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1. Crisis filnancieras: recurrentes....

“Ya hemos estado aqui”
Rogoff-Reinhart (2009)

PIB mundial

(logaritmo)
Fuente: FMI, BBVA Research
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| 2. Crisis en Europa: ¢como llegamos hasta aqui

 Factores comunes:. (i) excesiva Sl de ataiie ke i
acumulacion de deuda y (||) baja The : Wil the F-35 be the last manned fighter?
productividad (excepto Irlanda) Economist e T

emembering the Orgasmatron

[T The greatest Hahsburg

» Pero existen diferencias:
- Grecia: exceso de gasto interno
- Irlanda: crecimiento explosivo del
sistema financiero y burbuja inmob.

On the edge

. . .. Why the euro crisis has
- Italia: bajo crecimiento y alto justgotalot worse

- Espaia: burbuja inmobiliaria

endeudamiento

e Sistemas politicos disfuncionales
dificultan toma de acciones
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Evitar contagio a economias mas grandes:
Italia y Espana

Recapitalizacion de la banca
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..... pero no se ha avanzado io suficiente..

1 Recorte de la deuda publica griega
50% de las tenencias de privados

Grecia: deuda publica bruta
(% PIB)

Fuente: Bloomberg, BBVA Research

. . ., . 180 A
¢, Participacion voluntaria en

recorte segun lo esperado? (PSI)
160 A

140 A

¢, Se podra estabilizar la deuda
publica de 120% del PIB en 120 -
20207?: estimaciones sensibles a

supuestos
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..... pero no se ha avanzado lo suficiente..
1 Recorte de la deuda publica griega
50% de las tenencias de privados

Recorte de deuda y Esfuerzo fiscal (% del PIB)

Elaboracion: BBVA Research

Recorte de Superavit Esfuerzo
deuda primario* fiscal
20% 3.7% 5.0%
40% 2.7% 4.0%
60% 1.8% 3.1%
80% 0.9% 2.2%

* Superavit primario para estabilizar deuda publica (como % del PIB) en el nivel que
corresponda luego del recorte (parte del nivel actual)
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..... pero no se ha avanzado io suficiente..

2 Se amplia alcance del EFSF

Fondo de estabilizacion europeo

(EUR miles de millones)
Fuente: BBVA Research

1,200 1 ¢Monto de EUR 1 billon
EUR 1,000 MM serda suficiente?
1,000 A
Se podria
garantizar 20% de
LR deuda, con lo que
acidad se ¢,Detalles de
500 - implementacion?
EUR 440 MM
400 | -
) J L (;Llegaréatiempo’?
0 - .
EFSF actual EFSF planeado

= Disponible = POR IRL = GRE = Bancos Adicional
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..... pero no se ha avanzado io suficiente..

Recapitalizacion de la banca:
aumento de capital minimo Tier 1 a 9%

Va a ser dificil para los La oferta de crédito podria

bancos conseguir capital restringirse, lo que
en la coyuntura actual complicara la salida

10



Cambio en un mes
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financieras y se extiende el contagio

Mayor presion sobre Italia y Espafia. Contagio se extiende también a paises AAA (Francia,
Austria) en un entorno de respuestas poco convincentes por parte de autoridades e incertidumbre
politica en algunos paises

Cambio en spread de deuda publica a 10afos Incremento % en spreads de soberanos a 10 afios
(pb) (100=Agosto 2011)
Fuente: Bloomberg Source: Bloomberg and BBVA Research
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Caidas de Italia y Espafia serian eventos muy dificiles de gestionar

_ Acreencia de bancos sobre sectores publico y
 Representan en conjunto financiero de Italia y Espafia

alrededor de 30% del PIB (% del capital)
de la Zona Euro 70% -

ltalia: 17% 00% 1
Espana: 12% 50% |

Exposicion de bancos de 40% -
economias centrales a
sistemas financieros de
estos dos paises es 20% -
significativa

30% |

10% -

0% -
Francia Alemania Estados Unidos
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.... como resultado, se intensifican las tensiones
financieras y se extiende el contagio

Spreads de deuda publica italiana y espafola en “zona de rescate”...

Spread de deuda publica a 10afios frente a Spread de deuda publica a 10afios
i b
Alemania y Compras de deuda por el BCE D) o
(pb, EUR miles de millones)
Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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ia: ¢en un punto de no retorno?

Q)

En particular, Italia ha sido golpeada en las udltimas semanas por los mercados

Rendimiento bonos soberano 10 afios
(%)

Fuente: Bloomberg, BBVA Research Segundo Berlusconi .
presupuesto de promete renuncia

austeridad

7.5 1 “ZONA DE El parlamento

" aprueba el plan
7 RESCATE de austeridad
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ltalia: ¢en un punto
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Un problema de equilibrio multiple

Si mercados consideran que ltalia es...

e Insolvente

. lliquida

e Tasas de interés se elevan

 Deuda sigue camino
ascendente

Italia: bajo crecimiento y elevada deuda publica

Deuda no es explosiva bajo supuestos macro razonables

Para reducirla requiere reformas estructurales que fomenten crecimiento, lo que toma tiempo
Mientras tanto, requiere liquidez...

AN NI NN
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Italia: deuda publica
(% del PBI) _
Fuente: Bloomberg, BBVA Research ° Italla debe hacer
160 1 reformas para fomentar
crecimiento
150 A
o | * Pero, efectos toman
tiempo
130 A
e Se necesitaria un
120 | prestamista de ultima
instancia
110 A
¢, Banco Central
100
= 8 g8 § 8 8 5 § 3 8 Europeo?

e Ct0. P0t.=1%; PB=3%; IR=7.5% e C10. P0t.=1%; PB=3%; IR=5%
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Algunos elemen
corto plazo

OBJETIVO: contener un mayor contagio y estabilizar mercados financieros

1. Implementacion inmediata del EFSF (ideal): repotenciado, apalancado (seguro y/o
SPV) y nuevas lineas de credito

2. Rol del Banco Central Europeo (BCE): ¢ prestamista de ultima instancia?:

- Apoyo de liquidez a bancos: (i) liguidez de largo plazo (garantias para
emisiones), (i) extender facilidades crediticias (3 afos), vy (iii) flexibilizar
colaterales

- Apoyo temporal a deuda soberana: (i) fuerte condicionalidad sobre paises para
reducir deuda publica; y (i) esquema para implementar union fiscal
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nAdian
A median

0
un periodo

Ajustes requeridos tomaran tiempo y
ralentizaran crecimiento por varios anos:

* Procesos de consolidacion fiscal
e Restructuracion sistemas financieros

* Reformas estructurales para
incrementar eficiencia y productividad

Por lo tanto, salida sera lenta: ¢la
década perdida? ¢Un periodo largo de
estancamiento a la japonesa?

| SUOL0) 0 00 0 0B LY@  China's emerging internet giants
A quarter-century of burgernomics

ALY 30 AT T8 BOEL Eronamit e The mﬂaﬂmﬁd of Lucian Freud

Turning Japanese

Debt, default and the West's new politics of paralysis
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Perl: posibles impactos de un mayot
la economia global

La evidencia sugiere que menor crecimiento global impactara economia peruana

PIB: Pera y global
(var. % interanual)

Fuente: BCRP, MEF, FMI
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Peru: posibles impactos de un mayor deterioro de
la economia global

Comercial ||‘ Exportaciones

Canales de . ”
Términos de || Inversion || Empleo
transmision intercambio Privada P
Consumo
Influjo de
— capitales

Financiero —
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Comentarios finales

Continda la incertidumbre por la crisis de la deuda soberana en Europa: contagio
se generaliza y alcanza a paises mas grandes (Italia, Espafia)

Escenario de riesgo gatillado por la crisis europea aumenta su probabilidad de
ocurrencia

Economias avanzadas van hacia un periodo de lento crecimiento

Un mayor deterioro de la actividad global nos afectara, aunque se tiene espacio
para atenuar impactos

Menor soporte externo hace necesario encontrar fuentes endoégenas de
crecimiento para los préoximos afos: reducir informalidad, aumentar eficiencia de
mercados y mayor calidad de gasto publico
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Anexos
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Perl: posibles impactos de un mayor deterioro de
la economia global

Impacto seria mas sensible sobre las exportaciones no tradicionales, en
especial las textiles y agroindustriales (50% del total)...

Export. textiles Per(y Ventas minoristas en EEUU Exportaciones no tradicionales por destino en 1511
(var. % interanual) (% del total)

Fuente: BCRP y FRED Fuente: BCRP

6%
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-+ 10

5%\

Recesion en USA 32%

Correlacion: 0.63

.60 -

L .10
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= Export. Textiles Peru (eje izq.)
= \/entas Minoristas USA, excluyento vehiculos motores (eje der.)
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Factores que afectan la confianza

Externos

Crisis en
Europa

“Hard landing”

en China

empresarial

— T

Internos

e Conflictos
sociales

 ¢Legislacion
laboral?

e« ¢Actividad
empresarial
del Estado?
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BBVA Continental

la economia global

Ruido externo y local afectan confianza empresarial

Términos de intercambio e inversion privada

(var. % interanual)

Fuente: BCRP

80 1

70 A

60 A

40 A

30

06T1 06T3 07T1 0773 08T1 08T3 09T1 09T3 10T1 10T3 1T11

== = Términos de intercambio

Inversién Privada

50 A

Confianza empresarial e Inversion privada

(indice, var% real)
Fuente: BCRP
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«
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3706 |
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1708 |

Confianza empresarial - eje izq.

3708 |

1709 |

3709
1710
3710 |
1711
3T11

Inversion privada (Var. % interanual, t-2) - eje der.
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la economia global

Menor inversion puede reflejarse en creacion mas lenta de empleo vy, por lo
tanto, menor consumo privado

Comportamiento del consumo privado en crisis
anteriores

Fuente: BCRP y BBVA Research Peru
10 -

Desaceleracion: 4 trimestres
(- 8pp)

Desaceleraciéon: 5 trimestres
(-10 pp)

6 T5 T4 T3 T2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6

e T=3T97 (Crisis Asiatica, Jul-97) === T=3T08 (Crisis USA, Sep-08)
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la economia global

Intensificacion del riesgo ciclico y soberano en economias desarrolladas no viene
generando efectos negativos significativos sobre activos en PEN ¢Este
comportamiento continuara de seguirse deteriorando el panorama global?
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poll'tica economica

» El gobierno tiene recursos inmediatamente disponibles (caja) por USD 5,6 mil millones.

e Adicionalmente, existen recursos del Fondo de estabilizacion fiscal por un monto similar, que
pueden ser utilizados con la aprobacién del Congreso.

v 1'
U/N\TUVOULO

Cl

Tesoro publico: disponibilidad de recursos

(% del PIB)
Fuente: BCRP

7 _
FEF m Caja USD 11,2 mil millones

USD 4,9 mil millones

Dic-08 Sep-11
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existe espaclio para disenar respue s de
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politica economica
 El gobierno viene utilizando algunos recursos de manera preventiva.
Paquetes de medidas preventivas
(PEN millones) Medidas dictadas por el gobierno

. disponen:

1,600 -

Facilitar condiciones para licitacion
de proyectos de inversion publica
de gobiernos locales.

1,400 -
m Inversion publica m Gasto corriente 1/
1,200 -

1,000 | Premiar a los gobiernos locales

que gasten.
800 -

600 - Fondos para mantenimiento de

400 | infraestructura publica.

200 -

Compras estatales a mypes.

0 A

Primer paquete Segundo paquete

1/ Incluye gasto en mantenimiento, compras mypes y programas de empleo
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Evitar corte
de cadena
crediticia

Respuesta Moderar
de Politica fluctuacion

monetaria del tipo de
cambio

Estimulo al
gasto
privado

Proveer liquidez
* Repos
* Swap
* Encaje

Intervencion cambiaria
* Reservas Internacionales
* Titulos indexados al USD

Reduccion de la tasa
de interés de politica
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Fuente: BCRP, estimados propios
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