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|. El contexto externo

a) Mecanismos de salida y duracion

Crecimiento del PBI

(1970 — 2009 / var. % anual) Proyecciones de crecimiento del PBI

en 2009
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|. El contexto externo

a) Mecanismos de salida y duracion

Duracion promedio de la crisis y de la

Pérdidas en el PBI durante los 1 'd ac
recesion o0 desaceleracion economica

episodios de desaceleracion y recesion

PP Trimestres posterlor
0 ‘
8 4
-1
6- .
-2 No Seguida de  Seguida de
precedida No precedida una una recesion
-3 . por crisis or crisis 4| desaceleracion
Precedida financiera fFi)nanciera
-4+ por crisis
financiera - 2-
5 Precedida por
crisis financiera
Desaceleracion Recesion Crisis financieras  pesaceleracién Recesion
relacionadas con el
Fuente: IMF sistema bancario

Crisis financieras: Desaceleraciones o recesiones precedidas por éstas han
sido mas duraderas y severas



|. El contexto externo

a) Mecanismos de Mecanismos de salida
salida y duracion

Recuperacion
productividad

Caida de salarios reales, Mayores
asas y precios de insumos ganancias

Inversion

Recesion

Para que estos mecanismos operen adecuadamente, se requiere que el sistema
financiero se estabilice.



|. El contexto externo

a) Mecanismos de ¢Suficiente capital?: Desde inicios de la crisis y el cierre de
salida y duracion 2008, los bancos han reconocido write downs por US$ 780 m.m
y levantado capital por US$ 810.

Write-downs e inyecciones de capital
a nivel global por trimestre

(Flujo, US$ miles de millones) Esta mejora del capital podria

sugerir una percepcion mas

500 1 sat optimista de los bancos.
W Write downs i )
400 - Capital Sin embargo, loswrite-downs por
reconocer y pérdidas en general
300 - roa 246 superaran largamente dichas
213 103 inyecciones:
200 - 165 172
. 08 - Precios de productos estructurados
100 - 60 2 cayeron en 4T08
| & .
0 ‘ ‘ - Se espera que provisiones crezcan

3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08



|. El contexto externo

Mejora la liquidez: Mejora por acciones implementadas por
las autoridades monetarias y gobiernos. Deuda garantizada ha
permitido un cuarto trimeste positivo en términos de emisiones.

a) Mecanismos de
salida y duracion

Spreads Enter:aan;:ilrl_os a)3 meses Emision de deuda de los bancos
puntos basicos - :
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|. El contexto externo

a) Mecanismos de Indicadores reales mixtos
salida y duracion

Precio de viviendas

Tasa de desempleo ;o _
(Indice Case Schiller)

o
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|. El contexto externo

a) Mecanismos de Indicadores reales mixtos
salida y duracion

Manufacturing Baltic Dry Index
1080000 1 -
200 -
980,000 & -~~~ mmm e A 10,030 £
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+ Manufacturing -+ Baltic Dry Index



|. El contexto externo

a) Mecanismos de salida y duracion

Politicas economicas funcionan j

/ La economia\
Estabilizacion \ n;:;cll;ia:ilzs;e
i i Probabilidad :
financiera progresivamente
hacia finales de
Estimulos_ fiscale! 75% / 2009, con salida
efectivos mas lenta en
\ Europa /
2009 2010
EE.UU.: -1,2 15 EEEEEEEEEEEENEESR
EMU: -2,5 0,2




|. El contexto externo

a) Mecanismos de salida y duracion

...pero el riesgo de un fracaso de las medidas adoptadas

es elevado: fallos en la estabilizacion financiera o en
uso del gasto publico podrian retrasar la recuperacion




|. El contexto externo

b) El Plan de Obama: éfuncionara?

Estimulo fiscal

o Aprobado viernes 13 de febrero

/ e Monto: US$787 mil millones

Planes

N\




|. El contexto externo

b) El Plan de Obama: éfuncionara? ESTIMULO FISCAL

OBJETIVO DEL PLAN:
» Reactivacion del sector real de la economia
* Monto: US$787 mil millones

¢, COMO?
* Reduccidn de impuestos (alrededor de US$275 mil millones)
* Incremento del gasto publico (alrededor de US$512 mi millones)




|. El contexto externo

b) El Plan de Obama: éfuncionara?

Objetivos

Medidas

a) Inyeccion de capital

Funcionamiento

*Bancos deberan pasar por pruebas de estrés
sobre capacidad para absorber pérdidas
futuras.

*Restricciones sobre dividendos, recompras
de acciones y compensacion para ejecutivos.

ESTABILIZACION FINANCIERA

Recursos
involucrados

US$100 -
US$200 miles
de millones.

b) Creacion de fondo
de inversion publico-
privado que compre
activos toxicos de
bancos

» Busca atraer capital privado para compras a
gran escala de activos toxicos.

*Permite al sector privado determinar el
precio de activos actualmente en problemas y
previamente iliquidos.

US$100 mil

millones seria
potencialmente

apalancado hasta
US$ 1 billén).

Expansion linea de
crédito FED (aun no
utilizada)

Programa de alivio de
embargos

Compras de préstamos titulizados
(estudiantiles, automotores) recien
empaquetados con calificaciones AAA

utilizando financiacion de la FED.

Busca detener el espiral de ejecuciones
hipotecarias. No se han anunciado mayores
detalles.

US$100 mil

millones seria
potencialmente

apalancado hasta US$

1 billén).

US$50 mil
millones.



|. El contexto externo

b) El Plan de Obama: éfuncionara?

» Posibles impactos en inflacion

Las inyecciones de liquidez realizadas
para reactivar la economia han elevado
significativamente la tasa de
crecimiento de la base monetaria, lo
gue podria generar incremento de
precios en el futuro.

» Posibles impactos en tasa de
interés

El fuerte crecimiento de la deuda
publica incrementaria el rendimiento
exigido (tasas de interés) por los
inversionistas a la misma .

b
c
]
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70.0 ~
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55.0 ~

Crecimiento anual de la base monetaria (M2)

(Var. % anual)

02/01/06

02/03/06 -
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02/07/06 -

02/09/06 -
02/11/06 -
02/01/07 -
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02/05/07 -
02/07/07 -
02/09/07 -
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02/03/08 -
02/05/08 -
02/07/08 -
02/09/08 -

: St. Louis Fed

Deuda como porcentaje del PBI

2000 2001

Fuente: FMI

(%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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02/01/09 -

65.4

2009



|. El contexto externo

c) Crecimiento de China

China: Produccion " * En el L’|Itimq trimestte
industrial y 2 40 la economia mostré
exportaciones - 15 30 una fuertgl
desaceleracion
(Var. % anual) 0 20 arrastrada por el
5 10 descenso de la
. o demanda externa.
2004 2005 2006 2007 2008

M Produccidn industrial (IZ0).) EExportaciones (DICHAL)
M Industria pesada (IZ0).)

12.0 4
9.8 Las
10.0 - 9.0 ]
. 8.4 proyecciones
Chl-na: 80 26 BBVA: 8.1 <6 han
rovecconeste mmp | |
baja. El BBVA
(Var. % anual) 4.0 - estima que
2.0 - este ano
China creceria
o0 | | | ‘ 8,1%

2008 1T2009 272009 3T2009 472009 2009 2009

Fuente: CEIC, SEE BBVA China



|. El contexto externo

c) Crecimiento de China

» Masivo paquete de estimulo fiscal de 4 billones de RMB (equivalente a US$586 mil millones) para gastar
entre 2009-2010 equivalente al 16% del PBI nominal, compensaria la reduccion de la demanda externa

Distribucion de los US$586 mil millones (%)

7.0 00 O Vivienda para poblacion de ingresos bajos

25.
5.0 O Infraestructura rural

O Inversiones en transporte

O Inversidn en servicios médicos, cultura y educacion
O Gasto en proteccién del medio ambiente

B Innovacion técnica y reestructuracion econémica

1.0 45.0 L, .
B Reconstruccion de Sichuan tras terremoto

Fuente: Consejo de
Estado, China

Cuentas fiscales pueden financiar el paquete sin problemas

2006 862 3,502 16.5
2007 2,247 5,748 22.3
2008 700 6,448 21.4
2009 1,910 8,358 25.2
2010 1,836 10,195 27.6

Fuente: CEIC



|. El contexto externo

c) Crecimiento de China

Tasa de referencia y coeficiente de

; - Tasas de interés
reservas obligatorias

! e mnund % pa % pa
20 B.O 8 8
Amplio  margen . | T benhnert g e ,
para la relajacion . 3 s
de la politica L a :
monetaria. 3 3
155 1 ’

L 5.0
1005 200 2007 2008 0 b

B Coasficiente resorvas obligaworias (E2Q. )

Evolucion reciente del sistema bancario
Morosidad (general) 2.45
Morosidad (grandes bancos) 2.49
Ratio reservas minimas 8.4
Margen financiero 2.98
Ratio préstamq/depdsito 63.3
ROA 0.8
ROE 10.1
Crecimiento beneficio neto % interan. 65.8
Ratio de activos exteriores/reserva divisas 13.93

Fuente: CEIC



Il. El contexto local

Produccion de electricidad

a) ¢Cuanto creceremos? ( Var. % interanual )
=z - = g 1
Desaceleracion de la actividad Wit e “ !u\
1 1] § -
l_l' 1 i ] .'. 1 1: TR BT '-: - N
A ," .
' Feb:2,1%
Crecimiento del PBI
(Var. % interanual)
14 - .,L.'.'.ILJZ::.;;;.;TquTEI;.;,mEy
12 - 118 10.7 l/ De acuerdo a informacidn diaria. :
98 10.4 . 2/ En noviembre del 2008 se registraron los feriados para la APEC y hubo un mayor
10 - 85 81 89 nimero de fines de semana respecto a noviembre del afio anterior
8 - 6.8 PBI Industrias Basicas de Hierro y Acero
i (Var. % interanual)
100 ~
4 - 80
2 | 60 |
40 |
0 I I I I I I I 1 20 7
1T2007 272007 372007 4172007 1T2008 272008 372008 412008 01

20
-40
60
-80

-100 -

Fuente: INEI



Il. El contexto local

a) ¢Cuanto creceremos?

Indicador de Confianza al Consumidor Empleo nacional urbano en empresas de 10 y mas trabajadores

(INDICCA - indice) (Var. % interanual)
12.0 4 Emol
1 S0-100 punios: rango apimiss. mpieo o
09 8988 1 5483% g3
8.0 - 748 E

6.0
4.0 1
2.0 1

0.0 -

El} BB R I RN I N N R RN EE R R

2005.1
2005.2
2005.3
2005.4
2006.1
2006.2
2006.3
2006.4
2007.1
2007.2
2007.3
2007.4
2008.1
2008.2
2008.3
2008.4*

EAJOEAJODEAJOEAJDEASL JOE

2004 2005 2006 2007 2008 2005 * Para el PBI se asume un crecimiento de 6.2% para el IV trimestre, y en el caso del empleo la estimacion
considera los datos del periodo octubre-noviembre 2008.

- Confianza al consumidor se encuentra ain en el rango pesimista. Recuperacion se explica
por caida de la inflacion. Ahora la principal preocupacion es el empleo.

- El empleo urbano a nivel nacional se desacelera.
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Il. El contexto local

a) ... Y el empleo? ‘“Espera que el nimero de personas empleadas en su empresa —
en los proximos 3 a 4 meses — sea...”

=D o =00 = oo — Manufactura EEo oD Do D =
Junio 2008

6
94
0
100

Diciembre 2008 [ Octubre 2008

m Igual-Mayol 18

2' mMenor | ‘

|
|
|
I 82
|
|

W Igual-Mayor
m Menor

M Igual-Mayor
m Menor

I

| I

' I

' |

' I

| I

| I

' I

o, | I
Mineria I :
' I

' |

' I

| I

| I

' I

: I

| I

0
m Igual-Maydr W Igual-Mayor W Igual-Mayor
m Menor I m Menor ® Menor
|
|
62 |
| 100
' Construccion
|
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20
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|
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Fuente: BCRP



ll. El contexto local

a) ¢Cuanto creceremos?

Inversion privada

Situacion de la economia dentro de tres
(suma movil 12 meses — US$ millones) meses
30,000 - (%)
m Inversion Doméstica @ Mejor o igual m Peor
25,000 - m Inv. Extranjera Directa 120 1
99 9
20,000 - 0w 5 75 B 7 g
80
15,000 -
60
10,000
40 -
25% de la
5,000 | inversion 20
privada
0 0

Sep-04
Mar-05
Sep-05
Mar-06

Sep-06
Mar-07
Sep-07
Mar-08

Sep-08
Jul-08

(o] (o]
o o
1
(<) 0
f (3]
L L

Mar-08

Abr-08
May-08
Jun-08
Ago-08
Sep-08
Oct-08
Nov-08
Dic-08

Inversion afectada por:

1. Menor Inversion Extranjera Directa (postergacion de grandes proyectos

mineros)

2. Deterioro de confianza empresarial



ll. El contexto local

a) ¢Cuanto creceremos?

Producto Bruto Interno
(var. % anual — cifra trimestral)

12 - s
Proyeccion
9.8 9.7 2009
10 + _
8_78_985 8.9
8.1
8*7'7
5.8

6,
4 -
2,
0,

CEREEEREE

b bbb KRKEKEKEK

©O O ©O O o o o o

Supuestos externos

1
2
3.
4
5

EE.UU se contrae 1,2%

EMU se contrae 2,5%

China crece 8,1%

Términos de Intercambio caen 9,0%
IED por US$ 4 500 millones

Supuestos internos

1. Estimulo fiscal del MEF tiene impacto
entre 1,1% vy 1,2%.

2. Flexibilizacién de politica monetaria

Resultado

Crecimiento entre 4,0%-5,0%



Il. El Plan de Estimulo Economico (PEE)

b) Plan de estimulo fiscal
v'éMagnitud?

>

v'¢Horizonte de ejecucion? :>

v'¢Como va la ejecucion?

v Implicancias

sobre cuentas fiscales

v'¢éFactible?

—
—

—

La totalidad del PEE es de S/. 12 mil millones
(2,9% del PBI). Su impacto estimado sobre la
actividad econdmica seria de 1,1-1,2 pp

Basicamente cubre el periodo 2009-2010

El plan fue anunciado en diciembre de 2008 y
su implementacion efectiva se inicidé en enero
de 2009. Se percibe cierto retraso debido a
fricciones en la ejecucion del gasto

Como resultado, el sector publico tendria un
déficit de 0,7% del PBI en 2009, el mismo que
se considera manejable ya que no afecta la
solvencia del SP (deuda % PBI constante)

Excedentes depositados en sistema bancario
(BCR y BN, principalmente) aseguran 2 ahos



Il. El contexto local

b) Plan de estimulo fiscal Mayor gasto en infraestructura

Proyectos del Gobierno Central declarados
prioritarios y de necesidad publica en el marco

del PEE (mill. S/.) Proyectos del Gobierno Central por tipo de

Numero de proy. Monto proyecto (mill. S/.)
Transportes 15.0 4,828
Saneamiento 15.0 4,722 100% - Otros
Salud 11.0 1,321 1,460 proyectos
Educacién 7.0 917 .
Energia 4.0 69 80% - C(:;r:zgru::\:sn
TOTAL 52.0 11,857 i};tegrales
o 60% - ;
Proyectos nuevos y ya iniciados declarados de o
prioridad nacional . :z:ﬁzm;';”y
0 0% ampliacién de
26 A) > carreteras,
Incluye aquellos que 20% Escuilﬁs' ‘
solicitaron continuidad OSpitales, etc.
de inversiones )
0% -
Proyectos Por tipo de proyecto Total

iniciados

M Proyectos ya
nuevos




Il. El contexto local

b) Plan de estimulo fiscal

Distribucion de los recursos asignados a la
continuidad de inversiones en 2009

(%)
9%
13% ™ Transportes (S/. 113 mill.)
M Vivienda (S/. 164 mill.)
Salud (S/. 307 mill.)

Educacion (S/. 131 mill.)
24% M Resto de sectores (S/. 570 mill.)

44%

10%

TOTAL: S/. 1,285 millones



. El contexto local

b) Plan de estimulo fiscal El Estado ha asignado a FONCODES S/. 150 millones para compras

directas a MYPES con motivo de la campaia escolar

Participacion de las MYPE en las compras

-

L ]

Rubros de las MYPE de mayor participacion en
las compras estatales en 2006

estatales 2006 (mill. S/.)

SNP-SPT,
S/.222.1,2%

Consorcio,
S/.2,846.3, 25%

No MYPE,
S/. 4,841.5, 42%

Internacional,
S/.52.5,0%

MYPE, S/. 3,576.3,
31%

Compras estatales a MYPE por ciudad 200
(%

Otros
14%

Compra de bienes

Compra de Servicios y Obras

C”;’FD Junin

Ucayali ° 2%

Materiales de Construccion

Alimentos y Bebidas

Computo y Sofware

Materiales Eléctricos

Textiles, confecciones y Equipos de
Campaiia

Materiales quimicos y laboratorio
Mobiliario y enseres de madera y metal

Servicio de Asesoria y Consultoria®
Obras relacionadas con el transporte
Servicios de mantenimiento
Servicios de mensajeria

Estudios e Investigaciones

3%

Lima
48%

Loreto
3%

Arequipa
3%

Callao
4%

o, Tacna
6% 10%

5%




Principales mensajes

e El desarrollo de la crisis financiera y sus impactos sobre el producto centran
la atencion econdmica a nivel global. Temas interés: (i) la duracion de la
crisis, (ii) el Plan de Obama Yy (iii) crecimiento de China.

e El fuerte deterioro de la actividad en las principales economias del
mundo ha elevado los temores acerca de la severidad de sus
impactos sobre las economias emergentes.

e En esta ocasion, una crisis internacional nos toma bien posicionados.
Sin embargo, ello no quiere decir que no nos veremos afectados:
actualmente ya se perciben los primeros impactos.

e Si la crisis no es prolongada, los recursos del fisco le permitirian
implementar politicas contraciclicas durante este y el proximo afno. El
Plan de Estimulo Fiscal podria verse como una oportunidad de negocios.

e En este entorno, prevemos que durante el 2009 el PBI creceria entre
4% y 5%.



13, Banco Continental
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