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Proyecciones economicas cuarto trimestre: mensajes
principales

La actividad global se sigue recuperando, pero con lentitud. La reduccion de las tensiones financieras ha
dado soporte al crecimiento, aunque se mantienen diversos factores de riesgo global

En Perq, el crecimiento del PIB sera 5,3% este aio y subira a 5,6% en 2014. Ademas del impulso de las
exportaciones y del gasto publico, la consolidacion de la confianza sera clave para estabilizar el
crecimiento alrededor del potencial.

La ampliacion del déficit externo sera transitoria. Maduracion de proyectos mineros importantes permitira
gue la brecha empiece a cerrarse desde 2015. Ademas, su origen (vinculado a inversion), financiamiento
(de largo plazo) y sostenibilidad en términos estructurales minimizan riesgos de un ajuste abrupto.

Por el lado fiscal, se esperan déficit moderados desde 2014. Los resultados deficitarios no afectaran la
solvencia de las cuentas publicas: la deuda publica sobre PIB seguira descendiendo y se ubicara
alrededor de 15% en 2017.

Tasa de politica monetaria sin variacion en 2014. No se esperan cambios en |los encajes para lo que
resta del afio, aunque este instrumento seguirda siendo la primera opcién para flexibilizar la politica
monetaria en caso sea necesario.

Riesgos por el lado externo podrian tener un impacto medio/alto sobre la economia peruana. Sin
embargo, Peru continua exhibiendo fortalezas por el lado fiscal y monetario que le permitirian
iImplementar respuestas de politica econdmica para atenuar estos impactos.
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Seccién 1

Una lenta recuperacion global con riesgos sesgados a la
baja

Seccion 2

Peru: crecimiento convergera a alrededor de 5,5% para los siguientes afios

Secciéon 3

Inflacion empezara a moverse hacia el centro del rango meta durante 2014

Seccion 4

Banco Central: pausa en la flexibilizacion de encajes hasta fin de afo y tasa de
referencia estable en 2014

Seccion 5

Se reducen tensiones en mercados financieros locales, aunque no se descartan
periodos de volatilidad

Seccion 6

Riesgos por el lado externo podrian tener un impacto medio/alto sobre la
economia peruana
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1. Una lenta recuperacion global con riesgos sesgados a la baja

Ligera revision a la baja del crecimiento global
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1. Una lenta recuperacioén global con riesgos sesgados a la baja

Ciclo global actual (el punto de partida): fortalecimiento
en economias avanzadas y freno del deterioro en
emergentes

Global: PMIs manufacturas

Fuente: BBVA Research basado en Markit Economics
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1. Una lenta recuperacion global con riesgos sesgados a la baja

En emergentes las tensiones financieras caen con el
retraso en la salida de la FED, ...

. indice de Tensiones Financieras BBVA: mercados
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1. Una lenta recuperacion global con riesgos sesgados a la baja

Situacion Per(: cuarto trimestre 2013

... frenando las salidas de capitales y contribuyendo
a la mejora de las expectativas ciclicas ...

Entradas de capitales a mercados emergentes

(% del total de activos)
Fuente: BBVA Research y EPFR
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1. Una lenta recuperacion global con riesgos sesgados a la baja

EE.UU.: leve revision a la baja en 2013, moderada
recuperacion en 2014

EE.UU.: Crecimiento del PIB (a/a)

Fuente: BBVA Research, BEA

3.0 7

o Incertidumbre sobre el tapering de la Fed
- y una cuestionable gestion fiscal frenan a
’ 2.3 corto plazo la recuperacion
2,0 ~

— Positiva tendencia de fondo, aunque
e H la politica fiscal no ayuda: el ajuste del
| déficit en 2013habra reducido el
. crecimiento en 1,3 pp.
0.5 1 Una consecuencia sera el retraso del
tapering.

0,0 . . 1

2012 2013 2014

Escenario base oct-2013  —Escenario base jul-2013



BBVA Situacion Per(: cuarto trimestre 2013

1. Una lenta recuperacion global con riesgos sesgados a la baja

Area del euro, repunte en linea con lo previsto: una
débil recuperacion en marcha.

Zona euro: crecimiento del PIB (a/a)

Fuente: BBVA Research
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1. Una lenta recuperacion global con riesgos sesgados a la baja

China: leve mejora en el corto plazo, las mismas
perspectivas e incertidumbres desde 2014.

China: crecimiento del PIB (%, a/a)

Fuente: BBVA Research
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1. Una lenta recuperacion global con riesgos sesgados a la baja

Recuperacion con riesgos a la baja

Crecimiento econdmico (%)

Fuente: BBVA Research, Haver
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1. Una lenta recuperacion global con riesgos sesgados a la baja

Los mercados emergentes resistieron el impacto de
la crisis, ¢ una pista de cambio estructural?

Diferencia (pp) entre el PIB registrado en 2013y el

PIB y tendencia 98-05 en el area del euro y en _ _
gue hubieraresultado de mantener la tendencia

LatAm .
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Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Seccion 1

Una lenta recuperacion global con riesgos sesgados a la baja

Seccién 2

Peru: crecimiento convergera a alrededor de 5,5% para
los siguientes anos

Secciéon 3

Inflacion empezara a moverse hacia el centro del rango meta durante 2014

Seccion 4

Banco Central: pausa en la flexibilizacion de encajes hasta fin de afo y tasa de
referencia estable en 2014

Seccion 5

Se reducen tensiones en mercados financieros locales, aunque no se descartan
periodos de volatilidad
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Riesgos por el lado externo podrian tener un impacto medio/alto sobre la

economia peruana s
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

RESEARCH

Situacion Per(: cuarto trimestre 2013

Se mantienen perspectivas favorables de crecimiento

para Peru

Peru: previsiéon de crecimiento economico 2013-

2017

(%)
Fuente: BBVA Research
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Fuente: BBVA Research
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

Convergencia gradual hacia crecimiento potencial
con una aceleracion transitoria por empuje de
exportaciones

Demanda internay exportaciones Aportes al crecimiento anual del PIB
(Var. % internual) (puntos porcentuales)
Fuente: BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

Situacion Per(: cuarto trimestre 2013

En trimestres previos, crecimiento por encima del
potencial: moderacidn ciclica asegurara expansion

sostenible hacia adelante

Peru: PIB desestacionalizado y tendencia
(indice del PIB real)

Fuente: BBVA Research
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

Estimamos gue |la desaceleracion habria tocado
fondo entre setiembre y octubre

Peru: evolucion mensual del PIB Perld: contribucién al crecimiento del PIB

(var. % ala) (var % a/ay pp)
Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

Para el ultimo trimestre del ano, se anticipa un mejor

RESEARCH

desempeno econdmico

Indicadores de actividad
(Var % real a/a)

Fuente: BCRP, MEF, COES, SBS, SUNAT y BBVA Research
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

Recuperacion de la confianza sera el elemento clave
para asegurar un aterrizaje suave hacia el nivel

notencial

Confianza empresarial e inversién

(indice y var % real a/a)
Fuente: BCRP y BBVA Research
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Indicadores de expectativa empresarial

(indices)

Fuente: BCRP y BBVA Research
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

Ampliacion del déficit en cuenta corriente se explica
por un aumento de la inversion

Cuenta corriente Cuenta corriente
(% del PIB) (% del PIB nominal)
Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BCRP y BBVA Research
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

Situacion Per(: cuarto trimestre 2013

La entrada en operacion de proyectos mineros
conduciran a niveles positivos en la balanza comercial

Cuenta Corriente por componentes

(% del PIB nominal)
Fuente: BCRP y BBVA Research
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

ED continuara siendo el componente mas importante de
a cuenta financiera, con una participacion mayoritaria de
a inversion en el sector transable

Cuenta financiera de la balanza de pagos Anuncios de proyectos de inversién privada 2013-2015
(% del PIB) % del P13)
Fuente: BCRP y BBVA Research Fente: BCRP
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

La cuenta corriente estructural muestra un déficit de
2,5% del PIB, nivel sostenible en el mediano plazo

Cuenta corriente observaday estructural

(% del PIB)
Fuente: BCRP y BBVA Research
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

Sector publico: déficit moderados desde el proximo
ano

Resultado fiscal Deuda neta como porcentaje del PIB
(% del PBI) (%)
Fuente: BBVA Research Fuente: Bloomberg
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indice de ingreso per capita PPC

Fuente: FMI y BBVA Research
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BBVA RESEARCH

2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

Avances importantes, pero aun un largo camino para
cerrar brecha con peers de la region: ¢cual es la
agenda?

Afos gue le faltan a Pera para alcanzar nivel de

ingreso actual de diversos paises de la regidon

(ingreso por habitante, ajustado por PPC)
Fuente: FMI y BBVA Research
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

Situac

i6n Peru: cuarto trimestre 2013

Avances importantes, pero aun un largo camino para
cerrar brecha con peers de la region: ¢cual es la

agenda?

Reducir brecha de infraestructura

Fortalecer la administracion publica

()

@

® Mayor desarrollo institucional

O Mejorar la calidad del capital humano
5/

Reduccion de la informalidad
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

La Alianza del Pacifico, el gigante de América Latina
gue apuesta por la integracion comercial y financiera

Mayores economias en 2012 Mayores contribuciones al crecimiento mundial en
(mm USD ajustados por PPC) los proximos 10 afios
Fuente: FMI y BBVA Research (mm UsD ajustados por PPC )

Fuente: FMI y BBVA Research
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

La Alianza del Pacifico, el gigante de América Latina
gue apuesta por la integracion comercial y financiera

NUumero de acuerdos comerciales firmados indice de potencial de exportaciones

Fuente: OMC y BBVA Research (0 = muy elevado; 200=muy pequeﬁo)
Fuente: COMTRADE y BBVA Research
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

La Alianza del Pacifico, el gigante de América Latina
gue apuesta por la integracion comercial y financiera

Flujos acumulados de IED intra-AP, 2009-2012. Por Destino de la IED intra-AP. Acumulado 2009-2012

origen-destino (% del total)
( il d USD) Fuente: BBVA Research y Banco Central de Chile
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2. Peru: crecimiento alrededor de 5,5% para los siguientes afios

La Alianza del Pacifico, el gigante de América Latina
gue apuesta por la integracion comercial y financiera

Capitalizacion bursétil en diciembre 2012 Crecimiento Potencial
(m USD) (%)
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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meta durante 2014
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3. Presiones de demanda llevaran la inflacion alrededor del limite superior del rango meta en los proximos meses

En ausencia de choques de oferta, se espera un

retorno gradual de la inflacidn al interior del rango
meta

Inflacion interanual
(%)
Fuente: BCRP y BBVA Research

Modificaciones en la franja de precios de
importacion de los alimentos podria
5.0

ayudar a que la transmision sobre los
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Seccion 1

Una lenta recuperacion global con riesgos sesgados a la baja

Seccion 2

Peru: crecimiento convergera a alrededor de 5,5% para los siguientes afios

Secciéon 3

Inflacion empezara a moverse hacia el centro del rango meta durante 2014

Seccién 4

Banco Central: pausa en la flexibilizacion de encajes
hasta fin de ano y tasa de referencia estable en 2014

Seccion 5

Se reducen tensiones en mercados financieros locales, aunque no se descartan
periodos de volatilidad

Seccion 6

Riesgos por el lado externo podrian tener un impacto medio/alto sobre la
economia peruana
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Encaje medio y marginal en moneda nacional y
extranjera

BBVA

(% del TOSE)

Fuente: BCRP y BBVA Research
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4. Banco Central: pausa en la flexibilizacién de encajes hasta fin de afio y tasa de referencia estable en 2014

Manejo de los requerimientos de encaje seqguira
siendo la primera linea de accion del BCR

Moneda Extranjera

|

T

Moneda Nacional
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oct-10 |
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Medidas de encaje recientes
(% del TOSE)

Fuente: BCRP

Medidas recientes de encaje

Moneda nacional

Moneda extranjera

Régimen general  Adeudados
externos
Encaje Encaje
) Tope de i Tope de
marginal ) marginal .
encaje encaje  Corto plazo
para . para los .
, . medio L. medio
depdsitos depdsitos
May.13 30% 55% 60%
Jun.13 30% 20% 55% 60%
Jul.13 30% - 55% 60%
Ago.13 25% 19% 50% 45% 50%
Set.13 20% 17% 50% - 50%
Oct.13 16% 16% 50% - 50%
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4. Banco Central: pausa en la flexibilizacién de encajes hasta fin de afio y tasa de referencia estable en 2014

Con un crecimiento alrededor del potencial y
presiones inflacionarias acotadas, la tasa de
referencia se mantendra estable en 2014

Tasa de referencia

(%)

Fuente: BCRP y BBVA Research
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Determinantes de |la tasa de referencia

Fuente: BBVA Research
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5. Se reducen tensiones en mercados financieros locales, aunque no se descartan periodos de volatilidad

Tipo de cambio se mantendra fluctuando entre S/.

2,73y S/. 2,80

Tipo de cambio

(S/. por délar)
Fuente: BCRP y BBVA Research
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Depreciacion y brecha externa en paises

emergentes

(moneda local por ddlar y % del PIB)
Fuente: FMI y BBVA Research
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5. Se reducen tensiones en mercados financieros locales, aunque no se descartan periodos de volatilidad

Menores tensiones financieras también se han

reflejado en una mayor estabilidad en rendimientos
de soberanos

Rendimiento del Bonos Soberano 2020
(%)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Rendimiento del Bonos Soberano 2037
(%)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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6. Riesgos por el lado externo podrian tener un impacto medio/alto sobre la economia peruana

Por el lado externo, riesgos a la baja derivados de la
definicidon e implementacion de politicas

Salida desordenada del
QE / falta de acuerdo
fiscal en EEUU

Tipos mas altos y aversion al riesgo

Ajuste en China
y otras EM Crisis del euro

Intensa desaceleracion Falta de avances decisivos

como efecto colateral de los para fo.rtalece.r la unién
dilemas de politicas bancaria y/o riesgos de

econémica en emergentes implementacion de los
programas de rescate en

marcha
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6. Riesgos por el lado externo podrian tener un impacto medio/alto sobre la economia peruana

Los impactos de los escenarios adversos sobre la
economia local serian diferenciados segun la fuente

de origen

Escenarios de Riesgo externo y canales de transmision

Fuente: BBVA Research

Desde EE.UU

Desde China

Retiro desordenado

< del QF3
Incertidumbre sobre

temas fiscales

mm) Desaceleracion brusca

-

)

- Elevacion de prima de riesgos
(encarecimiento del financiamiento
externo)

- Reversion de flujos de capitales

- Depreciacion (efecto hoja de balance)
- Caida en precio de metales

- Menor demanda por exportaciones
mineras
- Caida en precios de metales
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Proyecciones economicas cuarto trimestre: mensajes
principales

La actividad global se sigue recuperando, pero con lentitud. La reduccion de las tensiones financieras ha
dado soporte al crecimiento, aunque se mantienen diversos factores de riesgo global

En Perq, el crecimiento del PIB sera 5,3% este aio y subira a 5,6% en 2014. Ademas del impulso de las
exportaciones y del gasto publico, la consolidacion de la confianza sera clave para estabilizar el
crecimiento alrededor del potencial.

La ampliacion del déficit externo sera transitoria. Maduracion de proyectos mineros importantes permitira
gue la brecha empiece a cerrarse desde 2015. Ademas, su origen (vinculado a inversion), financiamiento
(de largo plazo) y sostenibilidad en términos estructurales minimizan riesgos de un ajuste abrupto.

Por el lado fiscal, se esperan déficit moderados desde 2014. Los resultados deficitarios no afectaran la
solvencia de las cuentas publicas: la deuda publica sobre PIB seguira descendiendo y se ubicara
alrededor de 15% en 2017.

Tasa de politica monetaria sin variacion en 2014. No se esperan cambios en |los encajes para lo que
resta del afio, aunque este instrumento seguirda siendo la primera opcién para flexibilizar la politica
monetaria en caso sea necesario.

Riesgos por el lado externo podrian tener un impacto medio/alto sobre la economia peruana. Sin
embargo, Peru continua exhibiendo fortalezas por el lado fiscal y monetario que le permitirian

iImplementar respuestas de politica econdmica para atenuar estos impactos. 42



I BBVA Situacién Perd: cuarto trimestre 2013
Perd: proyecciones macroeconomicas

Variables 2012 2013 (p) 2014(p) 2015(p)
PBI (Var. %) 6.3 5.3 5.6 5.9
Inflacién (Var. %, fdp) 2.6 3.2 2.4 2.3
Tipo de cambio (PEN/USD, fdp) 2.57 2.76 2.78 2.73
Tasa de politica (%, fdp) 4.25 4.25 4.25 5.00
Consumo privado (Var. %) 5.8 5.3 4.5 4.5
Consumo publico (Var. %) 9.4 8.0 7.5 4.0
Inversion bruta fija (Var. %) 14.8 9.0 6.0 5.5
Resultado fiscal (% del PBI) 2.2 0.2 -0.2 -0.3

Cuenta corriente (% del PBI) -3.6 -5.3 -5.3 -4.8
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Situacion Peru: cuarto trimestre
de 2013

Lima, 7 de noviembre de 2013




