado

Durante el afno la inflacion permanecié por encima del rango meta (2%, +/- 1 punto porcentual)
y a setiembre se ubica en 3,7%. Se esperaba que el proceso de convergencia se acelerara en el
segundo semestre pero ello no ocurrio vy el desvio se extiende ya por alrededor de ano y medio.
Normalmente los precios de alimentos suben a principios de ano durante la época de lluvias en las
zonas productoras y luego revierten en los siguientes meses. Esta reversion no se ha dado hasta el
momento debido a que las condiciones climatoldgicas no han sido favorables (grafico 11).

Gréfico 11
Precios de alimentos (var. % interanual)

Grafico 12
Desvio de la inflaciéon con respecto a meta de 2%:
aporte del componente no subyacente (en pp)
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Este choque de oferta se suma a anteriores (insumos alimentarios importados, condiciones
climatologicas locales, petroleo) y es la recurrencia de estos lo que en buena parte ha venido
sosteniendo a la inflacion fuera de la meta desde el afo pasado, con mas de un 1,5 puntos
porcentuales de contribucion en 20711 (grafico 12) y alrededor de 1pp actualmente. En este entorno
en el que el ritmo al que avanzan los precios es persistentemente mayor que 3%, las expectativas
inflacionarias para 2013 y 2014 se han elevado y se ubican cerca del limite superior del rango
objetivo del Banco Central. Es decir, en un horizonte en el que los chogues de oferta deberian
tender a disiparse, el publico espera que la inflacion siga siendo relativamente alta, 1o gue podria ser
incorporado en el proceso de formacion de precios y generar asi efectos de segunda vuelta.

Junto con el impacto rezagado de las mayores cotizaciones internacionales
de insumos alimentarios, esto retrasara el proceso de convergencia a la meta
hasta la segunda mitad de 2013

Tanto factores de oferta como de demanda sugieren que el panorama de precios podria ser
en adelante algo mas complicado del que previmos en nuestro reporte anterior. Del lado de
la oferta tendremos en los proximos meses dos elementos que le imprimiran cierta resistencia
a la inflacion: una tendencia creciente en el precio internacional del petroleo (grafico 13) y el
impacto rezagado de las mayores cotizaciones de insumos alimentarios importados. En el caso del
petroleo, las inyecciones de liquidez que seguiran dandose en los siguientes meses como parte del
QE3 implementado por la Reserva Federal de Estados Unidos llevaran tanto a una mayor demanda
de activos percibidos como de mayor riesgo, entre ellos las materias primas, como a la apreciacion
del dolar. Y ello se producira en un contexto en el gue hay tensiones politicas en el Medio Oriente,
los balances mundiales de petrdleo se encuentra bastante ajustados, y una parte importante
de los principales paises exportadores de este insumo tienen actualmente fuertes necesidades
fiscales y esto podria llevarlos a realizar pequefios recortes en produccion que tendrian impactos
significativos sobre el precio. Localmente, esta tendencia creciente que prevemos para la cotizacion
internacional del petrdleo se reflejara en mayores precios de venta al consumidor debido a que el
Fondo de Estabilizacion de Precios de Combustibles ha dejado de cubrir a las gasolinas.

Grafico 13 Grafico 14
Precio internacional Cereales: produccion, utilizaciéon y
del petroleo Brent (USD/barril) existencias a nivel global (millones de toneladas)
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En cuanto a los precios de insumos alimentarios importados (soja, trigo y maiz), estos se elevaron
significativamente en el tercer trimestre de 20712 y fueron asi mayores que los previstos en nuestro
reporte anterior. Ello se debe en gran parte al fuerte impacto de los problemas climatoldgicos
que afectaron a las principales zonas productoras del mundo (ver grafico 14). Si bien en las
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ultimas semanas se ha producido cierta correccion en las cotizaciones internacionales, el nivel en
el gue se ubican sigue siendo elevado. La evidencia empirica sugiere que cuando se producen
episodios como estos el efecto sobre los precios de los bienes finales se da con rezago. Es
decir, todavia no se habria observado el grueso del impacto de los mayores precios de estos
commodities sobre la inflacion local, lo que esperamos gue se dé desde principios de 2013.
Ahora, es importante también mencionar gue las alzas en los precios de estos insumos han sido

menores gue las registradas en 2008, con lo que el impacto sobre precios al consumidor sera
entonces también mas acotado que en aquella oportunidad.

Por el lado de la demanda, el gasto domestico seguira avanzando a un ritmo mayor gue el del
producto vy las holguras se acortaran. En este contexto, las presiones de demanda sobre los
precios se incrementaran. Algo de esto se estaria percibiendo ya pues la inflacion subyacente
se ubica por encima del rango meta, e incluso rubros mas vinculados con demanda dentro de
esta medida de inflacion, como por ejemplo Servicios, se sitian fuera de aquel (grafico 15).
Otro indicador gue apoya la misma idea es la tasa de utilizacion de la capacidad instalada de la
actividad manufacturera no primaria, gue se encuentra en maximos historicos, vy si bien el sector
en su conjunto muestra aun alguna holgura, hay sub-ramas en las que esto ya no se da.

Grafico 15
Inflacién subyacente e
Inflacion de servicios (var. % interanual)

Grafico 16
Expectativas
de inflacion dos afios hacia adelante (%)
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La resistencia a ceder que estos dos choques de oferta (petréleo e insumos alimentarios
importados) y el fuerte dinamismo de la demanda interna le imprimiran a la inflacion en los
siguientes meses sugiere que esta no descendera al rango meta (y permanecera alli en adelante)
sino hasta la segunda mitad de 2013. Tendrd asi mas de dos anos fuera del mismo, lo gue
seguira afectando a las expectativas inflacionarias de medio plazo (grafico 16).
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5. Influjo de capitales seguira fortaleciendo
a la moneda local

La moneda peruana continla mostrando una tendencia a apreciarse (grafico 17) y en lo gue va
del afo acumula un alza cercana al 4%. De un lado, la liquidez en los mercados internacionales
es holgada v la aversion global al riesgo ha descendido luego de que se acotara la probabilidad
de un escenario muy complicado en Europa. De otro, la economia peruana sigue avanzando
sostenidamente y sus vulnerabilidades gradualmente se reducen. En este entorno, hay un
gran apetito por activos domeésticos y los influjos de capitales han fortalecido la moneda local.
Aungue no descartamos gue se produzcan episodios transitorios de turbulencia, estimamos
que la tendencia a apreciarse continuara en los siguientes meses, con lo que el tipo de cambio
se ubicara alrededor de 2,50 a fines de 2013, un nivel gue encontramos mas cercano al de

equilibrio.
Grafico 18
Grafico 17 Banco Central: compras netas en el mercado
Tipo de cambio PEN/USD (soles por dodlar) cambiario (USD miles de millones)
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Este escenario llevara a que el Banco Central siga interviniendo en el mercado para moderar
el ritmo de apreciacion de la moneda local. Cabe mencionar que en o gue va del ano las
intervenciones cambiarias suman cerca de USD 12 mil millones (grafico 18), un monto récord
gue equivale a casi 25% del saldo de las reservas internacionales netas al cierre de 2011.
Esto conlleva un costo. El crecimiento econdmico permite absorber solo parte de la liquidez
en moneda local que se inyecta como resultado de las intervenciones. Lo demas debe ser
esterilizado y mientras que el rendimiento de las reservas internacionales se ubica por debajo del
2% (la tasa de interés de un bono del Tesoro de Estados Unidos a diez afos se ubica actualmente
alrededor de 1,70%, por ejemplo), el costo de la esterilizacion con certificados de deposito y con
depdsitos a plazo realizados por la banca o por el sector publico es de por lo menos el doble. En
la medida de que las compras de moneda extranjera se incrementan, las pérdidas en las que se
incurre también lo hacen, lo que eventualmente podria dificultar el manejo monetario.

Porello, el Banco Central acompanaria las intervenciones cambiarias con medidas complementarias,
propias o coordinadas con las demas autoridades econdmicas. En el primer caso, recientemente
modifico la estrategia de su intervencion en el mercado cambiario. Ahora no solo realiza compras
de moneda extranjera cuando el tipo de cambio se encuentra presionado a la baja, sino que lo
ha empezado a hacer también cuando no hay mayores presiones de ese tipo, debilitando asi a
la moneda local. Con ello busca imprimirle una mayor volatilidad al tipo de cambio, tornando
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mas riesgosa la apuesta por una moneda local mas fuerte y reduciendo asi el atractivo de estas
operaciones (o que eventualmente llevaria a que las intervenciones cambiarias disminuyan). La
medida fue puesta en practica hace solo algunas semanas, por lo que aun es prematuro hacer
un balance adecuado sobre la efectividad de la misma. Ademas, no se descarta una elevacion
del limite operativo que tienen los fondos de pensiones privados para realizar inversiones en
el exterior. Esto podria darle cierto apoyo a la demanda local de ddlares. En el segundo caso,
el regulador bancario propuso hace pocos dias reducir el limite a la posicion de cambio global
sobrevendida (de 15% a 10% del patrimonio efectivo) y a la posicion neta en derivados de tipo
de cambio (de 30% a 20%). Se recortaria asf la posibilidad de tomar posiciones largas en favor
del sol peruano. Esta medida entraria en vigencia a principios de 2013.

La entrada de capitales se orientara no solo a la adquisicion de deuda publica,
sino también a la de titulos del sector privado

El influjo de capitales a la economia peruana se viene dando a través de distintos canales. Uno
de ellos es el mercado de bonos soberanos, donde las posiciones de inversionistas extranjeros
han continuado incrementandose (grafico 19). En algunos tramos de la curva de rendimientos la
tenencia alcanza ya cerca de 80% del monto total emitido. La mayor demanda de deuda publica
peruana se apoya en un retorno relativamente atractivo al compararlo con las tasas de interés
internacionales, en la tendencia a fortalecerse de la moneda local, y en la baja volatilidad del tipo
de cambio (reduce el riesgo de la inversion). En esta situacion, los rendimientos exigidos han
disminuido considerablemente y en algunos casos, en particular para los bonos soberanos con
plazo de vencimiento menor a diez afios (grafico 20), se ubican incluso en un nivel similar al de
la tasa de politica monetaria (4,25%).

Gréfico 19 Gréfico 20
Bonos soberanos: Rendimiento del bono
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Prevemos gue en los siguientes meses continuaran registrandose entradas de capitales para
incrementar posiciones en bonos soberanos porgue el atractivo de estos titulos se mantendra
y las condiciones financieras a nivel global seguiran siendo laxas. Es importante mencionar, sin
embargo, que el ritmo del influjo sera mas moderado porgue las tenencias de inversionistas
extranjeros ya es elevada vy las colocaciones de nueva deuda publica gue hara el Estado peruano
en 2013 no seran muy importantes (se tendrd un superdvit fiscal). En todo caso, la demanda
estard mas orientada a los tramos largos, donde la tenencia de inversionistas extranjeros aumento
hasta el momento de manera mas acotada vy los precios han tenido una subida mas peqguefa (la
curva de rendimientos se ha empinado).
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Un segundo canal a través del cual se viene dando la entrada de capitales son las emisiones
en el exterior de titulos de empresas peruanas no financieras. Esto era infrecuente hasta hace
pOCO, pero el apetito gue encuentran en los mercados internacionales vy los relativamente
bajos rendimientos exigidos las ha animado a salir. En los ultimos dos meses, por ejemplo,
dos empresas del sector minorista emitieron acciones y bonos a nivel global buscando con
ello financiar su expansion en el mercado local, y obtuvieron en conjunto cerca de USD 700
millones. Asi como estas se tienen otras operaciones en cartera. En un contexto en el que el
Tesoro no tiene mayores necesidades de financiamiento y por o tanto la emision de deuda
publica se mantendra acotada, el apetito de inversionistas extranjeros por los titulos de empresas
peruanas seguira dinamizando el influjo de moneda extranjera a la economia.

A esto se sumara el mayor financiamiento externo de la banca y la inversion
extranjera directa

Un tercer vehiculo a través del cual se ha incrementado la oferta local de dolares es el
financiamiento que toma la banca en el exterior (grafico 21). La demanda de crédito mantiene
un interesante dinamismo, reflejando el avance de los ingresos de la poblacion vy la disminucion
de la informalidad. Una parte importante de esta demanda se viene dando en moneda extranjera
(grafico 22), recogiendo las bajas tasas de interés en ddlares vy la expectativa de gue la moneda
local continuard apreciandose. Por el lado de los depositos, sin embargo, la situacion es
diferente. Agui si se observa una desdolarizacion mas pronunciada. En este contexto, la banca
ha buscado atender la mayor demanda de crédito pero sin incurrir en grandes descalces de
moneda, lo que la ha llevado a incrementar los pasivos que toma del exterior (cerca de 80%
de este saldo es de largo plazo). Si bien el regulador bancario ha propuesto incrementar el
requerimiento de capital de la banca cuando el prestatario muestre un descalce de monedas
entre sus ingresos (en soles) y el financiamiento que solicita (en dolares), 10 que encarecerd
el crédito en moneda extranjera, se estima que el impacto de la medida sera acotado. Por lo
tanto, en la medida de que las tasas de interés internacionales se mantendran bajas y que la
moneda peruana continuara fortaleciéndose, es probable que la banca siga aumentando su
financiamiento externo para atender la mayor demanda de crédito, con o que la entrada de
capitales por este canal continuara.

Grafico 21 Grafico 22
Saldo de pasivos externos de la banca peruana Crédito del sistema financiero al sector privado
(USD miles de millones) (var. % interanual)
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Finalmente, es importante mencionar gue el influjo a través de inversion extranjera directa se
acelerd en la primera mitad del afno vy alcanzd un nivel récord, creciendo mas de 30% con
respecto al primer semestre de 2011. Buena parte de esta es reinversion de las utilidades que
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generan las empresas extranjeras, la gue estimamos que continuara en los siguientes trimestres
para aprovechar las oportunidades de negocio que seguird generando una economia como
la peruana gue crece a un ritmo interesante o para seguir avanzando con la construccion de
grandes proyectos como en el caso del sector minero.

6. ¢Vuelve el dilema de politica monetaria?

La inflacion se ubica persistentemente fuera de la meta y la demanda interna
seguira fuerte...

La tasa de politica se ha mantenido inalterada en 4,25% desde mayo del afio pasado. Ello se
ha dado en un contexto en el que si bien la inflacion se ha ubicado fuera de la meta, el desvio
esta principalmente relacionado con choques de oferta. Por el lado de la actividad, la fortaleza
de la demanda interna ha compensado la debilidad del sector exportador, de manera que el
crecimiento ha sido solo levemente mayor gue el potencial en un entorno en el que la brecha del
producto era aun negativa. Finalmente, la incertidumbre sobre las condiciones externas sugeria
actuar muy prudentemente.

El panorama hacia adelante se presenta algo mas complicado, sin embargo. En primer lugar, la
recurrencia de choques de oferta ha llevado a que la inflacion sea persistentemente mayor que
la meta y prevemos que no vuelva a esta sino hasta dentro de un ano. En este contexto, los
agentes econdmicos han elevado sus expectativas inflacionarias. Las empresas no financieras,
por ejemplo, las que fijan precios en el sector real de la economia, esperan una inflacion de
3,0% para los proximos dos afos, es decir, en el limite superior del rango. Ello sugiere que
podria haber ciertas dificultades para mantener ancladas las expectativas de medio plazo, 1o
que no es deseable en un esguema de metas de inflacion. En segundo lugar, la fortaleza de la
demanda interna y las mayores perspectivas de crecimiento sugieren gue las actuales holguras
no tardaran en disiparse. Ello no solo tendria impacto sobre precios, sino también sobre la
cuenta corriente de la balanza de pagos.

... pero una eventual alza de la tasa de politica exacerbaria las presiones hacia
el fortalecimiento de la moneda local, en un contexto en el que el esfuerzo
para moderarlas ya ha sido importante

Este entorno sugiere que podria ser necesario reanudar el proceso de ajuste de la posicion
monetaria, sobre todo luego de acotarse la probabilidad de gque se dé un escenario muy
complicado en Europa. De hecho, el Banco Central ya lo empezd a hacer de manera preventiva
pero no ha utilizado su instrumento convencional sino 1os requerimientos de encaje, con 1o
que evita exacerbar las presiones hacia el fortalecimiento de la moneda local. Creemos gue el
dilema que empieza a enfrentar la autoridad monetaria 1o llevara en adelante a actuar de dos
maneras. Primero, se seguira apoyando en los encajes, a pesar de gue estos se ubican ya en
niveles elevados. Este sera su principal instrumento en 1os proximos meses de ser necesario
inducir un sesgo restrictivo en las condiciones monetarias. Segundo, se coordinaran medidas
macroprudenciales con el resto de autoridades econdomicas. Por lo pronto, el regulador bancario
ha propuesto incrementar los requerimientos de capital segun el tipo, moneda y plazo del
crédito. Esto se aplicaria en particular para las colocaciones que vienen creciendo mas rapido,
como son las orientadas a financiamiento hipotecario y de consumo. En el primer caso, por
ejemplo, se incrementara el capital requerido cuando el crédito se realice en dolares vy el ingreso
del prestatario se encuentre en soles, cuando el financiamiento se destine a adquirir una vivienda
que no sea la primera, cuando el préstamo como proporcion del valor del inmueble sea mas
alto, o cuando el plazo de vencimiento del crédito sea mayor. Es importante aqui mencionar
que si bien estas medidas buscan que la intermediacion financiera se desarrolle de manera
ordenada, pueden conllevar costos. El crecimiento de la demanda de crédito en Peru se apoya en
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elementos estructurales, como la caida de la informalidad y el aumento del ingreso permanente
(mejoras en productividad). La banca peruana registra una muy baja tasa de morosidad y
sus indicadores siguen siendo muy solidos. En ese contexto, el aumento gue la penetracion
financiera ha registrado en los Ultimos anos solo ha recortado parte de las diferencias con el
resto de la region. Medidas macroprudenciales muy severas (las autoridades peruanas son tal
vez las que mas las han utilizado luego de Brasil) podrian retrasar el proceso de convergencia
de manera innecesaria.

/. Medidas para moderar el credito vy
bancarizacion

Se mantiene el dinamismo del crédito en un entorno en el que la banca
muestra soélidos indicadores

Las colocaciones de la banca al sector privado continiian mostrando un interesante dinamismo
(grafico 23). A nivel de productos, sigue siendo fuerte la evolucion del crédito de consumo vy
sobre todo el hipotecario, mientras que el destinado a empresas ha tenido cierta recuperacion,
en particular comercio exterior, en lo gue puede haber influido la reduccion del encaje para estas
operaciones’ a pesar de la debilidad del sector externo. El dinamismo del crédito se ha dado en
un entorno de fortaleza del sistema bancario. Asi, este muestra adecuados niveles de rentabilidad
cercanos al 25% vy niveles de morosidad por debajo del 2% (grafico 24). Adicionalmente, la
banca muestra niveles altos de capitalizacion (grafico 25), los cuales son mds altos que los que
exige la actual regulacion internacional.

Grafico 23 Grafico 24
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Hacia adelante, el reto es seguir bancarizando pero manteniendo las fortalezas
del sistema

Las autoridades han venido implementando medidas de caracter macroprudencial para asegurar
que la expansion del crédito sea sostenible. En este contexto, el Banco Central elevd en tres

1: A principios de julio, el Banco central recorté los encajes para este tipo de operaciones de 60% a 25% con el objetivo de que las
condiciones de financiamiento de las operaciones de comercio exterior de la banca local sean algo mas similares que las de la banca
extranjera.
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oportunidades (septiembre, octubre y noviembre) la tasa de encaje medio? con el objetivo
de moderar el dinamismo del crédito. Asimismo, el regulador bancario viene proponiendo
incrementar los requerimientos de capital, especialmente a los créditos denominados en moneda
extranjera y con plazos residuales mayores. Asi, por ejemplo, en el caso particular de los créditos
hipotecarios se propone que el requerimiento sea mayor cuando el loan-to-value es mas alto, el
plazo residual de vencimiento del préstamo es mayor, el crédito estd denominado en moneda
extranjera, o si no se destina a la adquisicion de primera vivienda. Sin embargo, seria necesario
gue las autoridades actlen de manera mesurada con estas medidas (a las que se afade la
adecuacion a Basilea Il) si consideramos que parte de la mayor demanda de crédito proviene de
una mavyor parte de la poblacion que recién empieza a acceder a productos crediticios.

Grafico 25
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Cabe mencionar que el nivel de bancarizacion en Peru es relativamente bajo comparado con el
de otros paises de la region, incluso controlando por el nivel de ingresos. Asi, estimamos gue
el nivel de crédito sobre PIB de Peru deberia estar alrededor de 10pp por encima de su nivel
actual (grafico 26). Para que una mayor parte de la poblacion se beneficie del acceso al mercado
crediticio habra que seguir reduciendo la informalidad en la economia y mejorando algunos
aspectos de caracter institucional, como por ejemplo el acceso y calidad de la informacion
crediticia, los derechos de propiedad (simplificacion de tramites y reduccion de costos) vy el
marco legal de manera que este garantice la correcta ejecucion de las garantias (Tabla 1).
Hemos estimado que con estas mejoras la penetracion del crédito bancario en la poblacion
aumentaria en 35pp hasta 2020, mientras gue si no se hacen el crédito se incrementaria en
20pp del PIB en el mismo periodo (grafico 27).

2: Cabe senalar que el Banco Central viene empleando el encaje como instrumento de politica para evitar exacerbar las presiones hacia
el fortalecimiento de la moneda local.
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Tabla 1 Grafico 27
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3. El principal factor de riesgo sigue
siendo Europa

Como lo senaldramos en nuestros reportes mas recientes, el principal factor de riesgo sobre la
economia peruana es Europa, aungue con una probabilidad de ocurrencia que ha descendido
debido al apoyo que brindaria el Banco Central Europeo en un escenario complicado. Si en el
camino hacia la solucion de los problemas de sostenibilidad fiscal vy financiera se produjera algun
‘accidente”, se elevarian sustancialmente las tensiones financieras globales. Este “accidente”
podria producirse, por ejemplo, si los paises fiscalmente mas fuertes se niegan a seguir 10s
acuerdos alcanzados o los paises que han solicitado ayuda financiera de las instituciones europeas
incumplen las metas a las que se comprometieron. Las repercusiones serian importantes en el
resto del mundo y en Peru.

La economia peruana cuenta sin embargo con fortalezas que mitigarian los impactos de
este choque externo. La posicion fiscal ha mejorado en los Ultimos anos y tiene espacio
para implementar medidas contraciclicas, mientras que por el lado monetario se cuenta con
instrumentos cuyo uso facilitaria la provision de liquidez y apoyaria el crecimiento. En este
escenario, el producto se desaceleraria a un ritmo cercano al 4% en 2013 vy a algo por encima
de eso en 2014, para luego empezar a recuperarse gradualmente. Naturalmente se produciria
un debilitamiento en las cuentas del sector publico y en las del sector externo, pero seria algo
manejable. Las medidas de estimulo fiscal y los menores ingresos tributarios vinculados, de un
lado, con la desaceleracion de la actividad y, de otro, con los menores precios de exportacion
inducirian resultados fiscales deficitarios, los que sin embargo no excederian el 1% del PIB en el
horizonte de proyeccion. Con ello, la tendencia decreciente del ratio de deuda publica sobre PIB
se interrumpiria transitoriamente, retomandose en cuanto las condiciones globales empiecen a
mejorar. En las cuentas externas, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos podria
alcanzar en el momento mas critico un nivel de alrededor de 3% del PIB.
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9. Tablas

Tabla 2
Previsiones macroeconémicas anuales

2010 2011 2012 2013
PIB (%, interanual) 8,8 6,9 6,0 5,6
Inflacién (%, interanual, fdp) 2.1 4,7 3.4 2.8
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 2,82 2,70 2,58 2,50
Tasa de interés de politica (%, fdp) 3,00 4,25 4,25 4,25
Consumo privado (%, interanual) 6.0 6.4 5.8 5,5
Consumo publico (%, interanual) 10,0 4.8 7.0 5,0
Inversién (%, interanual) 23.2 5.1 13.8 10,0
Resultado fiscal (% del PIB) 0.3 1.9 1.7 1.5
Cuenta corriente (% del PIB) 2,5 -1.9 3.8 4,2
Fuente: BBVA Research Peru
Tabla 3
Previsiones macroeconomicas trimestrales
PIB Inflacion Tipo de cambio Tasa de interés de
(%, interanual) (%, interanual, fdp) (vs. USD, fdp) politica (%, fdp)
1T09 1.9 4.8 3,18 6,00
2T09 1.2 3.1 2,99 3,00
3T09 0,6 1.2 2,92 1.25
4T09 3.4 0,2 2,88 1.25
1T10 6,2 0.8 2,84 1.25
2710 10,0 1.6 2,84 1.75
3T10 9.6 2.4 2,79 3,00
4T10 9.2 2.1 2,82 3,00
1T11 8.8 2,7 2,78 3,75
271 6.9 2.9 2,76 4,25
3T11 6.7 3.7 2,75 4,25
4T11 55 4,7 2,70 4,25
1T12 6.1 4,2 2,67 4,25
2712 6.1 4,0 2,67 4,25
3T12 5.9 3.7 2,60 4,25
4T12 5.9 3.4 2,58 4,25
1T13 6.3 3.4 2,56 4,25
2713 5,1 3.4 2,55 4,25
3T13 5.4 2.9 2,53 4,25
4T13 5.8 2.8 2,50 4,25

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 ningun contrato, compromiso o decision de ninguin 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 inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que 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 correccion. 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 historicos 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 cualguiera 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 cardacter 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, 0 estrategias de inversion a los clientes gue 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 que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin 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 (o0 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 sera 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 realizaran 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 economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue éstos
no reciben compensacion basada en 1o0s ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

“BBVA esta sometido al cédigo 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 Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta 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 Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.
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