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Politica Monetaria del
BCR: pausa presentey
futuro incierto

Mario Guerrero
Mario.Guerrero@scotiabank.com.pe

En su reunién del dltimo 7 de julio el directorio del BCR
opté por mantener la tasa de interés de referencia en
4.25%, por segundo mes consecutivo, en linea con lo
esperado por el mercado segun sondeos de Reuters y
Bloomberg.

El BCR en su nota informativa destac6 que la medida
tomo en cuenta la moderacion del ritmo de inflacion, un
menor crecimiento econémico y la mayor incertidumbre
sobre la economia mundial.

En el ambito internacional, otros bancos centrales de
paises como Australia, Noruega y Hungria mantuvieron
también sus tasas de interés, y otros como Chile, Israel e
Indonesia posiblemente harian lo mismo en este mes. No
obstante en paises como China y Colombia las
autoridades siguieron elevando sus tasas de interés,
mientras que en Brasil los analistas aun esperan nuevas
alzas debido a las persistentes presiones inflacionarias.

A diferencia de meses anteriores, se observa una menor
agresividad de las politicas monetarias, en parte debido a
que buena parte del estimulo monetario ya ha sido
retirado y también porque las presiones inflacionarias
vienen cediendo en algunos paises.

La moderacion de la inflacion

El ritmo anual de inflacion descendié de 3.1% en mayo a
2.9% en junio, debido principalmente a menores precios
de alimentos. La inflacion subyacente, que refleja el
comportamiento de aquellos precios sensibles a la politica
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monetaria, no obstante continué en aumento, pasando de
un ritmo anual de 2.8% en mayo a 3.0% en junio,
mientras que la inflacién sin alimentos y energia paso de
un ritmo anual de 1.8% en mayo a 2.0% en junio.

Para julio esperamos un repunte de la inflacion por
factores estacionales, debido a los mayores gastos por
gratificaciones y Fiestas Patrias, asi como por la
recuperacion de los precios de los productos avicolas.
Nuestra prevision es que el ritmo anual de inflacion en
julio se mantenga ligeramente por encima del limite
superior del rango objetivo (3%). De acuerdo con un
reciente informe de la FAO las presiones inflacionarias
por los precios de alimentos cederian en los proximos
meses debido a mejorias en las cosechas, aunque los
precios seguirian aun altos. Si bien los precios del maiz,
soya y trigo vienen descendiendo, los precios del azlcar
registran un aumento de 25% durante los ultimos 30 dias.
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La Politica Monetaria a partir de agosto

La siguiente sesion para definir el Programa Monetario se
llevara a cabo el 11 de agosto. Es probable que esta
decision sea ejercida aun por el actual Directorio, sin
embargo el contexto sera algo distinto:

i) Se habra designado al nuevo gabinete ministerial.

i) Se anunciaran nuevas politicas por el gobierno entrante
iii) Posiblemente se anuncien a los candidatos para la
nueva conformacion del directorio del BCR.

iv) Posiblemente habrian precisiones sobre la nueva
politca en el manejo de precios internos de los
combustibles.

v) El ritmo de inflacién se ubicaria por encima del rango
objetivo (mayor a 3%) en julio debido a factores
estacionales.

vi) Continuarian los signos de desaceleracion moderada
de la actividad econémica.

El BCR cuenta con cierto margen para mantener su tasa
de interés de referencia sin cambios en el corto plazo,
aunque son posibles nuevas alza en las tasas para lo que
resta del afio, dependiendo de la estrategia del gobierno
sobre los precios internos de los combustibles.
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La eleccion de nuevo directorio del BCR

El méximo o6rgano de administracion del BCR es su
Directorio constituido por siete miembros: 4 nombrados
por el Ejecutivo (Presidente de la Republica) y 3 elegidos
por el Congreso. El presidente del directorio es designado
por el Ejecutivo de entre los 4 que nombro y el Congreso
lo ratifica.

Actualmente, la vigencia del nombramiento del directorio
del BCR va en paralelo con el periodo presidencial,
aunque hubo una iniciativa de reforma constitucional para
que el periodo de vigencia del directorio del BCR no este
sujeto al ciclo politico. Esta iniciativa fue debatida en el
Congreso durante el 2009 y aprobada en primera
votacion, pero no en segunda votacion en el Congreso.

El actual directorio esta integrado por:

Julio Velarde Flores (presidente)

Carlos Raffo Dasso (vicepresidente)

José Chlimper Ackerman

Martha Rodriguez Salas (reemplaz6 a José Valderrama)
Alfonso Lopez Chau (elegido por el Congreso)

Beatriz Boza Dibés (elegida por el Congreso)

Abel Salinas Izaguirre (elegido por el Congreso)

La renovacion del Directorio se realizaria de manera
progresiva y podria tomar tiempo, en funcién de la
celeridad en la designacién de los nuevos miembros.

DECISIONES DE POLITICA MONETARIA
(Paises seleccionados)

Set-09 Ultima Var (p.p.) Ult. decisién Var (p.p.)
Productures de commodities

Chile 0.50 5.25 475 14-Jun +25pbs
Brasil 8.75 12.25 350 08-Jun +25pbs
PERU 1.25 4.25 300 07-Jul sin cambios
India 4.75 7.50 275 16-Jun +25pbs
Israel 0.75 3.25 250 27-Jun sin cambios
Australia 3.00 4.75 175 05-Jul sin cambios
Tailandia 1.25 3.00 175 01-Jun +25pbs
Corea 2.00 3.25 125 10-Jun +25pbs
China 531 6.56 125 05-Jul +25pbs
Canada 0.25 1.00 75 31-May  sin cambios
Noruega 1.25 2.25 100 22-Jun  sin cambios
Hungria 5.25 6.00 75 05-Jul sin cambios
Indonesia 6.50 6.75 25 09-Jun sin cambios
Colombia 4.00 4.25 25 20-Jun +25pbs
Nueva Zelanda 2.50 2.50 0 09-Jun sin cambios
Rusia 10.50 8.25  -225 03-May +25pbs
Paises desarrollados

Eurozona 1.00 1.50 50 07-Jul +25pbs
EE.UU. 0.25 0.25 0 07-Jul sin cambios
Reino Unido 0.50 0.50 0 07-Jul sin cambios
Japoén 0.10 0.10 0 14-Jun sin cambios

Fuente: Bloomberg, E studios Econémicos - S cotiabank
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Los primeros en ser renovados serian los designados por
el Ejecutivo. De los cuatro miembros, al menos tres
podrian integrar el nuevo Directorio. Debido al poco
espacio de tiempo, es probable que el actual Directorio
defina el proximo programa monetario del 11 de agosto, y
que los nuevos miembros se incorporen al Directorio que
defina el programa monetario el 8 de setiembre. Cabe
recordar que los actuales miembros designados por el
Ejecutivo se incorporaron al Directorio recién cuando se
defini6 el programa monetario de octubre del 2006.

La eleccion del Presidente del Directorio puede tomar
mas tiempo. A manera de ejemplo, el actual Presidente
del directorio del BCR, Julio Velarde, fue ratificado por la
Comision Permanente del Congreso el 26 de setiembre
del 2006.

En esa ocasion los tres miembros elegidos por el
Congreso fueron propuestos por las fuerzas politicas al
interior de la Comision de Economia. Una vez elegida la
terna, la votacion se llevé a cabo el 23 de noviembre del
2006.

En funcién de estos precedentes, la conformacion del
nuevo directorio en su totalidad tomara tiempo.

INFLACION EN AMERICA LATINA: JUNIO 2011
(En %)
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Importaciones a mayo reflejan
aun auge de la demanda interna

Pablo Nano
pablo.nano@scotiabank.com.pe

Las importaciones alcanzaron un récord de US$3,273
millones en mayo, segun cifras del BCR (ver grafico). Este
resultado fue no sélo mayor en 57% respecto a mayo del
2010, sino que supuso la tasa de expansién més alta desde
setiembre del 2008.

En términos acumulados las importaciones ascendieron a
US$14,554 millones entre enero y mayo, superiores en 37%
respecto a igual periodo del 2010 Este comportamiento se
debi6 tanto al mayor volumen importado (+19%) como al
incremento de los precios de importacion (+15%).

Evolucién reciente

e Las importaciones de bienes de consumo ascendieron a
US$2,451 millones, mayor en 28% respecto a enero-mayo
del 2010. Al interior de este segmento la evolucién fue
diferenciada. Asi el aumento de 34% en compras de bienes
no duraderos se debid principalmente a un alza en el precio
alimentos y prendas de vestir; mientras el incremento de
21% en las compras de bienes duraderos se explico por los
mayores volimenes importados, en especial vehiculos.

Las importaciones de insumos alcanzaron US$7,305
millones, mayores en 36% respecto a enero-mayo del 2010
En este segmento se registrd una evolucién heterogénea,
destacando por un lado las mayores adquisiciones de
combustibles e insumos alimenticios -asociados al alza de
la cotizacién internacional del petréleo, trigo, maiz y soya-;
y por otro, los mayores volimenes de insumos para la
industria, en particular productos quimicos y plastico. Sélo
el volumen importado de acero mostré6 un minimo aumento
asociado a la desaceleracion de la construccion.

Las importaciones de bienes de capital ascendieron a US$
4,639 millones, superiores en 42% respecto a enero-mayo
del 2010. Este resultado estuvo sustentado principalmente
en el incremento del volumen importado, resaltando las
adquisiciones de Chinalco y Kallpa para sus proyectos de
mineria (cobre) y electricidad, respectivamente. Asimismo,
resaltdé las compras de materiales de construccion, entre
ellos tubos para gasoductos (TGP) y cemento (Cemex).

Perspectivas

Durante el 2011 las importaciones alcanzarian un récord de
US$36,124 millones, cifra superior en 25% respecto al 2010.
Dicho estimado se sustenta principalmente en el aumento de
las compras de insumos (+27%) -como petroleo, trigo, soya,
maiz- asociada al alza de sus precios en el mercado mundial.

También prevemos que continle el dinamismo en la
adquisicion de bhienes de capital (+25%), aunque a un menor
ritmo respecto del 1S11, explicado por la desaceleracion de
la inversion privada afectada por el contexto electoral.

Finalmente, proyectamos un aumento de la importacion de
bienes de consumo (+22%) basado en el aumento del
empleo, la mejora de los ingresos de la poblacién y en la
expansion del crédito de consumo.
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EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES
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FLUJO DE IMPORTACIONES ENE-MAY 2011 VS.
ENE-MAY 2010 (En millones de délares)
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BCE: ajuste monetario
continta

Daniela Estrella
Daniela.estrella@scotiabank.com.pe

Durante la semana pasada, el Banco Central Europeo
(BCE) decidi6 elevar su tasa de interés de referencia en
25 puntos bésicos (pbs.) de 1.25% a 1.50%, por segunda
vez en el afo, ante la existencia de riesgos al alza para la
estabilidad de precios. La decision era ampliamente
esperada por el consenso de analistas luego de que en la
reunion de politica monetaria de junio, el presidente del
BCE, Jean Claude Trichet, mencionara que los riesgos
para las perspectivas de estabilidad de precios son al alza
y que, por ende, una fuerte vigilancia era necesaria.
Normalmente, el uso de esas dos palabras (fuerte
vigilancia) es la antesala de un incremento en tasa
durante la préxima reunion. En noviembre del 2006,
febrero del 2007 y mayo 2007 utilizaron la frase “fuerte
vigilancia”; un mes después, en todos los casos, el BCE
decidi6 aumentar la tasa de interés en 25 pbs.

La decision de continuar con el ajuste monetario iniciado
en abril recae principalmente en la necesidad de cumplir
con su mandato de asegurar que la inflacion converja en
el mediano plazo a un nivel alrededor del 2.0% y, de esa
manera, contribuir con el crecimiento econémico y la
creacion de empleos de la zona euro. La inflacion se ha
ubicado constantemente por encima del 2.0% desde
diciembre del 2010. Segun el estimado de Eurostat, la
inflaciébn doce meses fue 2.7% en junio, manteniéndose
en el mismo nivel que mayo. A pesar de que los riesgos
para la estabilidad de precios en el mediano plazo
contindan al alza, principalmente como consecuencia de
incrementos en el precio del petréleo mayores a los
esperados, durante la reuniéon de politica monetaria de
julio no se dieron sefales claras de mayores ajustes
monetarios. Sin embargo, si la inflacibn continda
consistentemente por encima de su objetivo de mediano
plazo es posible que veamos un incremento méas en la
tasa de interés de politica monetaria en octubre (Ultima
reunibn de politica monetaria con Trichet como
presidente). Normalmente, desde que Trichet es
presidente del BCE en el 2003, los aumentos en tasa (ver
grafico) se dan con un lapso de dos o tres meses. Asi
sucedié durante el proceso de ajuste de la politica
monetaria entre diciembre del 2005 y junio 2007.

Por otro lado, en lo que respecta al crecimiento
econdmico de la Eurozona, el BCE resaltdé que la
actividad econémica continlla expandiéndose aunque a
un menor ritmo, luego de haber registrado un crecimiento
elevado de 0.8% en el 1T11. En lo que respecta a los
riesgos para las perspectivas economicas, identificaron
las tensiones en algunos segmentos de los mercados
financieros, los posibles aumentos en el precio del
petréleo y una posible correccion desordenada de los
desequilibrios globales como parte de estos. Es claro, que
otro de los riesgos para el crecimiento econdémico de la
Eurozona es el ajuste fiscal y la incertidumbre que genera
los problemas fiscales de los paises denominados PIIGS
(Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espafia).
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Asi, para tratar de reducir la incertidumbre en torno a la
posibilidad de que los bancos portugueses dejaran de
recibir financiamiento del BCE si Standard & Poor's y
Fitch le seguian los pasos a Moody'’s al otorgarle un rating
crediticio por debajo de grado de inversién, se anuncié en
la conferencia de prensa que se habia decidido
suspender la aplicacion de este requisito para los
instrumentos de renta fija garantizados por bonos
gubernamentales portugueses. El BCE habia tomado la
misma  decision respecto de los instrumentos
garantizados por deuda de gobierno de Grecia e Irlanda
meses atras. En la actualidad, el papel del BCE en el
fondeo de los bancos es de suma importancia, sobretodo
para aquellos bancos que no consiguen capital facilmente
en el mercado interbancario o si lo consiguen es a tasas
mas elevadas.

EUROZONA: VARIABLES DE POLITICA
MONETARIA
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PRESTAMOS DEL BCE A LOS BANCOS
CENTRALES RESPECTIVOS (mil millones de €)
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Por otro lado, el BCE ha mantenido su programa de
compra de bonos (implementado en mayo del 2010) en
hibernacion por décimo quinta semana consecutiva, a
pesar de que los rendimientos de la deuda portuguesa se
encuentren en récords y que la crisis esté amenazando
con contagiar a ltalia, la tercera economia mas grande de
la Eurozona. Segun algunos comentarios de los miembros
del organismo, el programa habria cerrado. La tenencia
total de bonos de gobierno en manos del BCE asciende a
€74 mil millones de euros, y a diferencia de la FED, cada
semana se colocan certificados de depdsitos con el
objetivo de esterilizar la cantidad de liquidez inyectada y
evitar que se generen presiones inflacionarias por el lado
monetario.

En conclusién, el BCE viene retirando lentamente la
politica monetaria expansiva a través de dos aumentos en
la tasa de interés desde abiril, pero, por otro lado, continlia
con su politica monetaria no convencional, por lo menos
hasta octubre del 2011. Esta politica radica en inyectar
toda la liquidez que sea demandada a una tasa fija (MRO,
Main refinancing operations y LTRO, long term refinancing
operations, por sus siglas en inglés). Estas facilidades
crediticias s6lo se proveen a cambio de colaterales, y aqui
es donde viene el problema. EI BCE ha reducido los
requisitos para el uso de deuda de gobierno de Grecia,
Irlanda y Portugal, como colaterales para asi poder
continuar inyectando liquidez a los bancos. Sin embargo,
esto junto con la tenencia de bonos del tesoro de este
grupo de paises, hace que su hoja de balance se
contamine cada vez mas con activos que valen cada vez
menos y que en el corto plazo no podra vender, poniendo
en potencial riesgo de mediano plazo a la situacion
financiera del BCE en caso uno de estos paises entre en
default.
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BCE: COMPRA DE BONOS DE GOBIERNO 1/
(mil millones de euros)
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Las tasas de los soberanos
contintan cayendo en julio

Estefany Castillo
Estefany.castillo@scotiabank.com.pe

En lo que va de julio, los inversionistas mantuvieron su
apetito por los bonos soberanos (denominados en
soles). Esto fue consecuencia, sobre todo, de los siguientes
factores: la moderacion de la inflacion en los ultimos meses,
la expectativa de un ritmo mas pausado en los incrementos
de la tasa de interés del BCR, la expectativa de un menor
crecimiento de la actividad econémica en el presente afio y
el buen desempefio de la deuda estadounidense.
Adicionalmente, en los ultimos meses, hubo un mayor flujo
de capitales hacia instrumentos de renta fija de paises
emergentes. Esto también habria beneficiado a la deuda
peruana. El apetito por los bonos soberanos, sin embargo,
habria estado limitado por la percepcion de riesgo politico
gue aun persiste en el mercado. Es posible, sin embargo,
gue la curva de rendimientos contintie disminuyendo en la
medida en que el riesgo politico se vaya disipando en el
pais.

En lo que va del mes, la tasa del soberano con
vencimiento en el 2015 ha caido 4pbs. Los inversionistas
aumentaron su apetito por este papel — el bono mas liquido
del tramo corto de la curva — desde mediados de junio. Esto
fue consecuencia, principalmente, de dos eventos. Primero,
hubo una moderacién de la inflacion: ésta fue negativa en
mayo y estuvo ligeramente por debajo de lo esperado en
junio. Segundo, en este contexto, los inversionistas
previeron un menor ritmo de subidas en las tasa de
referencia del BCR. Las decisiones del Banco Central de
mantener su tasa de interés sin cambios en sus reuniones
de junio y julio, ademas, confirmaron esta expectativa. Los
inversionistas, por ende, aumentaron significativamente su
apetito por los instrumentos en soles de corto plazo y, en lo
que va del mes, continuaron demandando el soberano
2015.

Las tasas de los soberanos con vencimientos entre el
2020y 2042 acumulan una caida de 10pbs, en promedio,
en lo que va de julio. De esta manera, los rendimientos de
estos papeles continuaron con su tendencia descendente
iniciada después de la segunda vuelta electoral. Este apetito
por los soberanos de mediana y larga duracion fue
consecuencia, sobre todo, de los siguientes factores: la
disminucién del riesgo politico (en comparacién con el
periodo electoral), la expectativa de un menor crecimiento
econdémico para el presente afio, la percepcién de menores
presiones inflacionarias y la expectativa de un ritmo mas
moderado de ajustes monetarios por parte del BCR.
Adicionalmente, dos factores externos también habrian
favorecido al desempefio de la deuda local. Primero, las
tasas de la deuda estadounidense se negociaron en niveles
bajos en los ultimos meses. Debido a ello, los spreads de la
deuda peruana, respecto de la estadounidense, se
mantuvieron en niveles atractivos. Segundo, desde abril
aproximadamente, hubo una mayor entrada de capitales
hacia instrumentos de renta fija de paises emergentes. Esto
habria beneficiado también a la deuda peruana aunque —
debido al proceso electoral — en una magnitud menor en
comparacién con sus pares de la region.
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EVOLUCION DE TASAS DE SOBERANOS
(%)
9.0 -
Soberano-15 Soberano-17
8.5 1 Soberano-20 Soberano-26
8.0 - Soberano-37
7.5 -
7.0
6.5
6.0
55 4
5.0 +
45 T T T T T
02-Mar 27-Mar 21-Abr 16-May 10-Jun 05-Jul
Fuente y Elaboracion: Estudios Econémicos - Scotiabank
EVOLUCION CREDIT DEFAULT SWAPS 5 ANOS
(pbs)
180 -
— Pert
Brasil
160 -
Colombia
140 -
120 -
100 +
80 T T T
Ene-11 Mar-11 May-11 Jul-11
Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econémicos - Scotiabank
EVOLUCION RIESGO PAIS — EMBI+
(pbs)
240 -
———Peru
220 Brasil
Colombia
200 4
180 -
160 -
140 -
120 -
100 T T T

Ene-11
Fuente: Bloomberg

Mar-11 May-11 Jul-11
Elab.: Estudios Econémicos - Scotiabank

Departamento de Estudios Econémicos 07



© Scotiabank

Reporte Semanal

En los préximos dias, es posible que los
inversionistas continden demandando bonos
soberanos. Si bien las tasas de los soberanos han
disminuido considerablemente en las Gltimas semanas, es
probable que el apetito por estos papeles haya estado
limitado por la percepcién de riesgo politico que aln esta
presente en el mercado. Las medidas de riesgo de la
deuda peruana, tales como el EMBI+ y los Credit Default
Swaps (CDS), han disminuido considerablemente en
comparacion con el periodo electoral. Tanto el EMBI+
como los CDS se negocian, inclusive, en los niveles
previos a la segunda vuelta electoral. Ambas medidas de
riesgo, sin embargo, continlan por encima de los niveles
registrados para paises de la region, tales como Brasil y
Colombia. El mercado le esta asignando un nivel de
riesgo politico al Pert debido, probablemente, a la
ausencia de novedades en torno a la politica econémica
que adoptara el préximo gobierno. En la medida en que
se disipe esta percepcion de riesgo, es probable que la
curva de rendimientos contindle disminuyendo. En este
contexto, los soberanos de mediano y largo plazo
tendrian mayor espacio de apreciacion dado que estan
ligeramente rezagados en comparaciéon con los bonos de
menor duracion.
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El alza de los mercados
externos favoreci6 al IGBVL

Estefany Castillo
Estefany.castillo@scotiabank.com.pe

El IGBVL cerr6 la semana con una ganancia de 3.7%. De
esta manera, el indice General continu6 — por segunda
semana consecutiva — con su rebote técnico luego de haber
caido por debajo de los 19,000 puntos hacia fines de junio.
En la semana, el buen desempefio de la bolsa limefa fue
consecuencia, sobre todo, del alza de los mercados
externos. En este sentido, tanto las principales bolsas
internacionales como las cotizaciones de los metales
subieron. La percepcion de riesgo politico en el mercado
local, sin embargo, continué influyendo en el desempefio del
IGBVL. Si bien el indice cerr6 la semana con importantes
ganancias, los volimenes negociados en renta variable se
mantuvieron en niveles relativamente bajos. Es probable
que los inversionistas hayan mantenido cautela debido a la
ausencia de novedades en torno la politica econémica que
implementara el préximo gobierno.

El IGBVL cerr6 la semana al alza en linea con los
mercados externos. Estos registraron ganancias debido,
sobre todo, a dos factores:

 El mayor optimismo en torno al crecimiento econémico en
EEUU. El pasado jueves, el indicador ADP mostr6 una
importante creacion de empleos en el sector privado. El
pasado viernes, sin embargo, la data publicada gener6
nuevamente preocupacion entre los inversionistas: los
cambios en néminas no agricolas ascendieron a 18 mil (el
mercado esperaba un aumento superior a los 120 mil) y la
tasa de desempleo subié a 9.2% (su nivel mas alto desde
diciembre del 2010).

 La aprobacion de la ayuda a Grecia genero cierta calma en
los mercados. A inicios de la semana, sin embargo, S&P
advirti6 que consideraria como default la reestructuracion
selectiva de la deuda griega. Moody'’s, por su parte, bajo la
calificacion crediticia de Portugal en 4 niveles y por debajo
del grado de inversion. El presidente del BCE, Jean-Claude
Trichet, generé cierta calma cuando manifesté que el BCE
continuaria aceptando deuda de Portugal como colateral
para otorgar préstamos.

En los préximos dias, es posible que el IGBVL
mantenga un comportamiento voléatil. Por un lado, la
bolsa local continuara sensible frente a eventuales anuncios
en materia econémica por parte del gobierno entrante. Los
inversionistas, ademas, se mantendran a la espera del
nombramiento de las principales autoridades econémicas,
sobre todo del ministro de economia y del presidente del
BCR. Por otro lado, es posible que el IGBVL continte
reaccionando frente a los movimientos en los precios de los
metales y a la evolucion de los indices bursatiles
estadounidenses. En este sentido, el sesgo es positivo para
la bolsa local puesto que se inicia la publicacion de
resultados corporativos del 2T11 en EEUU. Existe, sin
embargo, el riesgo de que una mayor percepcién de riesgo
soberano en la Eurozona, la publicacion de indicadores
econdmicos por debajo de lo esperado en EEUU y/o la
percepcion de una desaceleracion en China afecten a los
mercados externos y, por ende, a la bolsa limefa.
Finalmente, desde el punto de vista técnico, es posible que
el IGBVL continle subiendo en el corto plazo hasta su
resistencia inicial de 20,500 puntos.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2008 2009 2010 20117

Sector Real (Var. % real)

Producto Bruto Interno 9.8 0.9 8.8 7.0
VAB Sectores Primarios 20.2 1.0 0.9 4.2
VAB Sectores No Primarios 10.4 0.8 10.4 7.5

Demanda Interna 12.3 -2.9 12.8 8.3
Consumo privado 8.7 2.4 6.0 57
Inversion Privada ? 25.6 -15.2 22.1 15.2

PBI (US$ miles de millones) 127.7 127.2 153.9 170.9

PBI percapita (US$) 4,403 4,310 5,224 5,734

Como % del PBI

Inversién Bruta Fija 25.7 23.0 25.1 27.4
Privada ? 215 17.7 19.2 215
Pdblica 4.2 5.3 6.0 6.0

Exportaciones 27.6 24.0 25.7 235

Importaciones 26.9 204 22.8 23.0

Precios y tipo de cambio

Inflacion anual (%) 6.7 0.3 2.1 35

TC promedio (S/. por US$) 2.92 3.01 2.83 2.75

Sector Externo (US$ millones)

Balanza en cuenta corriente -4,723 386 -2,315 -3,924

(% del PBI) - 3.2 0.2 - 15 -23

Balanza Comercial 3,090 5,874 6,750 7,259
Exportaciones de bienes 31,529 26,885 35,565 40,955
Importaciones de bienes 28,439 21,011 28,815 32,627

Reservas Internacionales Netas 31,196 33,136 44,105 49,850

Flujo de RIN del BCRP 3,169 1,940 10,970 5,745

Sector Fiscal (% del PBI)
Resultado Econémico del SPNF 2.3 -1.9 -0.6 0.4

Yproyeccion. 2 No incluye variacion de existencias. ~ Fuente: BCR y Estudios Econémicos-Scotiabank
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DISCLAIMER: Las opiniones, estimaciones, pronésticos, declaraciones y recomendaciones efectuadas en el
presente reporte son producto de la investigacion y estudio realizado por el autor sobre la base de informacion
publica disponible. El presente informe no constituye asesoria en inversiones ni contiene, ni debe ser
interpretado, como una oferta, una invitacién o una recomendacion para realizar cualquier acto juridico respecto
a cualquier valor mobiliario o producto financiero. Scotiabank Peri S.AA. y sus subsidiarias no se
responsabilizan por cualquier error, omision o inexactitud que pudiera presentar el mismo ni por los resultados
de cualquier decision de inversién adoptada por un inversionista respecto de los valores o productos financieros

que se analizan.
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