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Principales mensajes

« Las economias frenan su caida libre, gracias al apoyo de politicas econdmicas sin
precedentes. Seiales de mejoria en los mercados financieros, aunque con
cautelas. La recuperacion sera fragil, pero heterogénea por regiones.

« Laeconomia de EEUU se recuperara antes que la europea. Las fragilidades en el
plano real y financiero de Europa han sido puestas en evidencia por la crisis
financiera. La debilidad del délar continuara hasta que sean claras las seiales de
que EEUU muestra una recuperacion mas robusta.

« Asia presenta mejores perspectivas, con una rapida recuperacion de la actividad.
La capacidad de crecimiento constituye un soporte de medio plazo de la
economia.

« En America Latina, el margen de actuacion de las politicas econdmicas y la
notable inversion en estabilizacion macroecondmica en ainos precedentes han
permitido un buen comportamiento de la region. Sus perspectivas a medio plazo
son de un mayor crecimiento que en el periodo pre-crisis.
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1. Senales de estabilizacion

Tensiones Prosigue la correccion gradual de las tensiones financieras en
financieras los mercados, pero aun en niveles muy superiores a los pre-
crisis

Indicador de Tensiones Financieras
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Fuente: Servicio de Estudios

Primer componente principal normalizado de las series de diferencial OIS, volatilidad
implicita de la bolsa americana, CDS bancarios y CDS corporativos
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BBVA 1. Senales de estabilizacion

Liquidez Los mayores avances se han producido en los mercados de
liquidez, pero son muy dependientes de las inyecciones
masivas de los bancos centrales

Indicador de tensiones de liquidez interbancaria 3 meses:
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Fuente: Bloomberg
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BBVA 1. Senales de estabilizacion

La resistencia creciente de las economias emergentes se
traslada al comportamiento en las bolsas globales

Bolsas

Ranking de bolsas (acumulado 2009)
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Fuente: Bloomberg y SEE BBVA
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1. Senales de estabilizacion

Primas de crédito La reduccion de las primas de crédito ha sido
extraordinariamente rapida, pero la siguiente fase
probablemente sera mas gradual

Prima de riesgo bancaria Indice de Riesgo Corporativo Prima de riesgo soberana
(CDS a 5 afios,pbs) (CDS no financieros, 5 afios) (CDS 5aiios,pbs)
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Fuente: Bloomberg Fuente: Datastream

Sin embargo, desde inicios del verano apenas hay correccion adicional en las primas de
riesgo, porque el mercado: 1) aun sigue siendo cauto; 2) pone en duda la sostenibilidad
de la recuperacidon macro
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1. Senales de estabilizacion

Economias Primeras senales de estabilizacion del crecimiento en las
economias desarrolladas y recuperacion en Asia y América
Latina.

EE.UU. y UEM: Producto Interior Bruto

Paises emergentes: PIB
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BBVA 1. Senales de estabilizacion

Economias Hacia delante, se espera un desacoplamiento entre
desarrollados y emergentes.

Crecimiento del PIB

Paises emergentes ===G3 (EE.UU., UEM y Japdn)
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Fuente: SEE
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BBVA 1. Senales de estabilizacion

Comercio La demanda de emergentes no sera suficiente para
compensar la menor demanda de los paises desarrollados

Cambio en la demanda*
(Miles de millones de ddlares, precios 2008)
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6000 - - 6000
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0 -0
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2003-07 2008-12

(*): Consumo Privado + Inversién bruta
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BBVA 1. Senales de estabilizacion

Comercio

El comercio internacional se estabiliza, porque no se materializan
los riesgos anticipados (colapso de la financiacion). Se recuperara
pero no a los ritmos previos a la crisis.

Exportaciones (Volumen
2006=100)
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Source:CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
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BBV 1. Senales de estabilizacion

Materias

Las materias primas se recuperan, aunque de nuevo el
primas

componente financiero es relevante

Precio de las Materias Primas
(Iindice Ene 2005 = 100)
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BBVA 1. Senales de estabilizacion

Politicas Sin embargo, gran parte de la estabilizacion es consecuencia de
economicas impulsos de politicas sin precedentes
Politica fiscal Politica monetaria
Programas fiscales: tamafio (%6 del PIB) Bancos centrales: Activos totales
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BBVA 2. Perspectivas diferentes para EEUU y la UEM

Evolucion Los impulsos fiscales aun tendran un impacto positivo en 2010
ciclica
USA y UEM: Contribucién de los paquetes Paquetes de estimulo fiscal
de estimulo fiscal al crecimiento del PIB (% PIB)
(PP) 3.0%-
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Fuente: SEE BBVA

EEUU cuenta con un paquete mayor en Y dentr? f}le E_uropa las difer?ncias en
2010 politica fiscal aumentaran la

heterogeneidad
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BBVA

Evolucion

ciclica

EE.UU.: Ciclos del Consumo Privado

(indice, T-4 trimestres=100; T= comienzo de la recesion)
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2. Perspectivas diferentes para EEUU y la UEM

Sin embargo, apenas hay indicios de que la demanda privada esté

tomando el testigo

UEM: Ciclos del Consumo Privado
(indice, T-4 trimestres=100; T=comienzo de la recesion)
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BBVA 2. Perspectivas diferentes para EEUU y la UEM

Evolucién Y no parece que los fundamentos de una demanda privada sdlida
ciclica puedan darse antes de 2010 (en EEUU) 0 2011 (en la UEM)
UEM y EE.UU.: Tasa de desempleo UEM y EE.UU.: Riqueza real total

(% poblacion activa) (% del ingreso real disponible; 2007=100)
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Los mercados laborales seguiran dando Y no se recuperaran los niveles de riqueza
indicios de debilidad, mas persistentes en pre-crisis, lo que supone presion para
Europa mantener el ahorro privado alto
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BBVA 2. Perspectivas diferentes para EEUU y la UEM

Evolucion

El riesgo de una reversion a corto plazo del crecimiento
ciclica

es mayor en Europa

Crecimiento del PIB
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BBVA 2. Perspectivas diferentes para EEUU y la UEM

Crecimiento en Las experiencia historica muestra que las crisis financieras pueden

el medio plazo tener efectos muy diferentes sobre el crecimiento potencial ...
Suecia Japon
Suecia: PIB real 1980-2007 y tendencias Japon: PIB real 1980-2008 y tendencia

(escala logaritmica) 1980-90 (escala logaritmica)

Suecia PIB real = = = =Tendencia 1980-1990
5.55 1 Tendencia 1993-2008
= Japén PIB real — — Tendencia 1980-1990
5.5 7
5.45 77
5.4 - 6.9 7 -
-~
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La crisis bancaria solo afecto el nivel de PIB de Suecia. Tres En Japodn, la crisis afecté tanto al nivel de PIB
anos después de la crisis, el crecimiento fue atin mas rapido como a su tasa de crecimiento
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BBVA 2. Perspectivas diferentes para EEUU y la UEM

Crecimiento en Los principales determinantes del crecimiento potencial favorecen a
el medio plazo EEUU: es una economia mas flexible, con productividad mas
elevada, y con mayor dinamismo en el crecimiento de su poblacion

Gasto en 1+D (%6 PIB) en el periodo

pre- y post-crisis Evolucion de la poblacion después de la
crisis financiera (100 = al inicio de la
) , Crisis)
UE EEUU Japon = = =Suecia UEM(prevision, 2008=100) EEUU(prevision, 2008=100)
4,0% - " s Jap (1990=100) = = =Sye (1990=100)
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Afios después de la crisis
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BBVA 2. Perspectivas diferentes para EEUU y la UEM

Crecimiento en En el ambito financiero, Europa parte de una posicion mas
el medio plazo peligrosa, por el peso de sus sistemas bancarios y un mayor
apalancamiento

Apalancamiento: Total activo sobre

Activos bancarios /7 PIB, 2008 ) .
fondos propios tangibles

60
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BBVA 2. Perspectivas diferentes para EEUU y la UEM

Crecimiento en Avances mas lentos en la resolucion de la crisis financiera en la

el medio plazo UEM obstaculizaran el crecimiento potencial y |a recuperacion
largo plazo
Inyecciones de capital desde 2008 M&A: Valor de las operaciones desde 2008 (Banca)
(sobre total activos bancarios) (sobre total activo (%60))
0,35 1
1,6%
1,4% B Privadas © Publicas 0.30 1
1,2% - 0.25 1 EEUU
B UEM
1,0% 0,20 -
0.8%7 0,15 -
0,6% A
0,10 1
0,4%
0,05 +
0,2% A
0,0% - 0,00
EEUU Europa
Las inyecciones de capital (especialmente Y el proceso de reestructuraciéon es mucho
privado) han sido sustancialmente mas lento
menores
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BBVA 2. Perspectivas diferentes para EEUU y la UEM

Crecimiento en En ambas areas se producira una reduccion del crecimiento de
el medio plazo largo plazo, pero EEUU seguira creciendo mas que la UEM.

UEM y EE.UU.: crecimiento del PIB
potencial (prom. var. % anual)

W 1998-2007 © 2011-2018
3.0% -

2.5% -
2.0% -
1.5% -
1.0% -

0.5% -

0.0% -

EE.UU. UEM
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BBVA 2. Perspectivas diferentes para EEUU y la UEM

En el corto plazo el dolar sequira depreciandose, pero en
el medio plazo ganara fuerza soportado por los
fundamentales

Délar-euro

Previsiones Euro-Dodlar

1.70 - 1.70
1.60 - - 1.60
1.50 - - 1.50
1.40 + - 1.40
1.30 - Promedio dltimos - 1.30
10 anns
1.20 i - 1.20
1.10 + - 1.10
1.00 + - 1.00
0.90 -+ - 0.90
Previsiones Euro-Dolar 0.80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.80
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2008 2009 2010 X QQ Q Q@ Q@ Q@ 9@ 9 9 o
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Promedio 1.47 1.41 1.40 E E £ £ E € E € £ £ £ £

Fuente: SEE BBVA
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BBV 3. Crecimiento robusto en Asia

China Lo peor ha quedado atras, la recuperacion ciclica es clara en la
segunda mitad de 2009

Las medidas contraciclicas han dado un impulso a la region antes de lo esperado

China: Inversién fija (nominal y real) CHINA: Creédito
tasa de variacion interanual
%Yo % yoy 35
60 T [ 60 30
Consumo
Nominal FAI 25 -
40 T [ 40 20,
30 + - 30 15 -
20 — - 20 8
%/ 10 Empresas
10 + Implementacion del - 10 5 -
plan de estimulo \
O T T T T T T T T T T O 0 T T T T T T T T T T T T T T
a4 S ~ O oA S ~ o A9 S 9~ s 35883585 833589 8385
T 29 2 42 9 9 2888555588888 ¢g 3
5 & o 56 8 8 8 8 88 8 8 S SR RIRILRIIIL LRI R
8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 g Source: ERD BBVA
La inversion fija crecié mucho debido al plan de ZI fuerte creC|m|en.toddeI frifi'to e.n 9*}'“: elsta
estimulo. El consumo se mantiene resistente Irectamente asociado a la financiacion de los

proyectos de infraestructuras.
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BBVA 3. Crecimiento robusto en Asia

China Se inicia un giro hacia el crecimiento basado en el consumo, que
esta entre los mas bajos del mundo, necesario para asegurar el
sostenimiento de crecimientos superiores al 8%

% . - %
China: Crecimiento del PIB por componentes

Consumo privado sobre PIB, 2008(%)

— 11
11 80
10 ~ r 10
9- 1o 0
g - +8 60 1
7 77 50 |
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4 14 30
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mm Inversion EEEE Consumo Netexports —&— PIB £ 3 T E= > v
s 32 g
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BBV 3. Crecimiento robusto en Asia

Resto de Asia Lo peor ha quedado atras, la recuperacion ciclica es clara en la

segunda mitad de 2009

El crecimiento del 2009 puede sorprender al alza

%Yoy Asia emergente ex-China: ventas al por menor
14

12+
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8-

6

4-
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s s e85 555838s8 e
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Recuperacion basada en la
demanda doméstica
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Asia emergente exchina: desempleo Confianza de consumidores y empresarios*
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Fuente: Estadisticas nacionales, ERD BBVA Fuente: estimacion ERD BBVA

Menor deterioro del empleo Circulo virtuoso en
del esperado confianza
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BBV 3. Crecimiento robusto en Asia

Resto de Asia Ademas, los paises asiaticos contaran con un crecimiento elevado,
ligado al proceso de urbanizacion e inversion

Poblacion urbana de los paises/regiones . .. ..
Tamaio de la poblacién por regiéon emergente

% Poblacién emergentes 2006 vs 1990
total Millones de

90 7 personas
800 ~

80 - 1990 W 2006 7.8 Europa Emergente 716.9

70.7 700 - B LatAm
70 7 62.3 64.1 Asia Emergente (sin China, India)
) i 571.6
60 1 600 563.8
50 500 - 468.7
42.0
40 7 33.1 400 - |
1 274 28.0 |

30 300 -

20 A
200 1 oo

10 ~ ’
100

0 ‘ ‘ |
Asia Emergente  China Europa LatAm 0
Ex-China Emergente 1950 2010 2050
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BBV 3. Crecimiento robusto en Asia

China y resto

de Asia
Corto plazo Largo plazo
Crecimig/?;cz)del PIB China y Asia Emergente: crec. del PIB
potencial (prom. var. % anual)
12.0 H China
M Asia ex-China
10.0 - W 1998-2007 I 2011-2018
12.0% ~
8.0 -
10.0%
6.0 7 8'0% -
4.0 - 6.0% -
4.0% -
2.0
2.0% -
0.0 - 0.0% -
2008 2009 2010 China Em. Asia (excl China)
Fuente: SEE BBVA
China muestra el mayor dinamismo de la Y las perspectivas de largo plazo también
region y ha padecido mucho menos favorecen al gigante asiatico

durante la crisis
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1. Seinales de estabilizacion
2. Perspectivas diferentes para EEUU y UEM
3. Crecimiento robusto en Asia

4. América Latina resiste bien la crisis y muestra buenas perspectivas
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BBVA 4. Buenas perspectivas para América Latina

Evolucion
ciclica

Se inician las fases iniciales del crecimiento

América Latinay Peru:
Crecimiento del PIB (% a/a) América Latina: crecimiento PIB (2T09; % a/a)

0 7 B =
" I H
12 - "2 1
10 ~ -4
8 -
6 —— 6 -
4 - = América Latina
, -8 1
2 - Peru
-10

Fuente: SEE BBVA

Mexico
Chile
Venezuela
Brasil

Peru
Argentina
Colombia

1Q07
2Q07
3Q07
4Q07
1Qos8
2Q08
3Q08
4Q08
1Q09
2Q09

Fuente: SEE BBVA

La region registra tasas de crecimiento interanuales Todos los paises estan o han pasado por recesion.
negativas durante los dos primeros trimestres de En el segundo trimestre, Peru se encuentra entre
2009. los paises con menor contraccién de la actividad.
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BBVA

Evolucion

ciclica

1.

4. Buenas perspectivas para América Latina

América Latina ha enfrentado un triple choque

2.

3.

Incremento en aversion al riesgo

Colapso de precios de materias primas

Colapso de comercio mundial

Embi Latam después de Lehman (pbs)

1000 A
900 -
800 ~
700 -
600 -
500 -
400 ~
300 A
200

100 4

Max after
Lehman
(Oct. 23)

450

400

350 A

300 ~

250

200

150 A

100 ~

50
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indice Precios de Materias Primas |

Lehman

(Sep. 9)
Min after
Lehman
(Dec. 5)

Source: CRB

El entorno econdmico

10% ~

5% -

0% -

-5%

-10% -

-15% -

-20% -

Cambio en Importaciones de OCDE (t/t %)

1H08*
4Q08
1Q09

Source: WEO. * average of 2 quarters




BBVA 4. Buenas perspectivas para América Latina

Evolucion
ciclica

Las condiciones externas seguiran siendo menos negativas hacia
delante

indice de Stress Financiero en Emergentes vs. Embi ) Precio de Materias Primas

3 Latam (pbs) - 1000 ( julio 2007=Base 100)
Stress Financiero 1 900 200
Emergentes
180 ..
=== SPREAD EMBI LATAM (Eje Previsiones
derecho) 160 -
140
120 N ———
100 -
80 - r— T T
60 -
40 @ Petrileo
e S0ja
20 Cobre
-1- -0 0 T T T T T T T T T T T T
™~ ~ © oo} oo} © o} o} o ~ © © o o o o
e 2 2 2 2 2 g 2 g ¢ 82 ¢ 8338 3I g 73
= © S = 15} S = S 8 o E R S B
= o5 5 ® = & 5 & = ‘_‘85%"‘85%“85%"‘8
Fuente: Bloomberg, Datastreamy BBVA Fuente: Bloomberg y BBVA

Continua la correccidn de los diferenciales
soberanos y la normalizacion de los mercados
locales

En un entorno de materias primas estabilizadas en
niveles elevados
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BBVA 4. Buenas perspectivas para América Latina

EV?"I{C'°“ Y las politicas econdmicas juegan aqui también un papel
il importante

Tipos Oficiales (inflation targeters) Medidas de Estimulo Fiscal (%PIB)

16 - 2009
Chile == Colombia Perd == Brasil == México -
14 Argentina 0.80%
12 Brasil 0.50%
10 Chile 3%
8 - Colombia 0.10%
6 - Mexico 1%
4 Peru 1.50%
2 1 Venezuela -2.80%
0 w ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ América Latina 0.60%
8 8 3 3 3 3 3 3
ES 8 Z g g 5 S 8

Fuente: Bloombertg

La relajacidon monetaria se generaliza en los La politica fiscal complementa la labor de la politica
“inflation targeters” monetaria y adopta un tono contraciclico. En Peru
se ha producido una ampliacién recientemente.
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BBVA 4. Buenas perspectivas para América Latina

EV?"I{C'O“ Dinamica de recuperacion a corto plazo
ciclica

América Latina y Peru:
Crecimiento del PIB (%0 a/a)

12 - . . .
America Latina
10 - e Per(]
8,
67 L ]
o & ___-_-
4 4 '— Q.é
2 ’
’
O \\\'\
_2—
-4 -
_6—
N~ I I I 00 00 O 00 OO OO0 OO OO0 O ©O O O +H «+H +4 4 N N N
O O O OO OO0 oo oo oo o0 d d d d d d d A A d d
O O O O O O O O OO OO OO0 OO0 oo o o o o o o
AN AN AN AN AN &N AN AN &N AN AN AN N AN NN NN N NN N NN
I N M I 4 N O < 4N O < 4N O < 49N O 3 4 N o <
oo O0oCCCO0OC0COCCCOCOCOCCQO

Fuente: SEE BBVA

@ Adiferencia de crisis previas, esperamos que América Latina recupere tasas de crecimiento positivas con
relativa prontitud (primer trimestre de 2010).

@ En Peru, el rebote de la actividad dependera de la finalizacion del proceso de ajuste de inventarios, y de la
efectividad del impulso fiscal.
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BBVA 4. Buenas perspectivas para América Latina

Fortalezas América Latina ha resistido con éxito, en comparacion a otras
economias emergentes. (A qué se debe esto?

Evolucion del PIB tras la crisis financiera internacional

(desaceleracion del ritmo de crecimiento) @ El mundo emergente estuvo
49 perq @ relativamente aislado de la
Segundo afio de crisis (2T08-2T09) crisis durante sus compases
27 M Primer afio de crisis (2T07-2T08) iniciales.
4 I
0 - e I partir de la quiebra de
-2 Lehman Brothers, el ajuste de
4 la actividad ha sido muy
significativo, sobre todo en
-6 - Europa Emergente.
-8 - @ En Peru el impacto fue mas
10 | tardio. En el 2t09 se produce

una desaceleracion muy
-12 1 acusada desde niveles

Perd :
14 - relativamente altos. La
desaceleracion respecto al
-16 - tendencial ha sido mas
América Latina Asia Europa Emergente acotada: la pérdida de

Fuente: BBVA producto seria del 5%.
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BBVA 4. Buenas perspectivas para América Latina

Fortalezas

1) Significativos progresos en estabilidad macroeconémica en los
ultimos afos

Balanza por Cuenta Corriente y Saldo Fiscal
2000-2008 (%0 PIB)

6.0 | Superavits
. ./ . 5,0
eLa consolidacion fiscal b0 ] Gemelos
4 ASIA i
Progrese. -y f
significativamente antes 5 1o ]
(@] )
de la crisis, en parte £ oo | —
ayudada por factores S e ]
O "4,
especificos como el boom s -3,0 1 2008
de materias primas g o |
-6,0 Déficits 4
70 Gemelos i
-8,0 -

w e v o ;v o ) @ 0 Qo w o v o |
NN © ¢ W oo dd NN ™M™

Saldo Presupuestario

Fuente: WEO, IIF, BBVA. LATAM 7: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Peru, Mexico y Venezuela. EE: Polonia,
Hungria, Republica Checa, Eslovaquia, Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria, Rumania, Turquia, Ucrania.
ASIA: China, Hong Kong, India, Indonesia, Corea, Filipinas, Singapur, Taiwan, Tailandia.

*En Perd, el ultimo ciclo de expansion facilitd la aparicion de superavits gemelos, que
han desaparecido recientemente por un leve saldo deficitario por cuenta corriente
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BBVA 4. Buenas perspectivas para América Latina

Fortalezas 1) Significativos progresos en estabilidad macroecondmica en los

oEl ciclo
expansivo
previo se
caracterizo por
mayores tasas
de inversion

160 ~

150

140

130~

120 A

110 A

100 —— ¢

90 -

80-
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t

ultimos anos

América Latina: Inversion (afio base t=100)

=>& 1983 = 1990 = 1995 == 1999 === 2002

Ultima expansion

Fuente: SEE BBVA

t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
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BBVA 4. Buenas perspectivas para América Latina

Fortalezas 2) Hacia una mayor diversificacion de la matriz exportadora

AMERICA LATINA: DIVERSIFICACION EXPORTADORA, 2007

: I : I : I : l
PER ARG MEX BRA

m 1-2° productos con mayor peso 3-5 °productos con mayor peso Rest m 1-2° productos con mayor peso 3-5 %productos con mayor peso Res

AMERICA LATINA: DIVERSIFICACION EXPORTADORA, 1980

100% -
100% -

75% -
75% -
0n -
50% | ” > 50%
2596 | I 25% |
0% ; ; ‘ ‘ ; ; 0% - w w
VEN PER ARG MEX BRA

CHIL CoL VEN CHIL coL

@ Laregion haido paulatinamente configurando un patréon de exportaciones mas diversificado, con un
mayor peso de las manufacturas. Peru ha sido uno de los paises que mayores progresos ha
conseguido en este proceso, pero todavia muestra una concentracién importante en productos
primarios sin elaboracion y metales basicos.
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BBVA 4. Buenas perspectivas para América Latina

Fortalezas

3) Mayor fortaleza del sistema bancario

Indicadores de vulnerabilidad: Agregados Emergentes vs. Peru

140+

120+

100+

80

60

40

20

o | - -

Asia Emergente Europa Emergente Latam

ECrecimiento del crédito (pp sobre PIB) 2003-2008

OFinanciacion del crédito (Préstamos sobre depdsitos, 2008)
Ratio international banking claims/P1B

mPréstamos en moneda extranjera sobre el total, 2008

@ América Latina se encuentra en la actual crisis con un sistema financiero mas saneado. En general, el
crecimiento del crédito no responde al patrén de una burbuja financiera, y ha sido respaldado por una base
extensa de depdsitos, y de financiacién local (a diferencia de Europa Emergente, mucho mas afectada por la
crisis). Tampoco existen descalces de moneda relevantes, aunque en este punto Peru estd muy por encima
de la media regional.
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BBVA 4. Buenas perspectivas para América Latina

Fortalezas 4) Mds instrumentos para afrontar la crisis: flexibilidad cambiaria
y credibilidad bancos centrales

% Variacién del Tipo de Cambio desde Lehman Brothers Variacion tipos de interés desde Lehman Brothers
©
B Maxima depreciacion desde %‘ (Pbs) ° S
Lehman Brothers = o € o 5 5
50 T © Depreciacion desde Lehman © = S P = o
— < [e] [} =
Brothers m () (&} = [a <
40 07 )
?5 0 -100 ~
5 i
]
'S5 -200 -
g
320 b -300 -
e}
10 1 . -400 -
0 - -500 ~
® -600 -
-10 -
-700 ~
-20 - _ o 5 -800
@ = = M Variacién desde Lehman Brothers
= [}
@ o o

-900 -

Colombia
Mexico
Argentina

Fuente: Bloomberg
Fuente: Bloomberg y BBVA.

@ La mayor flexibilidad cambiaria ha permitido que el tipo de cambio haya soportado parte del impacto de la crisis, permitiendo de este
modo que el objetivo de la politica monetaria pudiera trasladarse temporalmente a la suavizacion del ciclo econémico.

@ Ademads, en aquellos paises comprometidos con la gestién ortodoxa de la economia, las depreciaciones iniciales ya han revertido en la
mayoria de los casos. Algunos, como Peru, ya se superan los niveles existentes durante el colapso de Lehman Brothers.
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BBVA 4. Buenas perspectivas para América Latina

Fortalezas Largo plazo

LatAm PIB potencial

Latinoamérica: PIB potencial
(var. % anual prom.)

4,0% -
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@ En el caso de Peru, esperamos una significativa reorientacion de los contribuyentes al crecimiento: si en la
ultima década, el crecimiento potencial ha estado explicado por una aportacion al crecimiento
relativamente equilibrada entre los distintos componentes, en el futuro esperamos que la acumulacion de
capital se erija en principal contribuyente al crecimiento.
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Principales mensajes

« Las economias frenan su caida libre, gracias al apoyo de politicas econdmicas sin
precedentes. Seiales de mejoria en los mercados financieros, aunque con
cautelas. La recuperacion sera fragil, pero heterogénea por regiones.

« Laeconomia de EEUU se recuperara antes que la europea. Las fragilidades en el
plano real y financiero de Europa han sido puestas en evidencia por la crisis
financiera. La debilidad del délar continuara hasta que sean claras las seiales de
que EEUU muestra una recuperacion mas robusta.

« Asia presenta mejores perspectivas, con una rapida recuperacion de la actividad.
La capacidad de crecimiento constituye un soporte de medio plazo de la
economia.

« En America Latina, el margen de actuacion de las politicas econdmicas y la
notable inversion en estabilizacion macroecondmica en ainos precedentes han
permitido un buen comportamiento de la region. Sus perspectivas a medio plazo
son de un mayor crecimiento que en el periodo pre-crisis.
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Perspectivas de la economia
global y latinoamericana

José Luis Escriva

Economista Jefe

Lima, 26 de octubre de 2009
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