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Contintan ajustes de
politica monetaria

Mario Guerrero
Mario.Guerrero@scotiabank.com.pe

El alza del precio internacional de los alimentos y la
energia durante los primeros meses del afio continud
exacerbando la preocupacién por la posible formacién de
expectativas inflacionarias, no sélo en el Per(, sino en
todo el mundo.

En su reunién del dltimo 10 de marzo el directorio del
BCR elevo por tercera vez consecutiva su tasa de interés
de referencia en 25pbs, a 3.75%, en linea con lo
esperado por el mercado. El BCR en su nota informativa
mantuvo las razones que habian sustentado el
incremento de la tasa referencia en enero y febrero: “la
elevacion de la tasa de referencia tiene un caracter
preventivo en un entorno de aumentos de precios
internacionales de alimentos y energia....y en un
contexto de dinamismo de la demanda interna”.

De acuerdo a la dUltima encuesta de expectativas
macroeconémicas del BCR, la inflacion esperada para
este afo se elevo de 2.5% a 3.0% para las instituciones
financieras y se ubic6 en el limite superior (3%) de la
banda objetivo para los agentes econdmicos.

A nivel internacional, la reaccion mas significativa ante las
presiones inflacionarias se produjo en Brasil, que elevé en
50pbs su tasa de referencia, a 11.75%. Las presiones
inflacionarias también explicaron el aumento de las tasas
en lIsrael, Tailandia y Corea (25pbs en cada caso). En
China, al aumento de las tasas de interés en 25pbs el
08/02 se sumé un nuevo aumento de los requerimientos
de encaje en 0.50 p.p. En la regién, en Chile se esperan
nuevos aumentos de tasas de interés, mientras que en
Colombia, existen dudas sobre si el banco central
continuara elevando el costo del dinero debido a la
moderacion del ritmo de inflacién en febrero.

Seguimiento a reduccion del IGV

Con relacién al impacto de la reduccion de la tasa del IGV
de 19% a 18%, la impresién hasta ahora es que no habria
mucho traslado a precios mas bajos en la mayoria de
bienes y servicios. Una de las excepciones seria el de los
precios regulados, como electricidad, tarifas de agua y
telecomunicaciones. En el caso de los combustibles, un

PRECIOS INTERNACIONALES DE ALIMENTOS
Y PETROLEO (Var. %)

En % Trigo Harina de Aceitede Maiz ~ Azlcar Petroleo
soya soya

Var 2010 60.6 5.1 40.7 573 15.5 20.1

Ene-11 7.6 6.0 4.2 8.0 0.2 0.3

Feb-11 7.4 2.3 0.6 9.2 29 0.2

Mar-11 -4.4 2.8 2.8 43 -0.1 15.4

Fuente: Bloomberg, Estudios Econémicos - Scotiabank
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sondeo realizado por OPECU a inicios de marzo arrojaba
que solo el 14% de los grifos en Lima y Callao habian
ajustados sus precios. El BCR ha sefialado que esperara
los datos del INEI del mes de marzo para verificar el
descenso en los precios de los bienes. Un sondeo online
de elcomercio.pe seflalaba que el 90% de los
encuestados no percibia menores precios por la rebaja
del IGV.

El resultado mas probable de esta medida es que ayude a
evitar subidas de precios que se habrian dado sin ella,
aungue por su naturaleza, una medida de este tipo afecta
el nivel de precios en el corto plazo (por una sola vez),
pero no necesariamente altera la dinamica de los precios
en el tiempo.
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El comportamiento de la actividad econdmica y el
crédito

Al margen de las preocupaciones en torno a los shocks
de oferta, a la fecha no se registran presiones
inflacionarias por el lado de la demanda. Si bien los
indicadores adelantados sugieren que la economia
continda mostrando un rapido crecimiento (por ejemplo, la
produccién de electricidad mantiene un ritmo de
crecimiento alrededor del 10% durante el 1T11) la
inflacion subyacente acumulé un ritmo anual hasta febrero
de 2.1% y la inflacion sin alimentos ni energia se elevd
sélo 1.6%, métricas relevantes que se ubican dentro del
rango objetivo del BCR (entre 1% y 3%).

Sin embargo, el crédito del sistema financiero habria
mantenido en febrero un ritmo de crecimiento anual
superior al 20% por quinto mes consecutivo (21.6% segun
informacion adelantada al 15 de febrero). El BCR ha
mencionado que se mantiene vigilante respecto de un
crecimiento del crédito superior al 20% (tasa umbral
compatible con el crecimiento potencial) ante los cual ha
venido elevando los requerimientos de encaje. En la
medida en que el dinamismo del crédito sea mayor al
previsto, nuevos ajustes en los requerimientos de encaje
son probables en el futuro.
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China: datos de febrero
influenciados por feriado
de ano nuevo

Daniela Estrella
Daniela.estrella@scotiabank.com.pe

La semana pasada se publicaron diversos indicadores
economicos en China para el mes de febrero. La
produccién industrial, las ventas minoristas y la inversion
continuaron mostrando un soélido crecimiento en una
economia donde la existencia de presiones inflacionarias
como consecuencia, en parte, del incremento en el precio
de los alimentos y del petréleo sigue siendo un problema.
Por su parte, la balanza comercial registr6 un déficit de
US$7.3 mil millones. Este fue el primer déficit comercial
desde marzo del 2010 y el mas alto desde febrero del
2004.

Cabe resaltar que los datos de febrero suelen estar
afectados por la semana festiva del afio nuevo chino. En
el 2010, esta importante festividad se dio durante la
tercera semana, mientras que este afio ocurrié durante la
primera semana. Ante esta situacion, cualquier
informaciéon de febrero no deberia sobre analizarse. De
esta manera, la reacciéon negativa de los mercados
financieros ante el dato de la balanza comercial habria
estado sobredimensionada.

En general, la economia China continla creciendo a
pasos agigantados a pesar de los ajustes monetarios que
ha implementado el Banco Central de China, tanto a
través de incrementos en la tasa de encaje asi como en la
tasa de interés. De hecho, el fortalecimiento de la
demanda interna -reflejado en un mayor ritmo de
crecimiento de las importaciones- y una politica fiscal aln
expansiva continuara impulsando el crecimiento chino
durante este afio.

Bajo este escenario de alto crecimiento econémico, el reto
para el gobierno durante el 2011 sera controlar las

CHINA: BALANZA COMERCIAL MENSUAL
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presiones inflacionarias con el fin de evitar que una mayor
inflacion deteriore el poder adquisitivo de las personas.
De hecho, el Premier Wen Jiabao dijo ante el Congreso
gue mantener los precios estables sera su prioridad
ndmero uno.

Datos macro

En febrero, la economia china registré el mayor déficit
comercial mensual en siete afios. En términos anuales,
las exportaciones crecieron tan sélo 2.4%, mientras que
las importaciones 19.4%. Ello habria sido consecuencia
de dos factores. En primer lugar, el feriado largo por el
afio nuevo chino habria tenido un impacto significativo
sobre el comercio. De hecho, si consideramos el
crecimiento acumulado de los dos primeros meses del
afo, las exportaciones crecieron 21% y las importaciones
36%, reflejando un crecimiento importante de la demanda
externa e interna. En segundo lugar, el mayor ritmo de
crecimiento de las importaciones esta siendo impactado
por el incremento en los precios de los commodities,
principalmente, petréleo y cobre. En los dos primeros
meses del afio, el volumen importado de petréleo crudo
crecié 17.2% respecto del mismo periodo del afio anterior,
mientras que el valor importado crecié 40%. De igual
manera, las importaciones de cobre han crecido 26% en
valor, pero en volumen han caido ligeramente (2.4%).

Si observamos el grafico de la balanza comercial, el
superavit comercial tiende a ser menor en el mes dénde
se celebra el afio nuevo chino. En algunos afios, ello ha
ocurrido en febrero mientras que en otros el impacto se
ha sentido tanto en febrero como en marzo. Es decir, el
componente estacional es bastante fuerte, razon por la
cual la balanza comercial deberia volver a registrar un
superavit comercial durante los proximos meses.

En el mediano plazo, los grandes superavits externos que
ha venido registrando china desde hace varios afios
deberian reducirse ante el fortalecimiento de la demanda
interna.

CHINA: INDICADORES DE PRECIOS
(Variacion porcentual anual)
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Ello sera consecuencia de la bUsqueda por parte del
gobierno de un modelo de crecimiento mas sostenible y
balanceado. En linea con ello, la semana pasada se
aprob6 en el Congreso el duodécimo plan quinquenal
(2011-2015) en donde se especifica que se continuara
con la estrategia de expandir el consumo doméstico y se
buscaréa tener una mejor distribucién del ingreso elevando
los salarios. Asi, se trazaron una meta de crecimiento del
PBlI de 7% para el 2011, ligeramente menor a la
establecida los Ultimos afios de 7.5%. Sin embargo,
durante los dUltimos cinco afios el crecimiento de la
economia china (10% en promedio) ha superado
ampliamente las metas establecidas por el gobierno,
razon por la cudl las metas serian tan sdlo referenciales.

Por su parte, los datos del sector real fueron bastante
positivos. En los dos primeros meses del afio, la
produccién industrial crecid 14.1% respecto del mismo
periodo del afio anterior. Todas las industrias crecieron en
términos anuales consolidando el buen momento que
tiene el sector manufacturero. Segin una consultora
estadounidense, IHS Global Insight, en el 2010, China
reemplaz6 a EE.UU. como el pais con la mayor
produccién manufacturera del mundo. La produccion de
EE.UU. representé 19.4% de la produccién mundial,
mientras que la de China 19.8%.

La inversion en activos fijos crecié 25% durante los dos
primeros meses del afio, en linea con las tasas de
crecimiento de los dltimos meses. La inversion ha sido un
factor fundamental del crecimiento econdémico chino
durante los ultimos afios. De hecho, el gobierno esta
buscando a través de la inversion en el sector inmobiliario
reducir el crecimiento en los precios de las propiedades.
La semana pasada, anuncié que construira y/o renovara
10 millones de viviendas de bajo costo este afio, como
parte de un programa de cinco afios donde se busca
aumentar o mejorar la oferta disponible de 36 millones de
viviendas.

Por dltimo, la inflacién continGa siendo el factor de riesgo
mas importante para el crecimiento econémico chino. En
febrero, la inflacibn de los dultimos doce meses se
mantuvo en 4.9%, por encima de la meta de gobierno de
4% para todo el 2011. Ello fue consecuencia
principalmente del incremento en el precio de los
alimentos, los cuales crecieron 11% respecto del mismo
periodo del afio anterior. Los precios no relacionados a
alimentos se mantienen adn estables entre 2%-2.5%
desde noviembre del 2010. Es decir, el aumento en los
precios de los commodities aln no se esta trasladando al
resto de bienes. Sin embargo, el riesgo de que ello ocurra
durante los proximos meses es elevado. Incluso, ya que
los alimentos representan una parte importante del gasto
del consumidor chino, el impacto de un incremento en
estos precios puede resultar contraproducente en el
consumo privado.

Ante esta situacion, el Banco Central de China ha
continuado con el proceso de normalizacién de la politica
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monetaria iniciado en el 2010. En febrero subi6 la tasa de
interés de los préstamos de 5.81% a 6.06% y la de los
depositos de 2.75% a 3.00%, acumulando el tercer
incremento en la tasa de interés desde octubre del 2010.
En el mismo mes y ante el fuerte crecimiento de los
préstamos bancarios durante el mes de enero (1 billon de
yuanes), se decidié6 aumentar la tasa de encaje en medio
punto porcentual a 17.5% para los bancos pequefios y
19.5% para los bancos grandes. Este incremento en el
encaje fue el sétimo desde mayo del 2010.

En lo que resta del afio, es posible que el Banco Central
de China no realice ajustes significativos en la tasa ante el
riesgo de atraer un mayor flujo de capitales haciendo aun
mas dificil el manejo cambiario del gobierno, que ya ha
generado bastantes criticas por no permitir una mayor
apreciacion del yuan desde que se retomo6 el proceso de
flexibilizacién del tipo de cambio el 21 de junio del 2010.
De esta manera, el Banco Central de China aumentaria la
tasa de interés en 25 puntos basicos en una o dos
oportunidades mas durante este afio, y no en la cantidad
necesaria para que la tasa de interés real de los depdsitos
se vuelva positiva (100-125 pbs.). Mientras eso no
suceda, la politica monetaria continuard siendo
expansiva, lo que incentiva a las personas a invertir en
activos mas rentables como el sector inmobiliario antes
que depositar su dinero en un banco. En cuanto a los
aumentos en la tasa de encaje, estos continuaran en la
medida en que las colocaciones continlien creciendo a un
ritmo por encima de lo deseado.

En conclusién, si bien algunos indicadores econémicos de
febrero como el PMI del sector servicios y el déficit en la
balanza comercial parecieran indicar una desaceleracion
importante de la economia china, ello seria temporal al
estar distorsionado por el feriado largo del afio nuevo
chino. De esta manera, el crecimiento econémico de
China durante el 2011 deberia ser similar al de los afios
anteriores, aunque se empezara a observar una mayor
contribucion de la demanda interna sobre el crecimiento
econdmico como consecuencia de la busqueda del
gobierno hacia un modelo de crecimiento mas sostenible
y balanceado.

Asi, la importancia de China en el mundo sera cada vez
mayor. En el 2010, reemplazé a Japon como la segunda
economia del mundo, y, segin nuestros estimados, a
fines de la presente década se convertiria en la primera
economia del mundo. Para ello sera necesario que el
yuan se convierta en una moneda de reconocimiento
mundial. De hecho, una de las razones del porqué se
decidio reestablecer el proceso de flexibilizacion del tipo
de cambio el afio pasado fue qué para convertir a
Shangai en un centro financiero internacional en el 2020 y
al yuan en una divisa de uso internacional, era necesario
tener una moneda bajo un régimen de tipo de cambio
flexible. Estos son los objetivos principales de largo plazo
del gobierno para el desarrollo de China. Y, al paso que
avanzan, parece dar la impresiéon de que estos objetivos
serian alcanzados.

Departamento de Estudios Econémicos 04



© Scotiabank

Reporte Semanal

Las emisiones corporativas
cayeron significativamente
en febrero

Estefany Castillo
Estefany.castillo@scotiabank.com.pe

Las emisiones corporativas ascendieron a US$ 37
millones en febrero. Esta cifra representa una
importante caida en comparacion con el monto colocado
en enero (US$ 211 millones). Esto seria consecuencia de
dos factores principalmente. Primero, es posible que los
emisores hayan cubierto en enero sus necesidades de
financiamiento para los primeros meses del afio.
Segundo, el aumento del costo de financiamiento en soles
— producto del incremento en las tasas de los bonos
soberanos — habria desincentivado a las empresas a
emitir bonos en esta divisa. En los proximos meses, sin
embargo, es probable que las emisiones corporativas
aumenten dado el fuerte dinamismo de la inversion
privada y el reciente encarecimiento del fondeo bancario
local. La evolucion de las emisiones corporativas
dependera, en todo caso, del costo de fondeo del
mercado de capitales en comparacién con las otras
alternativas de financiamiento.

En febrero, el volumen de emisiones corporativas
cayé 82% respecto del monto registrado el mes
previo. Esto habria sido consecuencia de dos factores
principalmente:

e Las empresas no habrian tenido la necesidad de
emitir deuda en febrero. En enero, hubo un volumen
inusualmente alto de emisiones corporativas. En este
periodo, ocho empresas colocaron deuda por un monto
conjunto de US$ 211 millones. Es posible, entonces, que
estos emisores hayan cubierto en enero sus necesidades
de financiamiento para los primeros meses del afio. En
febrero, por tanto, estas empresas no habrian tenido la

EMISIONES CORPORATIVAS y CREDITO
COMERCIAL (US$ millones)

EMISIONES CORPORATIVAS EN FEBRERO
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Emisor US$ MM | S/. MM | Plazo Tasa
Corp. Miski 0.5 120d. 9.5%
Corp. Miski 0.5 150d. 9.5%
Crediscotia 100.0 360d. 4.8%

Fuente: Emisores Elab.: Estudios Econémicos - Scotiabank

necesidad de emitir deuda en el mercado de capitales
local. Adicionalmente, en febrero, la mayor parte de
empresas cerraron sus estados financieros del 2010. Es
posible que, en el Ultimo mes, los emisores hayan
actualizado sus prospectos y sus calificaciones de riesgo
para emitir deuda recién a partir de marzo.

 El costo de financiamiento en soles aumento
producto de un incremento en las tasas de los bonos
soberanos. En febrero, la curva de soberanos subi6 20
puntos basicos (pbs) en promedio. Esto fue
consecuencia, principalmente, de los siguientes factores:
i) la expectativa de mayores ajustes monetarios por parte
del BCR, ii) la preocupacion por un eventual incremento
de las expectativas inflacionarias, sobre todo después del
repunte en los precios del petréleo y de los alimentos en
los mercados internacionales, iii) la expectativa de una
mayor oferta de bonos soberanos en el 2011, y iv) la
estrategia, por parte de los inversionistas locales, de
disminuir sus posiciones en bonos soberanos. Este
aumento en las tasas de los soberanos — los cuales sirven
de referencia para las emisiones corporativas — habria
desincentivado a las empresas a emitir deuda en soles.

En febrero, hubo soélo tres emisiones de deuda en el
mercado primario de renta fija. Corporacion Miski emitié
instrumentos de corto plazo, en dos oportunidades, por un
monto conjunto de US$ 1 milloén. De otro lado, Crediscotia
emiti6 Certificados de Depdsito por un monto de S/.100
millones. Ambas empresas colocaron deuda de corto
plazo con la finalidad, posiblemente, de financiar capital
de trabajo. De otro lado, por el lado de la demanda, las
Sociedades Agentes de Bolsa (SABs) fueron los mas
activos en febrero. Estos se adjudicaron el 52% de la
emision de Crediscotia. Es probable, sin embargo, que las
SABs hayan comprado estos papeles para sus clientes
(personas naturales y juridicas) y no para posiciones
propias. De otro lado, los Fondos Mutuos fueron los
segundos inversionistas con mayor participacion en
febrero. Estos se adjudicaron el 26% del total colocado en
el mes.

Los spreads por riesgo crediticio han disminuido en
lo que va del afio. Esto seria consecuencia tanto del
mayor optimismo sobre la evolucién de la economia
peruana como del elevado apetito por instrumentos de
deuda en un contexto de baja oferta de papeles.
Actualmente, el consenso del mercado espera que el
Peru crezca alrededor de 7% en el periodo 2011-2012. En
este contexto, es natural que los inversionistas les
asignen una menor prima por riesgo de impago a las
emisiones de deuda empresarial. Del mismo modo, la
elevada demanda de emisiones corporativas, en un
contexto de baja oferta, habria generado una disminucion
en los spreads por riesgo crediticio de las emisiones
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corporativas. En diciembre del 2010, por ejemplo, Enersur
emitié bonos corporativos AAA, a un plazo de 10 afios,
por un monto de S/.42 millones. La tasa de colocacion, en
esta oportunidad, obtuvo un spread de 194pbs por encima
de la deuda soberana. En enero del 2011, Edelnor emitié
bonos AAA por un monto de S/.20 millones a un plazo de
8 afos. El spread de esta emision, sin embargo, ascendio
a s6lo 150pbs. Cofide también realiz6 una emision en
soles en enero, aunque a un plazo menor (5 afos), y
obtuvo un spread de 125pbs aproximadamente. De otro
lado, en lo que respecta a las emisiones en ddlares,
Enersur y Red de Energia del Pert (REP) emitieron
bonos de similares caracteristicas (AAA y 15 afios de
plazo) en diciembre del 2010 y enero del 2011,
respectivamente. El spread de la emision de Enersur
ascendi6 a 150pbs aproximadamente. En el caso de la
emision de REP, sin embargo, el spread apenas alcanzé
los 118pbs.

Es posible que las emisiones corporativas retomen su
dinamismo en los préximos meses. Por un lado, las
empresas mantendrian una soélida demanda de fondeo
dado el fuerte crecimiento de la inversién privada. Por otro
lado, el costo de financiamiento en el mercado de
capitales — sobre todo en doélares — continuaria en niveles
atractivos. Las empresas podrian optar, entonces, por
financiarse mediante la emisién de bonos dado el reciente
encarecimiento en las tasas de interés del sistema
bancario local. La evolucion de las emisiones corporativas
en los proximos meses dependera, en todo caso, del
costo de fondeo al cual las empresas puedan acceder en
el mercado de capitales local en comparacién con fuentes
alternativas del Peru o del exterior.
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Caida de mercados externos IGBVL, COBRE, ZINC y ORO

A A base 100 = 31-12-2008
afecté desempefio del IGBVL ( )
Estefany Castillo 430 4
Estefany.castillo@scotiabank.com.pe 390 | ——IGBVL
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El IGBVL cerré la semana con una pérdida de 4%. Este 350 Cobre
desempefio negativo fue consecuencia, sobre todo, de un 310
efecto contagio. En este sentido, tanto los precios de los i 0.1
metales como los principales indices bursatiles 270
internacionales registraron pérdidas en la semana.
Localmente, todos los sectores de la BVL cayeron. El indice 230

minero — al estar correlacionado en mayor magnitud con los
mercados externos — cay6 5% vy fue el indice sectorial con
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La caida de los mercados financieros internacionales 110
afecté al desempefio del IGBVL. En la semana, las 70

cotizaciones del cobre, zinc y oro registraron pérdidas de B ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
7.2%, 7.5% 'y 0.9%, respectivamente. El indice Dic-08 May-09 Oct-09 Mar-10 Ago-10 Ene-11

estadounidense Dow Jones, por su parte, cayd 0.9% en Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econdmicos - Scotiabank

este mismo periodo. La caida generalizada de los mercados

externos fue consecuencia de los siguientes factores IGBVL y MONTOS NEGOCIADOS EN RENTA
principalmente: VARIABLE

« La persistente preocupacion por la crisis politica en Libia y
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la economia mundial. 20,000
« El riesgo soberano de la Eurozona. La demanda disminuy6 150
en las ultimas subastas de bonos de Grecia y Portugal. 18,000
Adicionalmente, el pasado jueves, Moody's baj6é la 100
calificacion crediticia de Espafa, en un nivel, a Aa2. Estos 16,000
eventos aumentaron la preocupacion por la sostenibilidad 50 14.000
fiscal de la Eurozona. '
* Los indicadores econémicos publicados en China. Este 0 ‘ ‘ - 12,000
pais registré6 un sorpresivo déficit comercial en febrero. La Mar-10 Jul-10 Nov-10 Mar-11
inflacion, ademas, ascendié a 4.9% en los ultimos doce *No incluye montos diarios de negociacién mayores alos S/.200 MM
meses finalizados en febrero. Esta cifra estuvo ligeramente Fuente: Economética, BVL.  Elab. Estudios Econémicos - Scotiabank

por encima del 4.8% esperado por el consenso de analistas.
IGBVL e INDICES SECTORIALES

El pasado viernes se celebr6 el Peru Day en Wall Street. (base 100 = 31-12-2008)
Los representantes tanto del gobierno como de las
principales empresas del PerU se reunieron para exponer

| : } . p 500
as oportunidades de inversion en el pais. Unos 200 REES
inversionistas de diversos paises asistieron a este evento.
De acuerdo con el gerente general de la BVL, Francis

450 + Servicios

Stenning, el Pert Day atraeria un mayor flujo de capitales 400 4 Mineras

extranjeros a la bolsa peruana. 350 | Industriales
—— IGBVL

En los préximos dias, el comportamiento del IGBVL 300 4 Diversas

dependera, sobre todo, de la evolucion de los mercados

externos. En este sentido, en el corto plazo, es posible que 250 4

tanto el terremoto en Japén como el conflicto en Libia 200 |

generen pesimismo entre los inversionistas. De otro lado,

desde el punto de vista técnico, el indice General cerr6 en 150

los 21,784 puntos el pasado viernes. Este nivel apenas
supera el soporte de los 21,700 puntos. El IGBVL
continuaria con su proceso de consolidacién en tanto no 50
caiga por debajo de este nivel. De lo contrario, el IGBVL
podria enfrentar una correccién mas pronunciada en el corto
plazo. Fuente: Economética Elab.: Estudios Econémicos - Scotiabank
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ANEXOS ESTADISTICOS

CALENDARIO ECONOMICO MUNDIAL
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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 27.6 240 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. EI presente informe no constituye asesoria en inversiones ni

contiene, ni debe ser

interpretado, como una oferta, una invitacion 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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