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Mensajes principales

Por el lado externo, lenta recuperacion global, con mayor volatilidad financiera. En 2015,
aceleracion del crecimiento mundial. FED elevara su tasa en la segunda mitad del proximo afo

En Perd, crecimiento continuo sorprendiendo a la baja. La desaceleracion de economia se explica
e por factores estructurales y externos, a los que se han adicionado factores de corto plazo que la han
intensificado

En este contexto, prevemos que el PIB crecera 2,6% en 2014 y que registrara un rebote de 4,8%
el proximo ano. Se mantienen los drivers del crecimiento (mineria e infraestructura), pero tendran un
Impacto mas moderado

° El tipo de cambio con presiones al alza y episodios de volatilidad en los proximos meses:
elevado déficit externo e inicio del ciclo alcista de la FED

Se requiere mayor estimulo monetario (aunque brecha externa sigue imponiendo limitaciones):
9 debilidad de la demanda interna y del estimulo fiscal, ausencia de presiones inflacionarias, y sorpresas
negativas de actividad en el cuarto trimestre

e Riesgos: China, la FED, geopoliticos. A nivel local, que no se recupere la confianza empresarial
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1. Contexto internacional

Este ciclo economico es diferente, en particular en las
economias avanzadas: lenta salida de la crisis

Renta per capita: comparacion de crisis y recuperaciones
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El exceso de deuda sigue lastrando la recuperacion

Deuda total
(S. Publico y S. Privado no Financiero) Porcentaje de deuda sobre PIB

Fuente: BBVA Research, BIS. Haver y OECD
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La globalizacidn pierde fuerza

Globalizacién: Comercio de bienes y servicios
Exportaciones e Importaciones de bienes y servicios, ratio sobre PIB, 1992=100

Fuente: BBVA Research con datos del FMI
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1. Contexto internacional

En el dltimo ano hemos revisado a la baja nuestras
perspectivas de crecimiento en algunas areas

RESEARCH
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Crecimiento global mejorara en 2015

Proyecciones de crecimiento 2014/15

(%)
Fuente: BBVA Research
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1. Contexto internacional

EEUU: primera alza de tasa FED en la segunda mitad de
2015

EE.UU. Tasa de politica de la FED (%)

Fuente: BBVA Research
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Precio del petrdleo a la baja por apreciacion del USD,
mayor oferta y debilidad de la demanda global

Precio del petroleo Brent en distintas monedas

(indice ene.14 = 100)
Fuente: BBVA Research, Bloomberg, y Haver
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Precio de las materias primas 2015: fuerte disminucion
del precio de la soya y caida gradual para el cobre

Precio de la soya (USD/ton) Precio del cobre (USD/Ib)
Fuente: BBVA Research, Bloomberg, y Haver Fuente: BBVA Research, Bloomberg, y Haver
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¢,Cuales son los riesgos del escenario global?

‘lf€I
"\
Eurozona

EEUU

Efectos Estancamiento C h inNa

negativos de la Ajuste brusco
retirada de t
estimulos

monetarios GlO ba|

Eventos geopoliticos

Deuda elevada
- Desapalancamiento pendiente

Estancamiento

- Menor demanda de materias
primas

- Globalizacién mas lenta

Fuente: BBVA Research
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2. Contexto local

PIB: debil crecimiento en 2014, pero se anticipa rebote
el proximo ano

Proyeccion de PIB (Var. % interanual)
Fuente: BCRP, BBVA Research

La actividad continu6 sorprendiendo
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2. Contexto local

PIB: desaceleracion responde a factores estructurales,
externos y de corto plazo

RESEARCH

PIB: crecimiento acumulado ultimos doce —
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2. Contexto local

PIB: desaceleracion responde a factores estructurales,
externos y de corto plazo

RESEARCH

Contribucién al crecimiento del PIB potencial ( %) Inversion bruta fija (como % del PIB)
Fuente: BCRP, BBVA Research Fuente: BCRP, BBVA Research
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2. Contexto local

PIB: desaceleracion responde a factores estructurales,
externos y de corto plazo

PIB minero metalico (var. % interanual) Inversién publica (var. % interanual)

Fuente: BCRP, BBVA Research Fuente: BCRP, BBVA Research
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2. Contexto local

PIB: desaceleracion responde a factores estructurales,
externos y de corto plazo

RESEARCH

Inversion privada (var. % interanual) indice de confianza empresarial

Fuente: BCRP, BBVA Research Fuente: BCRP, BBVA Research
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Politica fiscal: relativamente neutral, lo que revela los

problemas de ejecucidon del gasto publico

Impulso fiscal y Brecha del PIB (% del PIB y % del
PIB potencial)

Fuente: BCRP, BBVA Research
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2. Contexto local

Tipo de cambio: presiones al alza y episodios de
volatilidad en los proximos meses

RESEARCH
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Inflacidn: panorama mas favorable en el 2015

Inflacion (var. % interanual)

Fuente: BCRP, BBVA Research
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Inflacion: podria descender aun mas rapido, lo que
repercutiria positivamente sobre las expectativas

2014: Precio de Referencia del Gasohol 84 vs. 2012: Precio de Referencia del Gasohol 84 vs.
Precio de PETROPERU (var. %) Precio de PETROPERU (var.% Interanual)
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Comprende la variacién: 24/10/2014 vs 23/07/2014. Comprende la variacién: 12/11/2012 vs ’13/09/ 2012.
Fuente: OSINERGMIN, BCRP, PetroPer( y BBVA Research. Fuente: OSINERGMIN, BCRP, PetroPerdly BBVA Research.
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Politica monetaria: se requiere un mayor estimulo,
aungue el alto déficit externo sigue siendo limitante

Tasa de interés de referencia (%)

Fuente: BCRP, BBVA Research
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Ausencia de presiones inflacionarias hacia
adelante

Datos de actividad en el cuarto trimestre
podrian ser decepcionantes, en particular
para el Banco Central
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2. Contexto local

Riesgos

« Desaceleracion mas acentuada de China
« Volatilidad financiera mayor que la esperada por inicio de alza de tasa FED

» Tensiones geopoliticas

« Se prolonga la debilidad de la confianza empresarial
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Mensajes principales

Por el lado externo, lenta recuperacion global, con mayor volatilidad financiera. En 2015,
aceleracion del crecimiento mundial. FED elevara su tasa en la segunda mitad del proximo afo

En Perd, crecimiento continuo sorprendiendo a la baja. La desaceleracion de economia se explica
e por factores estructurales y externos, a los que se han adicionado factores de corto plazo que la han
intensificado

En este contexto, prevemos que el PIB crecera 2,6% en 2014 y que registrara un rebote de 4,8%
el proximo ano. Se mantienen los drivers del crecimiento (mineria e infraestructura), pero tendran un
Impacto mas moderado

° El tipo de cambio con presiones al alza y episodios de volatilidad en los proximos meses:
elevado déficit externo e inicio del ciclo alcista de la FED

Se requiere mayor estimulo monetario (aunque brecha externa sigue imponiendo limitaciones):
9 debilidad de la demanda interna y del estimulo fiscal, ausencia de presiones inflacionarias, y sorpresas
negativas de actividad en el cuarto trimestre

e Riesgos: China, la FED, geopoliticos. A nivel local, que no se recupere la confianza empresarial
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2. Contexto local

Proyecciones 2014-2016

2013 2014p 2015p 2016p
PBI (%, interanual) 5.8 2.6 4.8 5.8
Inflacidn (%, internaual, fdp) 2.9 3.3 2.5 2.2
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 2.79 2.92 3.05 3.10
Tasa de interés de politica (%, fdp) 4.00 3.25 3.75 4.50
Consumo privado (%, interanual) 5.3 4.3 4.7 4.9
Consumo publico (%, interanual) 6.7 7.9 5.0 5.5
Inversidn (%, interanual) 7.5 -1.3 4.1 6.6
Resultado fiscal (% del PBI) 0.9 0.3 -0.2 -0.5
Cuenta corriente (% del PBI) -4.5 -5.5 -5.2 -4.8
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