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Implementacion de medidas en las principales economias
del mundo reduce la incertidumbre, l0 que favorece las
perspectivas de la actividad global.

Se revisan al alza las previsiones de crecimiento de Peru.
El producto se expandira 65% en 2013 y 6,3% el siguiente
ano, recogiendo asi la menor incertidumbre en los mercados
mundiales y un mayor soporte de la demanda interna.

La convergencia de lainflacion hacia el centro del rango meta
se completara el préximo afo. En 2013 se mantendra alrededor
deltecho del mismo debido al fuerte avance del gasto domeéstico
y a la disminucion de las holguras en el mercado laboral.

Influjo de capitales privados de largo plazo continuara
fortaleciendo a la moneda local. Intervenciones cambiarias
del Banco Central modularan el ritmo de la apreciacion, pero
le seguiran demandando un importante esfuerzo financiero.

La tasa de politica se mantendra en su nivel actual. Eventuales
ajustes en la posicion monetaria seran mediante elevaciones
de encajes para evitar exacerbar la tendencia de la moneda
local a fortalecerse.
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1. Resumen

Ainicios de afno, las perspectivas de crecimiento para la economia peruana se muestran favorables.
Por el lado externo, la incertidumbre ha disminuido debido a las medidas implementadas en las
principales economias del mundo. En este contexto es menor tanto la probabilidad de que se
den eventos complicados como el impacto en caso de que estos finalmente ocurran. Ademas,
los datos mas recientes confirman que la desaceleracion del crecimiento global habria concluido
el trimestre pasado. Por el lado local, la economia mantiene un buen dinamismo. Los indicadores
de actividad siguen expandiéndose a un ritmo importante y en algunos casos han registrado
una evolucion mejor que la esperada. Ademas, los indicadores de confianza empresarial y de
las familias, referencias del desempeno que podria tener en los proximos trimestres el gasto
del sector privado, contindan en niveles elevados. Si a ello le sumamos el mayor impulso fiscal
que se observara en 2013 vy la continuidad de las buenas condiciones de financiamiento, el
crecimiento econdomico sera este afio mayor que el que previmos hace tres meses y alcanzara el
6,5%. El empuje que se observara en 2014 por el lado de las exportaciones debido a la entrada
en operacion de diversos proyectos mineros compensara la moderacion en el gasto privado vy
una posicion fiscal menos acomodaticia, de manera que ese ano el producto avanzara 6,3%.

Por el lado de los precios, la inflacion ha retornado al interior del rango meta y se ubica
actualmente en 2,9%. Este retroceso recoge principalmente la reversion de choques de oferta.
Para lo que resta de 2013 no esperamos mayores descensos adicionales debido a la influencia
de factores como la expansion sostenida de la demanda interna vy las ajustadas condiciones en
el mercado laboral. Asi, la convergencia de la inflacion hacia el centro del rango concluira el
proximo ano, de manera gradual, en un entorno de moderacion del gasto privado y publico vy
de ausencia de chogues de oferta.

Prevemos también que la moneda local seguira fortaleciéndose. Los fundamentos apoyan la
tendencia a la baja en el tipo de cambio, en particular el avance de la productividad. Esta
trayectoria se vera reforzada por el influjo de capitales privados de largo plazo, el gue seguira
siendo significativo en 2013 tanto bajo la forma de inversion extranjera directa como de
financiamiento gue obtienen las empresas peruanas en el exterior. El ritmo de la apreciacion
seqguira siendo modulado por las intervenciones cambiarias del Banco Central. El esfuerzo
financiero que conllevan estas operaciones ya ha sido importante y estimamos que por ello seran
complementadas con medidas como la ampliacion del limite operativo que tienen los fondos
privados de pensiones para invertir en el extranjero, aumentos de encajes, mayores compras
de moneda extranjera por parte del Gobierno, y eventualmente un incremento de la retencion
que deben realizar las empresas locales sobre 10s intereses que pagan por sus préstamos del
exterior, lo que tenderia a elevar el costo del financiamiento al que acceden. Como resultado,
prevemos gue el tipo de cambio se ubicara alrededor de 2,45 al cierre del ano. En 2014, a
medida que los mercados anticipen que las condiciones monetarias en las economias avanzadas
empezaran a normalizarse, generando un reacomodo de portafolios a nivel global, el tipo de
cambio tendrd un comportamiento mas estable.

En cuanto a la politica monetaria, hay elementos gue apuntan a que el Banco Central realizara
ajustes en su posicion. El gasto privado seguira avanzando a un ritmo importante en un entorno
en el gue las holguras en el mercado laboral y en la capacidad de produccion en algunas
industrias han descendido. No seran asi elementos del lado de la oferta o de costos los que
presionaran a los precios, como en los ultimos dos anos, sino de demanda. Tomando en cuenta
el sesgo expansivo del gasto publico en 2013, sera entonces el Banco Central sobre quien
recaera la tarea de graduar estas presiones. Nuestra prevision de lenta convergencia de la
inflacion al centro del rango meta es consistente con un tono menos acomodaticio de la politica
monetaria. El gjuste se dara en 2013 mediante alzas en los encajes, manteniendo sin cambios
la tasa de referencia para evitar asi exacerbar la tendencia de la moneda local a fortalecerse. El
proximo ano, con un tipo de cambio menos presionado, habrd mas espacio para empezar a
orientar la tasa de politica hacia un nivel mas neutral.
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Finalmente, los factores de riesgo mas importantes en nuestras proyecciones son dos. El principal
sigue siendo Europa. La falta de compromiso con las metas fiscales en alguna de las economias
periféricas de la Eurozona, eventos politicos adversos en ltalia o Alemania, o un “accidente”
financiero en Grecia o Chipre podrian desencadenar este escenario. Creemos sin embargo
gue tanto la probabilidad de ocurrencia como los efectos gue tendria en caso de ocurrir han
disminuido debido al apoyo que brindaria el Banco Central Europeo. Esta misma razon vy las
crecientes fortalezas de la economia peruana nos hacen prever que los impactos de este chogue
serian relativamente limitados a nivel local. El segundo riesgo importante es que en el entorno
de abundante liguidez global se produzca un influjo de capitales masivo que lleve, por un lado, a
una fuerte apreciacion de la moneda y con ello a que el sector exportador pierda competitividad,
y por otro a una expansion excesiva del crédito y asi a que se formen burbujas en los precios
de algunos mercados. En este escenario se produciria una fuerte aceleracion transitoria de la
actividad (con posterior caida cuando los flujos de capitales reviertan), sobreendeudamiento en
el sector privado, un aumento de las presiones inflacionarias, y una ampliacion del déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos que no seria sostenible. El reto de las autoridades
economicas sera acotar estos efectos, para lo cual ya se han venido implementando medidas
macroprudenciales.

2. Mejora la percepcion del escenario
economico global

La percepcion del escenario economico global ha mejorado
en el ultimo trimestre con la continuada caida de las tensiones
financieras globales, particularmente en Europa, y con el acuerdo

para evitar por ahora el llamado “abismo fiscal” en EEUU

Han repuntado los indicadores de confianza en las principales areas economicas y los datos de
actividad y gasto siguen siendo consistentes con una expansion global moderada. Europa lleva
ya seis meses de caidas de las tensiones financieras, con una paulatina apertura, aun incompleta,
de los mercados de financiacion a empresas, financieras y no financieras, de algunas economias
de la periferia del area del euro.

Elsentimiento enlos mercados financieros de los paises desarrollados ha mejorado sostenidamente
en los Ultimos meses debido en gran medida a tres factores: (1) los datos muestran que China
no sufrird una fuerte desaceleracion, algo gue algunos analistas preveian; (i) en EEUU se evito el
llamado “abismo fiscal” y, de hecho, su economia mantiene un crecimiento razonable a pesar de
la incertidumbre existente, v (iii) incluso en Europa se continuaron realizando avances en la union
bancaria, lo que refuerza el compromiso de las autoridades con la union monetaria ya mostrado
con las acciones del BCE en la segunda mitad de 201 2.

Con todo, la mejora de la percepcion de mercado no altera demasiado los fundamentos v el
crecimiento mundial seguira siendo lento en los paises desarrollados. Asi, el ritmo de expansion
de la actividad global repuntara desde el 3,2% en 2012 hasta el 3,6% en 2013y 4,1% en 2014
(ver Grafico 1), casi la misma estimacion de hace tres meses. En 20713 se compensan la revision
a la baja del crecimiento brasilenio y el mantenimiento en el area del euro y EEUU con las mejores
previsiones de China, México o algunas economias latinoamericanas (Grafico 2).

La continuidad de la recuperacion necesita de la implementacion de politicas apropiadas en
EEUU vy el drea del euro. En EEUU deben ir mas alld de amortiguar transitoriamente subidas
inminentes de impuestos y deben evitar incertidumbres sobre el pago de la deuda vy el reparto
de la carga de la consolidacion fiscal. En el area del euro han de seguir los avances en la
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gobernanza, en particular en lo relativo a la unidon bancaria, tanto con acuerdos adicionales
como con la implementacion efectiva de los alcanzados sobre la supervision y procedimientos
de resolucion bancaria.

Sin descartar la posibilidad de sorpresas positivas, la incertidumbre del escenario economico
global sigue sesgada a la baja. Crecimientos globales mas bajos resultarian de un aumento de las
tensiones financieras y del deterioro de la confianza si resurgen las dudas sobre el compromiso
de las autoridades europeas con el fortalecimiento del euro, por ahora bien acotadas tanto por
el anuncio del BCE de julio pasado como por los acuerdos de los paises de la zona en apoyo de
la moneda Unica. En caso de producirse estas tensiones, que requeririan de nuevos acuerdos
de salvaguarda financiera, el area del euro seguiria en recesion en 2013. En EEUU, el riesgo
seria que al contagio del riesgo europeo se sumara el efecto de desacuerdos para lograr la
consolidacion fiscal o ampliar el techo de deuda. El PIB global, con el soporte de las economias
emergentes, oscilaria en 2013 y 2014 en este escenario de riesgo entre el 2,5% v el 3,0%.
Este escenario de riesgo es menos probable y de menor impacto hoy gue lo estimado hace tres
meses, dados los avances ya logrados en la definicion e implementacion de politicas en las areas
mas desarrolladas vy la resistencia mostrada por el crecimiento de las emergentes.

Grafico 1 Grafico 2
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Fuente: BBVA Research

3. Peru: se revisa al alza la prevision de
crecimiento para 2013y 2014

A inicios del ano, las perspectivas de crecimiento para la economia peruana se muestran
favorables. Por el lado externo, se registra un entorno de menor incertidumbre vy la probabilidad
de gue se den eventos complicados asi como su eventual han impacto se ha reducido. Ademas,
los ultimos datos de actividad confirman que la desaceleracion del crecimiento global habria
concluido el trimestre pasado. Por el lado local, la economia mantiene un buen impulso, con
indicadores de actividad que mantienen un solido ritmo de expansion y gue en algunos casos
han registrado una evolucion mejor a la esperada. Asimismo, los indicadores de confianza
empresarial y de las familias se mantienen en niveles elevados y este ano se espera un mayor
impulso fiscal y gue se mantengan las buenas condiciones de financiamiento. Para el 2014, se
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anticipa un empuje adicional por el lado de las exportaciones debido a la entrada en operacion
de diversos proyectos mineros. En este contexto, hemos revisado al alza nuestras previsiones
de crecimiento para este y el proximo ano (ver Graficos 3 y 4).

Gréfico 3 Gréfico 4
Peru: Peru: ajuste en la prevision
prevision de crecimiento econémico 2013-2017 (%)  de crecimiento en 2013 (% y pp)
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La actividad econémica sigue mostrando un fuerte dinamismo

Los indicadores disponibles de actividad y gasto sefalan gue el crecimiento econdmico comienza
con un buen impulso a inicios del ano. Por el lado de los indices de confianza, se observa gue
tanto el optimismo empresarial como de los consumidores muestran una tendencia al alza vy
en el primer caso registra su nivel mas alto en 25 meses (ver Tabla 1). Asimismo, destacan
los registros de las importaciones de bienes de capital (vinculadas a la inversion) que siguen
creciendo a tasas de dos digitos vy la aceleracion de la produccion de electricidad en enero.

Tabla 1
Peru: indicadores de actividad y gasto

3T12 4112 Enero
Confianza empresarial (indice) 59 64 67
Importaciones de bienes de capital (var.% interanual) 16 14
Confianza del consumidor (indice) 53 56 58
Ventas de autos familiares (var.% interanual) 28 35 14
Crédito de consumo (var.% interanual) 18 16
Gasto publico, consumo (var.% interanual) 5 17
Gasto publico, capital (var.% interanual) 28 16
Produccion eléctrica (var.% internanual) 6 6 7

Fuente: BCRP, Apoyo Consultoria, ARAPER, SBS, COES. Elaboracion: BBVA Research Peru

Ademas del optimismo empresarial, el acceso al financiamiento
externo en buenas condiciones le dara soporte a la inversion

privada

Estimamos que los niveles que actualmente registra el indice de confianza empresarial son
compatibles con un crecimiento de la inversion entre 10% y 15% (ver Grafico 5). Este panorama
positivo se complementa con las buenas condiciones de financieras que han venido encontrando
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las empresas peruanas en los mercados externos. Asi, en las primeras seis semanas del ano
las corporaciones locales (financieras y no financieras) ya han emitido bonos por USD 1,300
millones, un monto equivalente al 38% de lo que emitieron el afio pasado (ver Grafico 6). Se
proyecta que en un entorno de abundante liquidez en los mercados financieros externos y de
menor aversion global al riesgo, las empresas peruanas continuaran accediendo a las fuentes de
financiamiento externo en condiciones favorables.

Gréfico 5 Grafico 6
Confianza empresarial e inversiéon privada Emisiones de titulos de empresas peruanas en el
(indice y var. % interanual) mercado internacional (USD millones)
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El impacto positivo que tendran estos factores sobre la inversion privada sera atenuado por los
retrasos que vienen sufriendo algunos proyectos de explotacion de recursos naturales (minerales
e hidrocarburos, principalmente). En este sentido, tres obstaculos que se han venido reportando
son las demoras y cambios normativos para obtener licencias medioambientales, los conflictos
sociales vinculados a algunos proyectos mineros y la demora para culminar con los detalles gue
permitan la aplicacion de la Ley de Consulta Previa (la que establece mecanismos de consulta a
la poblacion circundante a los proyectos extractivos pero que no tiene caracter vinculante). En
este contexto, se ha registrado una caida en los anuncios de inversion en el sector minero para
el periodo 2013 -2014 (ver Grafico 7).

Gréfico 7
Anuncios de grandes proyectos de inversién privada 2013-2014 (USD millones)
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Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVA Research Peru
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Dinamismo del empleo e incrementos salariales para la

administracion publica daran soporte al consumo

El mercado laboral viene mostrado tendencias favorables. Asi, la tasa de desempleo se ubica en
minimos (ver Grafico 8), la informalidad del empleo viene declinando’ vy el ingreso real de los
trabajadores aumentd 5,0% en 20712 en Lima Metropolitana. La evolucion de estas variables ha
inducido un mayor optimismo de los consumidores, en particular de los segmentos de ingresos
altos y medio-altos gue registran niveles de confianza en maximos (ver Grafico 9), lo que dard
soporte al gasto de las familias (ver Recuadro 1).

Ademas, este ano el gobierno ha establecido incrementos salariales para los trabajadores de la
administracion publica, lo gue beneficiara principalmente a los profesionales de la salud, policias,

militares, y profesores. Se estima que en conjunto estos aumentos representaran alrededor de
0,4% del PIB de 2013.

Grafico 8
Tasa de desempleo en Lima Metropolitana Grafico 9
(como % de la fuerza laboral) Confianza del Consumidor - INDICCA (indice)
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1: El empleo adecuado, es decir la poblacion que no estd en situacion de subempleo, viene creciendo mas rdpido que el empleo total:
4,5% frente a 2,0% en 2012. Los datos corresponden a Lima Metropolitana

Pagina 8



Situacion Peru
Primer Trimestre 2013

BBVA | researce

Recuadro 1: Empuje de la demanda y gasto en bienes durables

Una parte de la expansion sostenida del gasto privado
ha venido reflejandose en una demanda creciente por
bienes durables. Un ejemplo del mayor consumo de estos
bienes son los autos, cuyas ventas (unidades nuevas) se
elevaron 27% en 2012. Por tipo de vehiculo, las ventas

Gréfico 10
Empleo y venta de vehiculos ligeros (Var % interanual)

de autos ligeros, gue son lo que demandan las familias,
crecio 38% en linea con el dinamismo del empleo vy los
mayores ingresos familiares (ver Grafico 10). Las ventas
de vehiculos comerciales y de carga se elevaron en
11.5%, debido al empuije de la inversion (ver Grafico 11).

Grafico 11
Inversion privada y
venta de autos comerciales y de carga (Var. % interanual)
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Ademas de la mayor penetracion de marcas asiaticas, las
que ofrecen vehiculos a menores precios pero manteniendo
las caracteristicas de confort, las buenas condiciones de
financiamiento también le dieron soporte a las ventas
de autos. Asi, el afno pasado los créditos vehiculares
crecieron alrededor de 18%, y es una modalidad de
préstamos gue tiene un gran potencial hacia adelante vy
que favorecera la demanda de autos. Al respecto, cabe
sefalar que solo el 20% de las ventas de autos ligeros
se realizan con financiamiento bancario y actualmente
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Fuente: Araper y BCRP. Elaboracion: BBVA Research Pertl

se vienen posicionando modalidades de financiamiento
relativamente novedosas para el mercado local, como el
leasing americano (alternativa que ofrece cuotas de pago
mas bajas). Como resultado de los factores que le daran
soporte al mercado de autos en Perl (crecimiento de los
ingresos, consolidacion de la clase media, el grado de
urbanizacion, el mayor acceso al financiamiento) BBVA
Research estima que el parque automotor se elevara de
aproximadamente 2 millones de unidades en 2012 a 4,5
millones en 20202 .

2: Para mayor detalle, ver Situacion Automotriz 2012: (http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/situacion_automotriz_peru_2012_tcm346-363506.

pdf?ts=3012013).
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Se espera para este afio un mayor impulso fiscal

El Presupuesto Fiscal de 2013 ha considerado un aumento del gasto publico mayor al del ano
previo (un aumento real de 10% este afo, frente a uno de 4% en 2012). Ademas de las mejoras
salariales mencionadas, se registra un fuerte incremento del gasto en programas sociales y de
inversion. Consistentemente, hemos elevado nuestra proyeccion de gasto publico (ver Grafico
12) en bienes a 8% (5% anteriormente) y el de inversion a 13% (10% previamente). Esto tendra
un impacto adicional sobre el PIB de este ano de 0,3 pp.

Grafico 12
Crecimiento del gasto publico Gréfico 13
(en términos reales, var. %) Superavit fiscal y Deuda publica bruta (% del PIB)
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A pesar de este aumento, los ingresos del gobierno seguiran siendo superiores a los gastos,
de tal manera que estimamos un superavit de 1,2% en 2013 (2,0% en 2012). Dado que
esta solvencia podria estar determinada, en alguna medida, por la posicion favorable del ciclo
economico y del precio de los metales, es conveniente evaluarla asumiendo un nivel de largo
plazo de ambos factores. La medicion de este déficit fiscal estructural es efectuada regularmente
por el Banco Central y, para el 2013, lo sitta en 0,5% del PIB, nivel que es considerado
sostenible. Hacia futuro esperamos que el ritmo de crecimiento del gasto publico retorne a tasas
mas conservadoras, consistentes con la evolucion esperada del PIB vy de los ingresos fiscales.
Esto es consistente con las reglas dispuestas en la Ley de Transparencia y Responsabilidad
Fiscal, gue impiden formular un Presupuesto que implique un déficit superior a 1,0% del PIB.
Seria conveniente que dentro de este avance mas moderado del gasto publico la inversion
mantenga una participacion importante, lo que favoreceria la competitividad de la economia
peruana y su crecimiento potencial.

Un efecto positivo de la elevada solvencia fiscal es la reduccion de la posicion deudora. A la
tendencia decreciente que actualmente registra el ratio de deuda publica (ver Grafico 13), se
ha sumado una anunciada operacion de recompra de bonos internacionales por hasta USD
2,000 millones por parte del Poder Ejecutivo. Esta elevada capacidad de cumplimiento (incluso
anticipado) por parte del gobierno, junto con una economia que ha mostrado alta resistencia a la
desaceleracion de la economia mundial, son argumentos que las agencias calificadoras tomaran
en cuenta en la evaluacion del riesgo soberano, por lo gue consideramos probable gue este ano
vuelva a elevarse el rating crediticio de Per.
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La demanda interna moderara su crecimiento desde 2014, lo que

sera atenuado por el crecimiento de las exportaciones

Por el lado privado, la inversion en mineria e hidrocarburos seguira siendo dinamica pero dejara
de tener el espacio de crecimiento de los Ultimos anos, debido a tres factores: una menor
disponibilidad de proyectos de gran envergadura a nivel local, la perspectiva de una paulatina
correccion del precio del cobre hacia su tendencia de largo plazo v la persistencia de los factores
que han venido retrasando algunos proyectos. Esto, unido al menor crecimiento del gasto
publico, tenderd a desacelerar la demanda interna hacia tasas de crecimiento inferiores a 6%
desde 2014. En contraparte, la recuperacion de la economia global y el inicio de la etapa
extractiva de un buen numero de proyectos mineros (Toromocho y Las Bambas en 2014, La
granja y Constancia en 2015, vy Quellaveco vy la Ampliacion de Cerro Verde en 2016) daran un
impulso adicional a las exportaciones, que estimamos que crezcan a una tasa cercana al 10%
promedio anual entre 2074 y 2016. Como resultado, la tasa de crecimiento del producto se
desacelerara gradualmente a 6,3% en 2014, y a 6,0% entre 2015 y 2016. Anticipamos que
estas tasas seguiran situando al Perll como la economia de mejor desempefno economico entre
los paises mas grandes de América Latina (ver Grafico 14).

Grafico 15
Grafico 14 Cuenta corriente
Proyeccién de crecimiento e Influjo de capitales privados de largo plazo (%
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La ampliacion del déficit externo es temporal y seguira siendo

financiado con capitales privados de largo plazo

El déficit de la cuenta corriente cerrd el 2012 en cerca de 4% del PIB, y para este afio se espera
un nivel similar. Esto obedece, de un lado, al fuerte dinamismo de la demanda interna vy, de otro, a
la debilidad de la actividad global. Sin embargo, desde el 2014, las cuentas externas empezaran a
mejorar gradualmente, conforme los proyectos mineros que se vienen implementando entren en
fase de explotacion y se eleve la exportacion de minerales, especialmente de cobre, cuya produccion
se triplicara hacia el 2016. Prevemos que el efecto comercial positivo domine sobre el impacto en
renta de factores. Esto, debido a que el aumento de las utilidades por la mayor capacidad extractiva
sera atenuado por la tendencia declinante que anticipamos para el precio del cobre.

En cuanto al financiamiento, el influjo de capitales privados de largo plazo alcanzo el afno pasado
un monto récord, cercano a los USD 20 mil millones. En los proximos anos, las oportunidades de
inversion en una economia de rapido crecimiento como la peruana seguiran atrayendo capitales bajo
la forma de inversion extranjera directa y de préstamos de largo plazo. Asi, aun cuando anticipamos
que el ritmo de influjo de capitales privados de largo plazo sea significativamente mas moderado en
los siguientes afos (ver Grafico 15), estos continuaran financiando con holgura el déficit externo.
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4. Convergencia de la inflacion hacia el
centro del rango meta sera en 2014

En enero, la inflacion interanual se ubico en 2,9% (ver Tabla 2) y para el resto del afio no se
esperan descensos adicionales importantes debido a la influencia de factores como la expansion
sostenida de la demanda interna y un mercado laboral algo mas ajustado. A partir de 2014, en
un contexto de moderacion del gasto privado y publico y en ausencia de chogues de oferta la
inflacion convergera gradualmente hacia el centro del rango meta (ver Grafico 16).

Tabla 2
Inflacién interanual sectorial (%)

Ponderacion Dic-11 Ene-13
1. Inflacion 100,0 4,7 2,9
2. Inflacién subyacente 65,2 3,6 3,3
2.1 Bienes 32,9 3,2 2,5
Alimentos y bebidas 11,3 4,7 4.1
Textiles y calzado 55 4,7 2,9
Aparatos electrodomeésticos 1.3 1.1 2,7
Resto de productos industriales 14,9 1.8 1.3
2.2 Servicios 32,2 4,1 4,2
Comidas fuera del hogar 11,7 6,8 6,4
Educacion 9.1 4,2 4,6
Salud 1.1 1,9 3.4
Alguileres 2.4 -0,7 0.4
Resto de servicios 7.9 1,7 1.7
3. Inflacién no subyacente 34,8 6,8 2,0
Alimentos 14,8 11,5 2.8
Combustibles 2.8 7.5 0.1
Transportes 8,9 3,6 2.4
Servicios publicos 8.4 1.5 0,9
Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVA Research Peru
Grdfico 16
Inflacion interanual (%)
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Fuente: BCRP, BBVA Research Peru
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En los proximos meses, la inflacion se mantendra alrededor del

limite superior del rango meta

Durante este ano, un primer elemento que mantendra la inflacion cerca del techo del rango meta
serd el empuje de la demanda interna. Al respecto, cabe sefalar que la inflacion subyacente,
el componente tendencial de la inflacion que sefala si existen presiones sobre los precios por
factores de demanda y que representa el 65% de la inflacion total, alin se ubica por encima de
3,0%. Dentro de este componente, los rubros Textiles y Calzado, Educacion, y Comidas Fuera
del Hogar, que tienen una alta ponderacion, registraron en enero incrementos interanuales entre
2,9% vy 6,4% (ver Tabla 2), en linea con la fortaleza que viene mostrando el gasto de las familias
y que se proyecta se mantendra a buen ritmo durante el presente ano.

LLas condiciones del mercado laboral también imprimiran cierta inercia al descenso de la inflacion.
De acuerdo con la empresa Apoyo Consultoria, el aumento de los salarios reales en los ultimos
anos ha reflejado los efectos de ganancias de productividad y de los procesos de expansion
de las empresas locales; pero también sefalan que alrededor de un tercio del incremento se
explica por la escasez de personal calificado. Este factor viene presionando los costos laborales
de las empresas y es una situacion que se espera persista en los proximos meses. Al respecto,
una encuesta reciente de la misma consultora sefiala gue en 10s proximos 6 meses la mayor
parte de las empresas tendra dificultades para encontrar mano de obra calificada (ver Grafico
17) y casi 80% de empresas esperar elevar sueldos a ejecutivos y mandos medios (ver Grafico
18). Eventualmente, los mayores costos laborales podrian ser trasladados hacia los precios
del consumidor final, transmision que podria ser mas rapida dado el estado actual del ciclo
economico.

Grdéfico 17 Grdéfico 18
Empresas con dificultades para encontrar mano Empresas que elevaran
de obra calificada en los proximos seis meses (%) sueldos en los proximos seis meses (%)
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Fuente: Apoyo Consultoria Fuente: Apoyo Consultoria

Finalmente, cabe agregar que las expectativas inflacionarias también podrian retrasar la
convergencia de la inflacion hacia el centro del rango meta. Para 2014, luego de haber registrado
una tendencia a la baja en noviembre y diciembre en linea con el descenso de la inflacion,
parecen haberse estabilizado alrededor de 2,7% (ver Grafico 19).
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Grafico 19
Expectativas de inflacion para 2013 y 2014 (%, fin de periodo)

Situacion Peru
Primer Trimestre 2013
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Por el lado de los precios de insumos alimentarios importados y
del petrdleo se esperan menores presiones

En un entorno de mejores condiciones climatoldgicas, se espera un aumento de la produccion
mundial de granos vy cereales en 2013. En el caso de la soya (ver Grafico 20) se ha revisado al alza
la cosecha para Estados Unidos vy se tienen muy buenas perspectivas para los principales paises
productores del Hemisferio Sur (Argentina y Brasil). Para el trigo, contribuye de manera importante
a esta vision el incremento de la superficie sembrada en Europa en lo que va del invierno. Estas
previsiones ya se han venido reflejando en los precios, los cuales vienen descendiendo después
de elevarse significativamente en el tercer trimestre del afno pasado. Cabe sefialar, sin embargo,
que si se presentaran eventos climatoldgicos adversos los precios podrian reaccionar fuertemente
al alza dada la estrechez actual de los inventarios (ver Grafico 21).

Grafico 20
Precio de la soya (USD/TM)

Gréfico 21
Produccion, utilizacién y existencias de cereales
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En cuanto al precio del petroleo, estimamos que se mantendra relativamente estable en 2013 en
un entorno en gue el crecimiento global todavia sera débil. Ademas, actualmente los inventarios
se encuentran en niveles confortables de mas de 50 dias de consumo. Finalmente, se espera gue
la OPEP contintie su politica de incrementar la explotacion de su capacidad de produccion para
evitar alzas excesivas sobre el precio y desalentar la entrada de futuras fuentes competidoras.

5. La moneda local mantendra tendencia
a la apreciacion

Fundamentos apoyan una mayor fortaleza de la moneda peruana

Nuestras estimaciones sugieren que el tipo de cambio se ubica entre 3% y 4% por encima
de su valor de equilibrio (nivel consistente con la sostenibilidad externa del pais), por lo que
habria espacio para una mayor apreciacion de la moneda peruana. De acuerdo con nuestros
resultados, la tendencia a la baja del tipo de cambio (apreciacion) de los ultimos afios ha sido,
principalmente, un reflejo de las mejoras relativas de la productividad del pais (ver Grafico 22) en
particular del sector transable, 1o que ha permitido exportar mas productos manufacturados a
menores costos. Al respecto, cabe agregar que entre 2007 y 20712 el valor de las exportaciones
peruanas no tradicionales (manufactureras) se ha duplicado en un contexto en el que el tipo de
cambio real multilateral ha caido mas de 13% (ver Grafico 23).

Grafico 22
Productividad total de factores Gréfico 23
(indice, 2001 = 100) Tipo de cambio real y Exportaciones no tradicionales
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Fuente: Conference Board y BBVA Research Peru Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVA Research Peru

Adicionalmente, encontramos gue la trayectoria decreciente de los pasivos externos del pais (ver
Grafico 24) ha sido un factor que también ha inducido un mayor fortalecimiento de la moneda
local. Ello porgue en la medida de gque estos pasivos declinan, los superavit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos gue se deben generar a futuro para cumplir con las obligaciones externas
pueden ser menores y por o tanto son consistentes con un tipo de cambio mas bajo.
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Grafico 24
Pasivos externos netos (% del PIB)
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Fuente: BCRP y BBVA Research Peru

Prevemos gue la trayectoria que mostrara el diferencial de productividades seguira imprimiendo
una tendencia a la baja sobre el tipo de cambio (@preciacion), atenuada por un ligero aumento
del ratio de obligaciones externas netas sobre PIB.

Mayores influjos de capitales podrian acentuar la apreciacion...

Ademas de los factores que determinan su tendencia, en el corto plazo la evolucion del tipo de
cambio se ha visto influenciada por los fuertes ingresos de capitales (ver Grafico 25), los gue han
generado una abundancia de liquidez en moneda extranjera que ha presionado al alza el valor
de la moneda peruana (una mayor apreciacion). Cabe mencionar que en 2012, un ano en el
gue estos influjos registraron un maximo historico, el tipo de cambio real multilateral cayo (se
aprecio) 7,6%, un ritmo que dificilmente puede atribuirse solo a ganancias de productividad del
sector exportador.

Gréfico 25
Influjo anual de capitales (como % del PIB)
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Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVA Research Peru
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Es importante destacar que la mayor parte de los capitales que han ingresado al pais en los
ultimos afos han sido de largo plazo, lo que reduce la probabilidad de una reversion subita
en la direccion de estos flujos y los efectos desestabilizadores que esta genera. Ademas, este
financiamiento externo ha estado principalmente dirigido al sector transable, 1o que asegura la
generacion de divisas en el futuro para cumplir con las obligaciones contraidas con el exterior.

Hacia adelante, en un entorno de expansion de la liquidez en las economias avanzadas, menor
aversion global al riesgo, condiciones de financiamiento favorables y buenas perspectivas sobre
la economia peruana, el influjo de capitales privados de largo plazo seguira siendo significativo,
en particular el de la inversion extranjera directa vinculada a grandes proyectos mineros gue
estan en fase de construccion y a otros sectores como energia, industria y comercio (ver Grafico
7, seccion 3).

Asimismo, anticipamos que continuara incrementandose el numero de empresas peruanas
que acceden directamente al mercado internacional para obtener financiamiento de mediano
y largo plazo, destacando el acceso creciente de las entidades no financieras (en particular de
las medianas), en linea con lo observado el afo pasado (ver Grafico 26). Ello refleja el tamario
que han alcanzado las operaciones de las empresas locales, las que ahora requieren conseguir
financiamiento por montos mas grandes, asi como a las bajas tasas de interés externas y al mayor
apetito en el exterior por bonos corporativos peruanos. Cabe sefalar gue en las primeras cinco
semanas de 2013, las emisiones en el exterior por parte de empresas que operan localmente
(financieras y no financieras) suman ya USD 1 300 millones (monto equivalente al 38% del total
registrado todo el 2012) (ver Tabla 3).

Grafico 26 Tabla 3
Peru: emisiones de titulos de empresas no Peru:
financieras en el mercado internacional emisiones de titulos corporativos en el mercado
(USD millones) internacional en enero de 2013 (USD millones)
2120 Monto
7 e
empresas) Emitido
Empresa Emisora (MM) Plazo Rendimiento
Cementos 300 10 anos 4.6
998 Pacasmayo
/2
empresas Pesquera Exalmar 200 7 anos 7.9
por afio)
Fondo Mivivienda 500 10 afnos 3,6
BBVA Banco 300 3 afos 2,8
Continental
. . Total 1.300
Promedio 2010/11 2012
Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVA Research Peru Fuente: Bloomberg. Elaboracion: BBVA Research Peru

Finalmente, no se descarta un mayor posicionamiento de inversionistas no residentes en bonos
soberanos, sobre todo en el tramo largo donde su participacion relativa es menor a la que tienen
en plazos menores y los rendimientos siguen siendo atractivos (la pendiente de la curva se ubica
alrededor de maximos, ver Grafico 27), especialmente cuando se considera que la volatilidad
cambiaria en Perl es una de las mas bajas en la region.
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Grafico 27
Pendiente de la curva de rendimientos de bonos soberanos (sob42 - sob20, pb)
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion: BBVA Research Perul

por lo que el Banco Central continuara interviniendo en el
mercado cambiario, lo que le seguira demandando un esfuerzo

financiero importante

En los proximos meses, el ingreso de capitales seguira presionando el tipo de cambio a la
baja (apreciacion), por lo que el riesgo de una sobrevaloracion de la moneda peruana, que
afectaria negativamente la competitividad del sector transable, no se puede descartar. Bajo
este escenario, el Banco Central (BCRP) seguira adquiriendo montos importantes de moneda
extranjera para darle soporte al valor del ddlar, tal como ha respondido frente a coyunturas
similares. Asi, las intervenciones cambiarias del BCRP le imprimiran gradualidad al descenso del
tipo de cambio, el cual prevemos se ubicara alrededor de S/. 2,45 por doélar a fines de ano, o
que representara una apreciacion de 4,7%, similar a la registrada en 2012. En 2014, a medida
que los mercados anticipen gue las condiciones monetarias en las economias avanzadas, en
particular en Estados Unidos, empezaran a normalizarse (BBVA Research estima que la FED
empezara a subir su tasa de politica en 2015), el tipo de cambio se estabilizara debido a un
reacomodo de los portafolios a nivel global (menor exposicion en economias emergentes por
mejora gradual de los rendimientos en las economias avanzadas).

Cabe mencionar que el esfuerzo financiero gue viene realizando el Banco Central para modular la
caida del tipo de cambio ha sido significativo y esta afectando de manera sensible los resultados
de la entidad (ver recuadro 2).
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Recuadro 2: Intervenciones cambiarias y costos de la esterilizacion

Para absorber el exceso de expansion de la liquidez que
inducen las compras significativas de moneda extranjera,
el BCRP emite instrumentos de esterilizacion monetaria.
Por estos debe pagar una tasa de interés, la gue es superior
al rendimiento que obtiene con los dolares que invierte en
el exterior en activos de alta calificacion crediticia y muy
liguidos (activos internacionales de reserva). El diferencial
entre las tasas que el BCRP paga y aqguellas con las que se
remuneran los activos de reserva se ve amplificado en una
coyuntura como la actual en el gue las tasas de interés
internacionales se ubican en minimos. Asi, a mayores
compras de dolares, mayor es el monto a esterilizar vy
mayor es el costo financiero.

En este contexto, en 2011 el Banco Central registro
pérdidas por S/. 203 millones (ver Grafico 28), el primer
resultado deficitario desde 1994 cuando la entidad
monetaria se encontraba en un proceso de reestructuracion
y de saneamiento patrimonial. En 2012, ano en el que
se registro un monto récord de compras de dolares en
el mercado cambiario por casi USD 14 mil millones (casi
tres veces mayor al del afilo 2011), las pérdidas superaran
los S/. 1 100 millones. Este resultado negativo consumird
alrededor del 60% de la reserva patrimonial del BCRP,
definida como la suma de la reserva legal y la reserva
especial estatutaria (ver Grafico 29). De acuerdo con la
Ley Organica del Banco Central, si su reserva legal no
es suficiente para asumir las pérdidas, el Tesoro debe
recapitalizar la institucion mediante la entrega de bonos,
lo que debe hacerse dentro de un plazo de 30 dias luego
de aprobado el balance del Banco. Cabe senalar que,
eventualmente, la reserva legal puede aumentarse con
lo acumulado en la reserva especial estatutaria, lo que
incrementa la capacidad del BCRP para absorber pérdidas.

Grdfico 28
Utilidad neta del Banco Central
(PEN millones, 2012 informacién a noviembre)
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Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVA Research Peru

Grdfico 29
Patrimonio y Resultado econémico del Banco Central en
2012 (PEN millones, 2012 informacién a noviembre)
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En 2013, si el BCRP mantiene el ritmo de compras de
dolares gue hemos visto en las primeras seis semanas
del ano, el costo financiero de esterilizar los excedentes
monetarios que estas intervenciones cambiarias generan
tendra nuevamente un impacto negativo sobre el resultado
de la entidad. En este contexto, las autoridades han venido
implementando o anunciando una serie de medidas que
ayudaran a acotar este efecto. Por ejemplo, desde hace
algun tiempo el BCRP paga una tasa menor (en relacion
a la de sus otros pasivos remunerados) por los depdsitos
que el Tesoro mantiene en la institucion. Por el lado del
Ministerio de Economia y Finanzas, el anuncio de compras
de ddlares para prepagar la deuda publica externa apunta
en la misma linea ya que una parte de la operacion se
financiarfa con la colocacion de bonos soberanos (el Tesoro
realiza la labor de “esterilizacion” en lugar del BCRP) vy la
otra con los depdsitos gue mantiene en el Banco Central
(el BCRP tendra menos pasivos que remunerar). De esta
forma, el Tesoro asume parte del esfuerzo financiero que
implican las intervenciones cambiarias, que en realidad
podrian considerarse operaciones de caracter cuasi-fiscal.

Es importante recalcar gue las acciones del Banco Central
No siguen una logica de rentabilidad financiera, sino de
estabilidad macroecondmica. Estas pérdidas grafican
claramente el esfuerzo que esta haciendo el BCRP para
evitar los efectos perniciosos que pueden generar las
entradas masivas de capitales, una externalidad negativa
que es consecuencia de la falta de capacidad de las
economias industrializadas para llevar a cabo ajustes
internos de manera estructural, lo que las ha llevado a
implementar politicas monetarias ultra expansivas con
impactos globales.
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En este contexto, no descartamos que las autoridades econdmicas sigan implementando acciones
complementarias para atenuar el ritmo de apreciacion de la moneda, lo que ademas aliviaria
el costo financiero en el que estd incurriendo el BCRP. Asi, por el lado del Banco Central, es
probable que el limite operativo a las inversiones de las AFP en el exterior siga incrementandose,
lo que favorecerd la salida de dolares de la economia. También, la autoridad monetaria podria
continuar elevando los reguerimientos de encaje en moneda extranjera, lo que induce una
mayor demanda por dolares de la banca para cumplir con las mayores exigencias de depositos
en el Banco Central.

Por el lado del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), se ha anunciado que se compraran
durante el afno USD 4 mil millones para distintos fines, la mitad de ese monto para pagar
anticipadamente parte de la deuda externa. Esta medida no le da un soporte directo al tipo de
cambio porgue el Gobierno no compra los dolares en el mercado, sino gue es el Banco Central
el que se los vende. Por lo tanto, la posicion acreedora neta del pais con el resto del mundo
Nno cambia. Sin embargo, como el fisco usara sus depositos remunerados gue mantiene en el
BCRP para comprar estos dolares, alivia el esfuerzo financiero del Banco Central y le otorga a
este espacio adicional para seguir realizando compras esterilizadas de moneda extranjera en el
mercado cambiario. Adicionalmente, el MEF podria incrementar la retencion que deben realizar
las empresas locales sobre |os intereses que deben pagar por préstamos tomados directamente
en el exterior (bajo el concepto de renta generada en el pais).

Finalmente, el Gobierno podria considerar la aplicacion de algun tipo de control de capitales.
Es importante sefialar que este seria un instrumento de Ultima instancia, gue no es un sustituto
a otras medidas de politica macroecondmica como un ajuste de la politica fiscal o una mayor
flexibilizacion cambiaria. Asimismo, se debe tener en cuenta que su eventual implementacion
puede generar pérdidas de bienestar para las personas o entidades con acceso limitado al crédito
(lo que altera las decisiones de consumo y ahorro), por lo que es necesario tener en claro el tipo
de distorsion gue se desea subsanar. Ademas, es importante considerar que, por lo general,
la aplicacion de estos controles solo tiene efectos transitorios ya que finalmente se encuentran
formas de elusion. Un ultimo aspecto gue debe evaluarse es que su aplicacion puede generar
una desaceleracion no deseada del crecimiento.

6. En los proximos meses, ajustes de las
condiciones monetarias via encajes

Algunos factores apuntan a nuevos ajustes en la posicion de la

politica monetaria...

LLa evolucion que vienen mostrando los indicadores de actividad, gasto interno y precios sugieren
que el Banco Central continuara ajustando de manera preventiva las condiciones monetarias en
los proximos meses. Por el lado de la demanda interna, se observa gque sigue mostrando un
fuerte dinamismo que se ha reflejado en un mercado laboral algo mas ajustado, industrias que
vienen operando a altas tasas de capacidad instalada y un déficit externo cercano al 4% del
PIB. Se proyecta que estas tendencias se mantendran durante este afno por el soporte del gasto
privado en inversion y consumo, en un contexto en el gue el optimismo de los empresarios y
las familias registra maximos y de favorables condiciones financieras. Adicionalmente, el sesgo
expansivo que tendra el gasto publico en 2013 le dara un mayor impulso al crecimiento de la
demanda interna.

Por el lado de los precios, si bien la inflacion ha retornado al interior del rango meta, esperamos
que en los proximos meses se mantenga cerca del limite superior debido a las menores holguras
que presentara la economia en el contexto de expansion robusta de la demanda interna. Al
respecto, cabe sefalar que la inflacion subyacente se ubicd en enero pasado en 3,3%, con lo
que se mantiene fuera del rango meta desde mediados de 20117.
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...los que se daran mediante alzas en los encajes, manteniendo la
tasa de referencia para no incrementar las presiones al alza sobre

la moneda

Asi, en este entorno, en el que se espera que continlie el fuerte impulso de la demanda, la
inflacion se mantenga cerca del techo del rango meta y de entradas de capitales que tenderan a
presionar al alza la moneda local (@preciacion), se prevé que el Banco Central optard por seguir
elevando los requerimientos de encaje durante 2013 para modular el crecimiento del producto
y la expansion del crédito. Cabe precisar que desde el tercer trimestre de 2012, el Banco Central
empezo un ciclo de elevaciones mensuales en los reguerimientos de encaje gue, poco a poco,
han ido intensificandose (ver Tabla 4).

Tabla 4
Recientes medidas de encaje por parte del Banco Central

Moneda extranjera

Adeudados
Moneda nacional Régimen general externos
Tasa de encaje Aumento Tasa de encaje Aumento
marginal para de la tasa marginal para de la tasa
depositos  de encaje medio depositos  de encaje medio Corto plazo
may-12 30% 0,50% 55% 0,50% 60%
sep-12 30% 0,50% 55% 0,50% 60%
oct-12 30% 0,50% 55% 0,50% 60%
nov-12 30% 0,75% 55% 0,75% 60%
ene-13 30% 0,25% 55% 0,75% 60%
feb-13 30% 55% 1.00% 60%

Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVA Research Peru

El empleo de este instrumento no solo encarece el financiamiento para consumo e inversion,
sino también el de la toma de posiciones cortas en dolares (que apuestan por el fortalecimiento
de la moneda local) y el del endeudamiento bancario en moneda extranjera. Por lo tanto, en la
coyuntura actual de fuerte crecimiento econdmico y presiones a la baja sobre el tipo de cambio
(apreciacion), el uso de los encajes para ajustar las condiciones monetarias aparece como mas
conveniente gue el empleo del instrumento convencional de tasa de politica, la que esperamos
se mantendrd este afio en 4,25%. El proximo afio, con un tipo de cambio menos presionado
debido a la ausencia de impulsos monetarios adicionales en las economias desarrolladas vy
un avance mas moderado de la inversion extranjera directa (los grandes proyectos mineros
iran entrando en fase de produccion), habrd mas espacio para empezar a orientar la tasa de
referencia hacia un nivel mas neutral.

Nuestras previsiones torman en cuenta que un tono menos acomodaticio de la politica monetaria
permitird una convergencia gradual del crecimiento hacia niveles sostenibles y de la inflacion
hacia el centro del rango meta desde inicios de 2014. Dado gque este afno sera de aceleracion
del impulso fiscal, el peso del rol estabilizador de las politicas econdmicas recaera sobre el Banco
Central.

¢Seria posible bajar la tasa de referencia?

En el contexto de fuertes entradas de capitales, algunos medios locales han reportado opiniones
sugiriendo que un recorte de la tasa de referencia ayudaria a atenuar las presiones apreciatorias
sobre la moneda local ya que se induciria una reduccion del rendimiento de los activos financieros
denominados en moneda local. Sin embargo, consideramos gue actualmente una reduccion
de la tasa de politica monetaria no es viable y no es una opcion que el Banco Central esté
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considerando en el corto plazo. Como ya se ha descrito, el estado del ciclo econdmico apunta a
ajustes de las condiciones monetarias que permitan la convergencia de la demanda interna hacia
niveles compatibles con la preservacion de los equilibrios macroecondmicos internos y externos.
En este contexto, un recorte de la tasa cuando las condiciones no estan dadas sugeriria que el
Banco Central subordina su objetivo de estabilidad de precios a uno cambiario, 1o que tendria
efectos negativos sobre la credibilidad y reputacion antiinflacionaria que ha consolidado el Banco
Central desde inicios de los 90's.

/. BEuropa vy la abundancia de liguidez
global son los principales riesgos

Si bien las tensiones financieras en Europa se han reducido,

continua siendo el principal factor de riesgo

El programa de apoyo de liguidez del Banco Central Europeo (BCE) ha reducido sustancialmente
las tensiones financieras en Europa y por lo tanto la probabilidad de ocurrencia de una crisis.
Asimismo, se limita un eventual contagio, con lo que un impacto seria mas acotado. No obstante,
aun faltan muchos elementos que se deberan enfrentar para llegar a la solucion definitiva de
la crisis y en el camino no se descarta que algunos factores puedan gatillar un cambio en el
sentimiento de los mercados. Por ejemplo, una falta de compromiso en las metas fiscales de
alguno de ellos, asi como eventos politicos en ltalia o Alemania o un “accidente” financiero en
Grecia o Chipre.

La economia peruana se veria afectada a través de tres canales. En primer lugar, el sustancial
aumento de la aversion global al riesgo se reflejaria en una elevacion de la prima de riesgo
local, llevando a mayores costos de financiamiento, disminucion de los influjos de capitales, y
presiones al alza sobre el tipo de cambio (depreciacion de la moneda local). En segundo lugar,
disminuirian los precios de las materias primas y la demanda externa. Finalmente, habria un
retroceso de 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
2008-2009.

El tamano mas reducido del choque vy las crecientes fortalezas de la economia peruana nos hacen
prever que los impactos locales serian relativamente limitados. La posicion fiscal ha mejorado
en los Ultimos afos y hay espacio para implementar medidas contra ciclicas (ver Grafico 30),
mientras que por el lado monetario se cuenta con instrumentos cuyo uso facilitaria la provision
de liquidez y apoyaria el crecimiento (ver Grafico 31).
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Grafico 30
Saldo de deuda publica bruta y Fondo de Grafico 31
estabilizacion fiscal (% del PIB) Indicadores de vulnerabilidad externa
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2008 2012 Fiscal 2008 2012 (dato mas reciente)

Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVA Research Peru *PECP: pasivos externos de corto plazo.

Fuente: BCRP. Elaboracion: BBVA Research Peru

Riesgos por influjos de capitales masivos: pérdida de competitividad
del sector exportador, expansion excesiva del crédito y burbujas

en precios de activos

Desde el estallido de la crisis financiera internacional, los bancos centrales de los paises
desarrollados han desplegado un conjunto de medidas monetarias, poco convencionales,
para apoyar a sus sistemas financieros y a la actividad econdmica. Como resultado, hemos
presenciado un incremento sin precedentes de la liquidez en estos paises. Los efectos de
estas politicas no se han limitado a los paises desarrollados que las han implementado, sino
que han tenido repercusiones globales que en las economias emergentes se han reflejado en
significativas entradas de capitales. Entre los efectos positivos de estos flujos es que permiten
acceso a préstamos del exterior en condiciones favorables. Sin embargo, si estos son excesivos
y de corto plazo, podrian tener efectos indeseables en la economia.

Los canales a través de los cuales estas entradas de capital pueden ocasionar impactos negativos
sobre la economia son tres. En primer lugar, podrian inducir fuertes presiones apreciadoras
sobre la moneda local hasta el punto de llevarla por debajo de su nivel de equilibrio, 1o que
restaria competitividad al sector transable (en especial al no tradicional), con efectos negativos
sobre el empleo, las exportaciones y por ende ampliando el déficit de la cuenta corriente hacia
niveles insostenibles. En segundo lugar, podrian financiar una excesiva expansion del crédito y
de la demanda interna llevando a un sobreendeudamiento de las familias y generando presiones
inflacionarias. Asimismo, la apreciacion moneda local y el menor costo de los préstamos en
moneda extranjera harfan mas atractivos estos ultimos incrementando el riesgo cambiario
crediticio. Finalmente, podrian generar una sobrevaloracion de activos, por ejemplo en el
sector no transable (inmobiliario), que eventualmente lleven al estallido de una burbuja con sus
consecuencias negativas sobre la riqueza de las familias, el consumo vy la actividad.

El reto de las autoridades econdomicas sera buscar maneras de reducir la vulnerabilidad de la
economia ante estos factores, 10 que se puede exacerbar ante cambios subitos en la direccion
de los flujos de capital. Una opcion son los controles de capitales, sin embargo, algunos sefalan
que estas restricciones solo son efectivas en el corto plazo porque los inversionistas finalmente
encuentran mecanismos de elusion. En este sentido, la aplicacion de medidas macro-prudenciales
parece ser una forma mas aceptada para buscar desalentar un excesivo influjo de capitales
siempre y cuando no limiten las decisiones de consumo y ahorro de las familias y empresas.
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8. Tablas

Tabla 5
Previsiones macroeconémicas anuales

Situacion Peru
Primer Trimestre 2013

2011 2012 2013p 2014p
PIB (%, interanual) 6,9 6.3 6,5 6.3
Inflacién (%, interanual, fdp) 4,7 2,6 2.8 2.4
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 2,70 2,57 2,45 2,45
Tasa de interés de politica (%, fdp) 4,25 4,25 4,25 5,00
Consumo privado (%, interanual) 6.4 5,8 5,7 5,3
Consumo publico (%, interanual) 4,8 9,0 8,0 4,5
Inversién (%, interanual) 5.1 16.4 12,2 6.8
Resultado fiscal (% del PIB) 1.9 2,0 1.2 1.1
Cuenta corriente (% del PIB) -1.9 -3.8 3.8 3,5
Fuente: BCRP y BBVA Research Peru
Tabla 6
Previsiones macroeconomicas trimestrales
PIB Inflacion Tipo de cambio  Tasa de interés de
(%, interanual) (%, interanual, fdp) (vs. USD, fdp) politica (%, fdp)
1T09 1.9 4.8 3,18 6,00
2T09 1.2 3.1 2,99 3,00
3T09 0,6 1.2 2,92 1.25
4T09 3.4 0,2 2,88 1.25
1T10 6,2 0.8 2,84 1.25
2710 10,0 1.6 2,84 1.75
3T10 9,6 2.4 2,79 3,00
4T10 9,2 2.1 2,82 3,00
1T11 8.8 2,7 2,78 3,75
271 6.9 2.9 2,76 4,25
3T11 6.7 3.7 2,75 4,25
4T11 55 4,7 2,70 4,25
1T12 6.0 4,2 2,67 4,25
2712 6.3 4,0 2,67 4,25
3T12 6.5 3.7 2,60 4,25
4T12 5.9 2,6 2,57 4,25
1T13 6.4 2.8 2,53 4,25
2713 6.4 2.9 2,52 4,25
3T13 6.4 2.3 2,48 4,25
4T13 6.7 2.8 2,45 4,25
1T14 6.4 2,6 2,43 4,50
2T14 6.4 2.5 2,41 4,75
3T14 6.3 2.4 2,42 5,00
4T14 6.1 2.4 2,45 5,00

Fuente: BCRP y 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 ningun contrato, compromiso o decision de ninguin 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 inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que 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 historicos 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 cualguiera 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 cardacter 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, 0 estrategias de inversion a los clientes gue 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 que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin 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 (o0 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 sera 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 vy 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 realizaran 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 economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue éstos
no reciben compensacion basada en 1o0s ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

“BBVA esta sometido al cédigo 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 Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta 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 Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.
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