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Para 2012 prevemos que el crecimiento econémico se
moderara a 5%. La debilidad del entorno global se reflejara
en un menor dinamismo de la demanda externa y de la
inversion privada, en tanto gue la recuperacion del gasto
publico le dara soporte a la actividad.

La inflacion retrocedera a 2,3% en 2012, recogiendo la
reversion de los chogues de oferta del afno previo, una
disminucion de los precios de insumos alimentarios y del
petroleo, y menores presiones de demanda derivadas de un
crecimiento econdmico mas moderado.

El Banco Central mantendra en el corto plazo su tasa de
politica en el nivel actual de 4,25%, con sesgo a la baja.
El panorama inflacionario acota por ahora el espacio para
flexibilizar las condiciones monetarias.

El riesgo mas importante que se enfrenta en el corto plazo
es que la salida a los problemas de deuda en Europa ocurra
de manera desordenada. La economia peruana cuenta

sin embargo con fortalezas que atenuarian los impactos en
ese escenario.




BBVA ‘ RESEARCH Situacion Perl
Primer trimestre 2012

Indice

1. Panorama externo: desaceleracion global, sesgada a la baja.........3
2. Peru: crecimiento de 5%, con mayor apoyo del gasto publico........5
3. Esperamos sensible correccion a la baja de la inflacion 8
4. Pausa monetaria: ¢hasta cuando? 9
5. EI PEN continuara apreciandose este ano 10
6. Dinamismo del crédito sera algo menor 1
/. Europa continla siendo el principal factor de riesgo 12
8. Tablas 14

Fecha de cierre: 2 de febrero de 2012

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 15 DE ESTE DOCUMENTO Paglﬂa 2



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Perl
Primer trimestre 2012

1. Panorama externo: desaceleracion
global, sesgada a la baja

La economia mundial se desacelerd6 al final de 2011, pero rebotara en la
segunda mitad de 2012, apoyada en las economias emergentes

La economia mundial se desacelerd marcadamente en los Ultimos trimestres de 2011. Esto

fue el resultado de un crecimiento mas débil en Europa (contraccion en el cuarto trimestre) y

la desaceleracion en las economias emergentes, en torno al 1% trimestral a finales de 2011, su
menor tasa de crecimiento desde la crisis de 2008. Sin embargo, los determinantes de esta
desaceleracion no pueden ser mas diferentes en ambas areas. Europa esta empezando a sentir
los efectos de unas tensiones financieras persistentemente elevadas desde septiembre (ver
grafico 1), dada la falta de avances importantes para resolver su crisis soberana vy financiera. Por
otro lado, la desaceleracion en las economias emergentes, ademas de ser consecuencia del peor
entorno internacional, es en parte resultado de un tono menos acomodaticio de las politicas
economicas hasta el primer semestre de 2011, orientadas a evitar el sobrecalentamiento.

De cara al futuro, esperamos una accion decidida de las autoridades europeas gue poco a poco
disminuya las tensiones financieras en Europa y también la aversion global al riesgo, lo que
condicionara la recuperacion global en el segundo semestre de 2012. La mayor contribucion

a la recuperacion, sin embargo, provendra de las economias emergentes, ya que sus tasas de
crecimiento recuperaran su diferencial historico de alrededor de 4 puntos porcentuales con
respecto a las de los paises desarrollados (este diferencial se redujo en 2011, en particular hacia el
final de ese ano), al tiempo que sus politicas econdmicas vayan girando hacia un mayor apoyo
al crecimiento. Al mismo tiempo, a pesar de que EE.UU. crecerda menos que en recuperaciones
anteriores, se desacoplara de la recesion en Europa en la primera mitad del afio. Por todos
estos factores, respecto a nuestras previsiones en noviembre, revisamos a la baja el crecimiento
mundial en O6pp en 2012 y O3pp en 2013, hasta 35% v 41%, respectivamente (grafico 2).
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La falta de avances decisivos en la resolucion de la crisis europea hace que la
Eurozona represente el principal riesgo para las perspectivas mundiales

Incluso con la revision a la baja de las tasas de crecimiento en Europa vy los paises emergentes, los
riesgos sobre la prevision de crecimiento mundial siguen estando marcadamente sesgados a la
baja. Estos riesgos continuaran dependiendo de la evolucion de la crisis financiera y soberana en
Europa, gue no ha disminuido significativamente y tiene el potencial de profundizar la recesion en
marcha y contagiar a otras regiones a traves de los vinculos comerciales, exposicion financiera y
un incremento en la aversion global al riesgo.
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Aungue ha habido algunos avances desde octubre -principalmente la provision de liquidez a
largo plazo por parte del BCE y algunos acuerdos para una mayor disciplina fiscal- es necesario
que haya avances mas decididos en las tres principales lineas de accion para resolver la crisis en
Europa. En primer lugar, en el frente soberano las preocupaciones sobre la solvencia de Grecia
deben ser eliminadas finalizando e implementando el acuerdo con los tenedores privados de
bonos. Al mismo tiempo, se deben disponer de los recursos para erigir un cortafuego de tamano
considerable, que lo haga creible para evitar el contagio a los paises con problemas de liquidez.
En segundo lugar, deben seguir impulsandose las reformas para aumentar el crecimiento,
incluidas las destinadas a la reparacion de los balances de las instituciones financieras pero
teniendo cuidado de evitar un repentino desapalancamiento y una reduccion del crédito al
sector privado. Finalmente, son necesarios mayores avances en la gobernanza de la zona euro
para fortalecer la union monetaria, facilitando la implementacion de cortafuegos soberanos vy
estableciendo una hoja de ruta clara para una union fiscal.

En linea con estos tres puntos, las perspectivas para Europa mejorarian sustancialmente si el
pacto fiscal gue previsiblemente se acuerde en la cumbre de la UE en marzo es finalmente
aprobado a nivel nacional y se implementa rapidamente, junto con las reformas econémicas
propuestas por los paises periféricos para reducir su vulnerabilidad y aumentar su crecimiento a
largo plazo. La rapida implementacion de esa parte del “gran acuerdo” implicito entre los paises
centrales de Europa v la periferia permitira que la discusion gire hacia la implementacion de dos
medidas urgentes para reducir el estrés soberano en Europa. En primer lugar, un aumento rapido
de los recursos disponibles para construir un cortafuegos soberano alrededor de Grecia, quizas
COoN una accion mas decidida por parte del BCE; en segundo lugar, tener en cuenta el efecto
negativo de un ciclo mas débil sobre la capacidad de la mayoria de los paises europeos para
cumplir los objetivos de déficit acordados con la UE.

El mantenimiento de tensiones financieras elevadas ha empujado a Europa
hacia la recesion, con lo que la brecha de crecimiento con EEUU se ampliara
en los proximos dos anos

Las tensiones financieras en Europa siguen en niveles mayores que los observados después

de la caida de Lehman Brothers en 2008. Esto, junto con el efecto del ajuste fiscal en los paises
periféricos, implica una revision a la baja de nuestras proyecciones de crecimiento en Europa
respecto a hace tres meses. Ahora prevemos un crecimiento negativo al menos en el primer
semestre de 2012, y del -05% para el afio en su conjunto, con una recuperacion lenta en 2013. Sin
embargo, es importante senalar que estas proyecciones dependen de una rapida resolucion de
la crisis y una notable reduccion de las tensiones financieras a partir de la segunda mitad de 2012,
para evitar un efecto mas agudo sobre el crecimiento. Dentro de Europa, el crecimiento entre el
centro y la periferia seguird mostrando fuertes diferencias, en parte debido al fuerte ajuste fiscal
en marcha en esta Ultima.

Contrariamente a Europa, el crecimiento en EE.UU. se mostrara resistente en 2012, al igual que
en el segundo semestre de 2011. Nuestro prondstico se mantiene sin cambios respecto a hace
tres meses, con un crecimiento del 2,3% en 2012 y 2,2% en 2013. Sin embargo, esta recuperacion
sera mas deébil que la observada en las fases post-recesivas previas, y esta sujeta a los riesgos
que emanan de Europa vy el riesgo interno de una alta incertidumbre sobre la politica econémica,
incluyendo un posible fuerte ajuste fiscal en 2013 (como la expiracion de exenciones tributarias y
recortes automaticos del gasto relacionados con el acuerdo para el techo de la deuda). Ademas,
la debilidad del mercado inmobiliario, las restricciones de crédito vy el desapalancamiento en
marcha limitara el ritmo de crecimiento del consumo. En definitiva, hacia adelante vemos mas
riesgos a la baja que al alza en los EE.UU.

Las economias emergentes avanzan hacia un aterrizaje suave, apoyado en
una resistente demanda interna. Las politicas econémicas giraran hacia el
apoyo al crecimiento

Un aspecto importante de la actual crisis es que la confianza dentro de las economias
emergentes ha sido muy resistente, en comparacion con la caida de Lehman Brothers en 2008.

Uno de los posibles determinantes de esta resistencia es lo sorpresivo de la caida de Lehman
(algo ausente en la crisis europea) y la diferente velocidad a la que cada uno de los dos episodios
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se ha desarrollado (Ia crisis europea avanza en “‘camara lenta”. Esto ha permitido que la demanda
interna en las economias emergentes se haya mantenido robusta, aun cuando algunos de los
efectos de una mayor aversion global al riesgo se han reflejado en los mercados financieros en

la region, a traves de menores flujos de entrada de capital, algunas repercusiones negativas en la
financiacion del comercio internacional, la reduccion de precios de los activos y sobresaltos en los
tipos de cambio.

LLa desaceleracion en las economias emergentes en 2011 hizo que su diferencial de crecimiento
con respecto a las economias avanzadas llegase a cerca de 3 puntos porcentuales a finales

de 2011, por debajo de los usuales 4 puntos porcentuales observados desde el comienzo de la
década del 2000. Esperamos gue la aversion global al riesgo siga siendo elevada, pero vaya
disminuyendo lentamente en la segunda mitad de 2012, en linea con la esperada reduccion
gradual de las tensiones en Europa. Ademas, las politicas econdmicas aprovecharan los
margenes de maniobra que se vayan abriendo (como la reduccion de las presiones inflacionistas
y cierto espacio fiscal) y girardn cada vez mas hacia el apoyo al crecimiento, en contraste con

el endurecimiento experimentado en la primera parte de 2011. Esto permitira que la demanda
interna contintie apoyando el crecimiento de la region, frente a un entorno exterior aun dificil.

En este contexto, esperamos que las economias emergentes recuperen tasas de crecimiento
cercanas al 2% trimestral a finales de 2012 (desde el 1% al cierre de 2011), y que crezcan un 6,2%
para el afno en su conjunto. La principal excepcion a este buen desempefo se concentrara en los
paises emergentes de Europa, que se veran mas afectados por sus mayores vinculos comerciales
y financieros con la zona del euro.

2. Perl: crecimiento de 5%, con mayor
apoyo del gasto publico

Luego de que el dinamismo de la actividad mostrara una tendencia a moderarse desde
mediados del afo pasado, los indicadores disponibles para el cuarto trimestre sugieren que el
ritmo de expansion del producto empieza a estabilizarse. Por un lado, el gasto publico de capital
crecio cerca de 30% en diciembre, o que contrasta con las tasas negativas que registré durante
gran parte del afo pasado. Esta recuperacion empieza a reflejar las medidas que ha anunciado el
Gobierno para facilitar la inversion publica. Por otro lado, si bien no ha recuperado los niveles que
tuvo en el primer semestre de 2011, la confianza empresarial se viene manteniendo durante los
Ultimos meses en el tramo optimista. Ello anticipa que la tendencia a desacelerarse de la inversion
privada no tendra mayor recorrido adicional. En este contexto, prevemos que el dinamismo de

la actividad llegue a su punto mas bajo a inicios de ano, y que en adelante el apoyo del gasto
publico se sume al mas moderado soporte que otorgaran la demanda privada y externa.

Tabla1

Grandes proyectos de inversion publica: gasto en 2012 (PEN millones)

Concesiones viales (incluyendo IIRSA Sur) 2029
Construccion, rehabilitacion y mejoramiento de carreteras y vias ferroviarias 1824
Colegios 1300
Tren Eléctrico - Segunda Etapa (Cercado - San Juan de Lurigancho) 1266
Hospitales (incluyendo los de Cusco, Villa el Salvador, Vitarte, Tingo Maria) 837
Proyecto de Irrigacién Majes Siguas - Segunda Etapa 154
Fuente: MEF
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Fragilidad de las condiciones externas induciran expansion mas moderada de
las exportaciones y del gasto privado en 2012

La debilidad de la actividad global afectara negativamente al sector transable de la economia
peruana por dos canales. El primero, la menor demanda externa que resentira los volumenes de
exportaciones manufactureras, como textiles, calzado y productos agroindustriales. El segundo,
los menores precios de los metales basicos (cobre y zinc) impactaran negativamente sobre el
valor de sus ventas al exterior. Sin embargo, la recuperacion de los volumenes exportados de
minerales (que se determina por el lado de la oferta), debido a la ampliacion de la mina de cobre
y zinc Antamina (de las empresas BHP Billiton y Xstrata, con lo que su produccion aumentara
38%) y de las minas de oro Tantahuatay, La Arena, Pucamarca y Breapampa, le daran cierto
soporte a las exportaciones, pero no evitard gue crezcan a un menor ritmo que el ano anterior.

La inversion del sector privado también se ralentizara en un contexto en el gue el ruido vinculado
a las tensiones financieras externas esta afectando la confianza empresarial. Adicionalmente,
factores locales como los conflictos medioambientales y propuestas que harian mas rigido al
mercado laboral no estan contribuyendo a una mayor recuperacion de las expectativas de los
inversionistas (ver grafico 3).

Grafico 3
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Cabe sefalar gue el indice de confianza empresarial muestra una alta correlacion con la
evolucion futura de la inversion (el indice anticipa las decisiones de gasto empresarial en

dos trimestres). El nivel actual de este indice es consistente con una tasa de crecimiento de

la inversion de alrededor de 60% para el afio, menor a la gue se habria registrado en 2011
(alrededor de 11%). Esta prevision también recoge el soporte proveniente de aquellos proyectos
que ya se encuentran en marcha, vinculados principalmente a la actividad minera. Asi, por
ejemplo, se preve inversiones por mas de USD 7 mil millones en la actividad minera durante

2012 (ver grafico 4), sustentadas en la ampliacion de proyectos cupriferos, como Cerro Verde,
Toguepala y Antamina, y de hierro, como Marcona. A estos proyectos se agregan aquellos que
estarian por culminar este o el proximo ano, como Antapaccay y Toromocho, ambos de cobre, La
Arena (cobre y oro) y Tantahuatay (oro y cobre). También existen grandes proyectos en marcha
en otros sectores, como la construccion del complejo petroquimico de Marcona por parte de CF
Industries (Industria), el tendido de la red de fibra dptica en los Andes por parte de Telefénica del
Perul (Infraestructura) y la construccion de la Central Hidroeléctrica de Chaglla (Electricidad). Estos
tres proyectos implican una inversion total de USD 5 mil millones en conjunto.

El menor dinamismo de la inversion gue esperamaos para este ano desacelerara la creacion de
empleo desde el segundo semestre v, por o tanto, el gasto de consumo del sector privado que
estimamos crecera 51% en 2012.
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Fuerte incremento del gasto publico atenuara la desaceleracién del producto

El mayor gasto publico reflejard, principalmente, la expansion de la inversion del gobierno, que
estimamos recuperara, en términos reales, niveles similares a los de 2010 (ver grafico 5). De esta
forma, la inversion publica crecera 30% este ano favorecida por las medidas anunciadas por el
Ministerio de Economia, que facilitan la implementacion del gasto de los gobiernos locales y que
transfieren recursos adicionales para la ejecucion de proyectos de infraestructura (DU N° 054-2010).

Ademas, se prevé gue el consumo publico se acelere ligeramente este afio debido a las medidas
de estimulo que viene implementando el gobierno desde el Ultimo trimestre del afo pasado
(DU 058-2011. Estas medidas incluyen compras estatales de prendas de vestir y calzado a
empresas medianas y pequenas, lo gue también tendria impacto en el empleo debido a gue
son actividades intensivas en mano de obra. De este modo, estimamos que el gasto publico
total (consumo e inversion) aportara alrededor de 2 puntos porcentuales al crecimiento de este
afo (ver grafico 6), por lo que nuestra prevision de crecimiento esta condicionada a una mejora
importante de la ejecucion del gasto por parte de los gobiernos locales.

Grafico 6
Grafico 5 PIB: contribucion al crecimiento
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Por el lado de la oferta, esperamos mayor dinamismo del sector Construccién

El incremento del gasto de inversion del gobierno incidira positivamente sobre el sector
Construccion, el gue estimamos crecera este afo alrededor de 8%. Adicionalmente, este sector
seguira contando con el soporte de los grandes proyectos mineros e hidroeléctricos y con el
del dinamismo del sector inmobiliario. Al respecto, segun estimaciones de CAPECO, la demanda
potencial de viviendas asciende actualmente a 370 mil familias, las gue cuentan con ingresos
estables, ahorran el 30% de los mismos y estan interesadas en adquirir una vivienda. Esta
demanda potencial supera en casi 17 veces las ventas de viviendas de 2011, gue ascendieron a
alrededor de 22 mil unidades. Otro sector que mostrara recuperacion sera la Mineria. Asi, luego
de haber registrado una tendencia decreciente de produccion en los Ultimos tres afos, para
2012 esperamos gue este sector registre un crecimiento de alrededor de 5% por la entrada en
operacion de la ampliacion de la mina de cobre y zinc Antamina y las minas de oro Tantahuatay,
La Arena, Pucamarca y Breapampa. Por su parte, la Manufactura sera el sector que sentira en
mayor medida los efectos de la desaceleracion del gasto de capital privado, por lo que prevemos
para esta actividad un crecimiento de 3,8%, menor al registrado en 2011 (56%).
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Un crecimiento econémico mas alto en los siguientes afios requiere de
medidas que impulsen la competitividad

En los anos posteriores, prevemos una convergencia de la economia a tasas de crecimiento anual
de 55% en promedio, o que se sustenta principalmente en el crecimiento del stock de capital
resultante de la recuperacion de los niveles de inversion del sector privado y de la continuidad del
gasto publico en infraestructura. Una aceleracion adicional del crecimiento requiere incrementar
la productividad y competitividad del pais. De acuerdo con el diagnostico emitido por el Foro
Econdomico Mundial, en el caso de Perll este impulso a la productividad de largo plazo requiere
acortar la brecha de infraestructura, mejorar la calidad de la educacion, subsanar las falencias
institucionales e incentivar un enfoque innovador en el aparato productivo.

3. Esperamos sensible correccion a la
baja de la inflacion

Luego de que el panorama inflacionario se deteriorara el ano pasado (la inflacion aumentod desde
cerca de 2% a 4.7%), esperamos gue el ritmo de incremento de los precios retorne a la meta

del Banco Central y se ubique en 2,3% al cierre de 2012. Tres elementos apoyan esta vision. En
primer lugar, el alza de los precios de alimentos originada en choques de oferta a nivel local, que
incidid de manera importante sobre la inflacion en el segundo semestre del afio pasado, tendera
a revertirse en la medida de que las condiciones climaticas se vayan normalizando. Esto ya se ha
empezado a observar a inicios de ano. A ello se suma gue el nivel promedio de las cotizaciones
internacionales de insumos alimentarios y del petroleo disminuira en 2012, en un entorno de
crecimiento economico global mas débil (ver grafico 7). Finalmente, el menor dinamismo de

la actividad ira cerrando paulatinamente la actual brecha positiva del producto, por lo que las
presiones de demanda se reduciran (ver grafico 8).

Grafico 7 Grafico 8
Cotizaciones Brecha del producto e inflacion subyacente
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La convergencia de la inflacion al interior del rango meta del Banco Central serd, sin embargo,
gradual, completandose a inicios del segundo semestre de 2012. Por un lado, los margenes de
ganancia de los vendedores minoristas disminuyeron el afio pasado debido a que no se traslado
completamente al consumidor final el alza de los precios al por mayor que se enfrentaron (ver
grafico 9). En 2012 ello podria estarse corrigiendo, lo gue le imprimira cierta inercia a la tasa de
inflacion. Esta resistencia de los precios encontraria un soporte adicional en el elevado nivel que
en los ultimos meses han alcanzado las expectativas inflacionarias (ver grafico 10). Finalmente, es
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interesante notar que el componente subyacente de la inflacion reacciona con algun rezago a la
brecha del producto, lo que sugiere que la desaceleracion de la actividad en la segunda mitad de

201 y ainicios de 2012 se vera mas claramente reflejada en precios en el segundo semestre de
este ano.

Gréfico 9 Gréfico 10
Mdrgenes minoristas de productores agricolas (%)*  Expectativas de inflacion para 2012 (%)
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4. Pausa monetaria: /hasta cuando?

Desde setiembre del afio pasado, la mayor incertidumbre sobre como se resolveran los
problemas en Europa vy el riesgo de contagio al resto del mundo llevaron al Banco Central a
anunciar gue se encuentra listo para flexibilizar las condiciones monetarias en caso de gue la
actividad econdmica local se vea afectada. Ello le imprimio un sesgo a la baja a la tasa de politica.
Hasta el momento, sin embargo, esta se ha mantenido en 4,25%. El panorama inflacionario y

una brecha positiva del producto que se viene cerrando solo de manera gradual han acotado el
espacio para recortar la tasa.

El panorama inflacionario le da poco margen al Banco Central para recortar
tipos en el corto plazo...

Por el lado de precios, el Banco Central tendra poco margen para reducir la tasa de politica en
los proximos meses. Si bien la inflacion ha empezado a ceder, alin permanecera por encima
del rango meta en el primer semestre, completando asi mas de un ano fuera del mismo, y solo
convergera a este de manera paulatina. A esto se afiade el elevado nivel gue han alcanzado las
expectativas inflacionarias. Recortar la tasa en esta situacion, en especial si no se produce un
grave deterioro de las condiciones externas, podria exacerbar las expectativas inflacionarias y
dificultar asi la moderacion del ritmo de incremento de los precios.

... Y no prevemos que la desaceleracién adicional de la actividad sea
acentuada ni prolongada, lo que reduce la necesidad de hacerlo...

Un segundo elemento que sustenta nuestra prevision de gue la tasa de politica se mantendra
en 4,25% durante los proximos meses es la evolucion que anticipamos para la actividad. En
nuestro escenario base las tensiones financieras globales seguiran elevadas, pero no escalaran
mas. Asimismo, Estados Unidos continuara recuperandose lentamente v el aterrizaje de China
sera suave. ks decir, el panorama externo sera dificil en 2012 pero no mas gue lo que se tiene
ahora. A nivel local se espera gue el dinamismo del gasto publico se incremente sustancialmente
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con respecto al ano pasado, sobre todo desde el segundo trimestre. Como resultado, la
desaceleracion de la economia peruana posiblemente continuara a inicios de ano, pero no sera
muy acentuada ni prolongada.

Es importante mencionar también que el nivel actual de la tasa de politica ya le viene brindando
soporte a la actividad. En este sentido, la pausa en el ajuste de tipos durante el segundo semestre
del ano pasado vy el incremento en paralelo de la inflacion y de las expectativas inflacionarias han
llevado a gue la tasa de referencia en términos reales disminuya hasta 14% (ex-ante). Este nivel es
inferior a nuestros estimados para la tasa de interés natural, gue la ubican mas cerca del 3%.

De este modo, el recorte de tipos no parece de momento indispensable por el lado de la
actividad, menos aun si se considera el rezago con el gue se transmite al sector real de la
economia. El panorama inflacionario apunta incluso a gue una reduccion de la tasa de politica
en el corto plazo podria ser algo precipitada. Creemos que el Banco Central tomara en cuenta
estos factores, y si bien se mantendra muy atento a la evolucion de la actividad vy al espacio gue
le otorguen los precios, no modificara la posicion de la politica monetaria en 10s proximos meses.
Mas adelante, en la segunda mitad del ano, la convergencia de la inflacion al centro de la meta

y del producto a su nivel potencial continuara de manera paulatina, lo que es coherente con un
nivel de tasa de referencia similar al actual (en términos reales tenderd a su nivel natural).

El sesgo en nuestra prevision es, sin embargo, a la baja: en un escenario algo
mas adverso, el Banco Central priorizaria el soporte a la actividad

Es importante finalmente recordar que el sesgo en nuestras previsiones sobre la actividad
global es a la baja. Es decir, de producirse algun desvio con respecto a lo que contemplamos
en el escenario base, es mas probable que este ocurra por un menor crecimiento mundial. Ello
le imprime naturalmente un sesgo en el mismo sentido al producto a nivel local y por lo tanto
a nuestra prevision para la tasa de politica. De esta manera, si la desaceleracion de la economia
peruana es mas intensa o prolongada que la esperada, pensamos que el Banco Central relajara
las condiciones monetarias, incluso si el espacio en términos inflacionarios es aun acotado,
dandole asi un soporte adicional al gasto agregado.

5. El PEN continuara apreciandose este ano

En el corto plazo, el tipo de cambio PEN/USD continuara presionado a la baja (apreciacion) debido
a gue, por lo menos transitoriamente, el entorno de aversion global al riesgo es algo mas benigno.
Hacia adelante, los fundamentos de esta variable apoyan la tendencia de mayor fortalecimiento
del PEN. En primer lugar, nuestras estimaciones del diferencial de productividades con EE.UU.

son favorables a la economia peruana. En segundo, los pasivos externos netos de largo plazo,
como porcentaje del PIB, muestran una senda decreciente en nuestras previsiones (ver grafico

11, lo gue torna menos necesario generar en el futuro superavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Complementando estos dos elementos, estimamos que el nivel sostenible de
la cuenta corriente (el que estabiliza en el largo plazo los pasivos externos netos alrededor de su
nivel promedio de los Ultimos afios) es menor que su nivel estructural (el que corrige los desvios
de los precios de los metales basicos que Peru exporta y del crecimiento del PIB con respecto

a sus tendencias de largo plazo), lo que sugiere que la economia podria absorber una mayor
apreciacion del PEN (ver grafico 12). Finalmente, nuestras estimaciones de tipo de cambio de
equilibrio muestran gue el PEN se encontraria subvaluado en aproximadamente 70%.

Sobre esta base, y asumiendo que no habra un mayor deterioro de las tensiones financieras

en Europa, prevemos que el PEN continuara apreciandose. Sin embargo, creemos gue esta
trayectoria descendente del tipo de cambio sera gradual porque el Banco Central se mantendra
activo en el mercado cambiario para moderar el ritmo de apreciacion, tal como usualmente lo ha
hecho, o que llevara a que las reservas internacionales netas contindien incrementandose.
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Grafico Grafico 12
Pasivos externos netos de largo plazo (% del PIB) Cuenta corriente estructural y depreciacion del PEN
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6. Dinamismo del credito sera algo menor

En linea con el menor crecimiento del producto, esperamos una expansion de las colocaciones
bancarias cercana a 14%, menor a la registrada en 2011 (175%). Sin embargo, ciertos productos
crediticios, como los préstamos hipotecarios vy los de consumo mantendran tasas de crecimiento
superiores al 20%, reflejo de incrementos importantes en el ingreso promedio de los trabajadores
(en Lima Metropolitana tuvieron un incremento real de 54% el afio pasado) que ha elevado

la demanda de las familias por viviendas y bienes durables (las unidades vendidas de autos
familiares crecieron 26% en 2011).

Precisamente, el fuerte dinamismo que vienen mostrando estos productos bancarios ha llevado
al Banco Central a sugerir un conjunto de medidas con la finalidad de moderar su expansion, en
particular el orientado a la adquisicion de viviendas. Las medidas sugeridas son: (i) incrementar

el nivel de capital requerido por los bancos, a traves de un componente prociclico o solicitar
mayor capital a los créditos con mayor ratio de préstamos sobre valor de garantias (LTV, por las
siglas en inglés de loan-to-value); (i) aplicar provisiones prociclicas, ligadas tanto a la evolucion del
PIB como al precio de las viviendas; vy (i) establecer un limite de 80% al ratio LTV y de 50% a las
cargas financieras de las familias.

Nuestra evaluacion es que estas propuestas no son consistentes con la situacion actual del
crédito y del mercado inmobiliario. Asi, el crecimiento del crédito hipotecario en el ultimo aho ha
estado estrechamente vinculado con factores de demanda, como el aumento de 54% del empleo
en empresas con mas de 10 trabajadores (ver grafico 13), el incremento de los ingresos laborales,
y la mayor capacidad de ahorro de las familias. Ademas, la mayor parte de este crédito es para
primera vivienda, o que esta asociado con una menor probabilidad de incumplimiento.

Por otro lado, si la preocupacion es el aumento de los precios de las viviendas, se debe tener
presente que los indicadores del mercado inmobiliario no registran valores extremos. Asi,
mientras gue el PIB por habitante se elevd 56% en términos reales entre 1998 y 2011, el valor real
del metro cuadrado en los distritos mas dindmicos de la capital se incrementod 349%. Asimismo,
el ratio precio sobre valor de la vivienda (14,6 para Lima) se encuentra en el tramo inferior del
intervalo “normal” (12,5 - 25), y el ratio de asequibilidad (precio de una vivienda de 100m2 sobre
PIB por habitante) registra un nivel de 19, similar al de México y por debajo del de Argentina,
Ecuador y Brasil (ver grafico 14).
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Grafico 13 Gréfico 14
Empleo y crédito hipotecario (var % interanual) Precio de la vivienda y ratio de asequibilidad (USD, %)
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/. Europa continua siendo el principal
factor de riesgo

Un deterioro muy marcado de la crisis europea tendria impactos sensibles
sobre la economia peruana...

Un escenario mas complicado en Europa podria desencadenarse si alguno de los paises que
tienen un elevado endeudamiento publico y que siguen registrando altos déficit fiscales declara
una moratoria en el pago de su deuda soberana, o si una entidad financiera grande quiebra.

En este escenario, las tensiones financieras y de liquidez se elevarian significativamente, o gue
generaria una severa contraccion del crédito. Con ello, el sector real de la economia de la zona
euro se veria afectado de manera importante y los efectos negativos se propagarian al resto del
mundo. La aversion global al riesgo aumentaria sustancialmente.

En este escenario de riesgo, la economia peruana se veria afectada a través de varios canales.
En primer lugar, se elevaria la prima de riesgo, con lo gue se encareceria el financiamiento, se
reducirian los influjos de capitales vy se verificarian presiones al alza sobre el tipo de cambio
(depreciacion de la moneda local). Luego se observaria una disminucion de los precios de las
materias primas y de la demanda externa. Finalmente, se reduciria la confianza de empresarios
y consumidores. La inversion privada seria, en este contexto, el componente mas afectado del
gasto, algo gue ya se observo durante la crisis de 2008-20009.

Sin embargo, Peru esta hoy mejor posicionado que en 2008 para aplicar
medidas de estimulo

Por el lado fiscal, por ejemplo, el gobierno cuenta en su fondo de estabilizacion con recursos
que equivalen a poco mas de 3 puntos porcentuales del PIB, mientras gue en 2008 equivalian
a menos de la mitad (ver grdfico 15). A esto se afladen los fondos provenientes del superdvit
fiscal de 201, que fue cercano a 2% del PIB. Ello limita la necesidad de acudir a los mercados
financieros para obtener recursos, algo gue torma mayor importancia en un entorno de elevada
aversion al riesgo y demanda por liquidez.
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Grafico 15 Gréfico 16
Indicadores de vulnerabilidad fiscal (% del PIB) Indicadores de vulnerabilidad externa
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Fuente: BCRP y BBVA Research Perti

Un factor adicional que facilita el estimulo por el lado fiscal es que se cuenta con la experiencia
del episodio de 2008-2009 sobre como canalizarlo de manera mas adecuada. En particular, se
aprendio que por problemas de gestion y mayores requerimientos burocraticos, la inversion
publica puede enfrentar dificultades para ejecutarse. En cambio, el consumo publico demostro
ser mas expeditivo, por 1o que ahora un estimulo oportuno debe asegurar un mejor balance
entre el gasto publico de consumo vy el de inversion.

Por el lado de la politica monetaria, hay espacio para acotar el riesgo de corte de la cadena
crediticia, moderar la depreciacion abrupta de la moneda local, y estimular el gasto privado. En el
primer caso, el Banco Central cuenta con un conjunto de instrumentos que facilitan la inyeccion
oportuna de fondos liguidos a la banca. La banca posee en este momento mas de PEN 17 mil
millones en titulos emitidos por el Banco Central o en depdsitos a plazo en la misma entidad,
monto que equivale a mas de USD 6 mil millones o cerca de 12% del saldo de colocaciones. Estas
acreencias podrian emplearse en operaciones repo con el Banco Central. Asimismo, se podrian
realizar operaciones swap con moneda extranjera. Incluso se podria reducir la tasa de encaje en
soles. Por otro lado, si la banca encontrara problemas para renovar sus adeudados externos de
corto plazo (USD 1,7 mil millones), se pueden reducir las actualmente elevadas tasas de encaje
en moneda extranjera (Ia tasa media de encaje se ubica alrededor de 38% de los depdsitos vy
adeudados en esta moneda).

En este escenario de riesgo, el Banco Central buscaria también evitar una depreciacion abrupta
de la moneda local para moderar los impactos negativos que esto conlleva en una economia

en la que 45% del crédito al sector privado estd denominado en moneda extranjera. Para ello
cuenta con reservas internacionales netas por mas de USD 50 mil millones (28% del PIB) y con la
colocacion de titulos cuyo rendimiento esta asociado con la evolucion del tipo de cambio, como
ya se ha hecho en episodios anteriores de volatilidad.

Finalmente, hay espacio para recortar el tipo de interés (4,25% actualmente) y darle soporte

al gasto privado. Si bien el panorama inflacionario no es por ahora el mas adecuado para
implementar esta medida, en un escenario complicado la tendencia a la baja de la inflacion se
intensificaria en adelante, por 1o que el Banco Central podria priorizar la actividad econdmica en
el momento del choque externo.

Es importante sefialar gue el soporte que puedan brindar las politicas econdmicas debera
dosificarse. Las economias mas desarrolladas creceran por algunos anos a un ritmo lento,
irregular, y no tienen mayor capacidad adicional para implementar medidas de estimulo
significativas (como si se hizo en 2008-2009, lo que también dio impulso a las economias
emergentes), de manera que habra que evaluar con cuidado la magnitud del apoyo que se
brinda en el corto plazo.

En resumen, si bien un agravamiento de las condiciones externas tendra impactos sobre la
actividad local, la economia peruana cuenta con fortalezas gue los mitigarian. En este escenario,
Pertl podria crecer cerca de 3% en 2012 vy luego recuperarse gradualmente. Naturalmente

se produciria un debilitamiento en las cuentas del sector publico y en las del sector externo,
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pero serfa algo manejable. Las cuentas publicas se verian afectadas por la menor recaudacion
vinculada con precios de metales mas bajos vy ralentizacion de la actividad, en tanto que los
gastos serian mayores debido al aumento de los egresos por intereses vy al soporte gque se
buscaria dar al crecimiento. En un escenario complicado como este, Ios menores ingresos
tributarios y las medidas de estimulo (que estimamos costaran 0.8 puntos porcentuales del

PIB como promedio anual entre 2012 y 2014) inducirian resultados fiscales deficitarios que no
excederfan el 15% del PIB. Con ello, el ratio de deuda publica sobre PIB llegaria hasta 24%, de
manera que no veriamos un deterioro sensible en las finanzas publicas. En las cuentas externas
el deterioro en los proximos anos seria resultado de un entorno menos favorable de precios

de exportacion, reduccion de la demanda externa y menores remesas del exterior, lo que sin
embargo seria atenuado por el menor ritmo de expansion de la demanda interna, algo que ya
se observo en 2009. Se prevé aqui gue el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos
podria alcanzar en el momento mas critico un nivel de alrededor de 4% del PIB.

3. Tablas

Tabla 2
Previsiones macroecondémicas anuales
2010 201 2012 2013
PIB (%, a/a) 88 6,7 50 53
Inflacion (% a/a, fdp) 2] 47 23 23
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 282 2,70 2,65 260
Tasa de interés de politica (%, fdp) 300 425 425 500
Consumo privado (%, a/a) 60 6,2 5] 48
Consumo publico (%, a/a) 106 50 55 45
Inversion (%, a/a) 22 4] 10] 6.8
Resultado fiscal (% del PIB) -05 20 12 10
Cuenta corriente (% del PIB) 15 15 2.7 31
Fuente: BBVA Research Peru
Tabla 3
Previsiones macroecondémicas trimestrales
PIB Inflacién Tipo de cambio Tasa de interés de
(var. % interanual) (%, interanual, fdp) (vs. USD, fdp) politica (%, fdp)
1m0 6,2 08 284 125
2T10 100 16 2,84 175
3T10 96 24 279 300
4110 9572 2] 282 300
1m™ 89 27 278 375
2 68 29 276 425
3™ 66 37 2,75 4,25
4™ 48 47 270 425
1T12 43 42 270 425
2T12 47 39 267 4,25
3T12 50 29 266 4,25
4T12 15%S) 23 265 425
113 5,3 21 2,64 425
2713 53 2.2 262 450
3713 53 22 261 475
4713 53 23 260 500

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 ninguin contrato, compromiso o decision de ningun 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 inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya gue 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 histdricos 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 cualquiera 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 caracter 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, o estrategias de inversion a los clientes que 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 gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin 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 (o 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 serd 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 v 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 realizardn 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 econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

“BBVA esta sometido al codigo 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 Codigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA estd 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 Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el nimero 0182.
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