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PRODUCTO BRUTO INTERNO

Sector Construccidon da muestras (Variacién % anual y Gltimos 12 meses)
de desaceleracion Anual Ult. 12 meses
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El Producto Bruto Interno (PBI) reporté una expansién de
8.5% en febrero, segun cifras oficiales del INEI. Con ello 50 4
acumuld un crecimiento de 9.3% durante el primer bimestre y
de 9.5% en los ultimos 12 meses terminados en febrero. 25 |
El resultado de febrero fue la tasa de expansiéon mas baja
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desde octubre (ver gréfico) y se situd practicamente en linea
con nuestro estimado de 8.6% y ligeramente por debajo del
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9.1% esperado en promedio por el mercado.
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enero (10%) estuvo explicado por:

o ) ) Fuente: INEI Elaboracién: Estudios Econémicos-Scotiabank
¢ Una significativa desaceleracion del sector Construccion, el

cual pas6é de crecer 16.2% en enero a 4.9% en febrero. EVOLUCION SECTOR CONSTRUCCION

Esta evolucién habria estado explicada por la culminacion (Variacién porcentual anual y 12 meses)
de algunas obras de infraestructura -como el Tren Eléctrico

y la Carretera Interoceanica- asi como por la renovacion de Anual —12 meses
autoridades regionales y municipales lo que origin cierto 25.0 -
retraso en la ejecucién de la inversion publica en el 1T10.
20.0 -
e Un menor dinamismo de los sectores primarios. En enero
estos sectores en conjunto crecieron 4.4% comparado con 15.0
el 2.5% registrado en febrero. Esta evolucion se debio
basicamente a la caida de la produccion minera (-9.7%) 10.0
afectada por la menor produccién de oro, plomo y zinc ante
la explotacion de zonas con menor ley de mineral. 5.0 4
e Un efecto estadistico negativo. ElI PBI crecié 5.7% en 0.0
febrero del 2010 comparado con la expansion de 3.8%
reportada en enero, la tasa mas baja registrada en el 2010. 50 4
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En febrero el PBI fue impulsado principalmente por los
sectores no primarios (+9.6%), resaltando en particular: Fuente: INEI Elaboracién: Estudios Econémicos-Scotiabank

e El sector Manufactura crecié 11.0%, encabezado por la
Manufactura No Primaria (+11.4%). A nivel desagregado
destacaron las ramas de bienes de consumo masivo,
confecciones asi como las industrias vinculadas al sector

PBI FEBRERO: APORTE POR SECTORES
(En puntos porcentuales)

construccion y metal-mecéanico. Asimismo, la expansion de Servicios

la Manufactura Primaria (+8.8%) estuvo sustentada en la

mayor produccién de harina y conservas de pescado. Comercio
e El sector Comercio mostr6 una expansion de 10.8%, Manufactura

superando la tasa de dos digitos por cuarto mes sucesivo.

Destacaron en particular las ventas minoristas a través de Impuestos

supermercados y tiendas por departamento, lo que denota
el dinamismo del consumo privado, sustentado en el
aumento del empleo y del crédito de consumo.

Construccion

Agropecuario

e El sector Servicios creci6 9.4%. Al interior del mismo Electricidad
resalté el dinamismo del rubro transporte y comunicaciones
(+10.9%) -gracias a la mayor demanda de transporte aéreo Pesca
y telefonia movil- asi como la expansion de los servicios
financieros (+11%). De otro lado, los servicios de gobierno Mineria

aumentaron so6lo 4.6% en linea con la anunciada

desaceleracion del gasto publico. Fuente: Estudios Econémicos - Scotiabank

SEMANA DEL 18 AL 22 DE ABRIL DEL 2011 Departamento de Estudios Econémicos 02



© Scotiabank

Reporte Semanal

Perspectivas

Los indicadores adelantados de marzo nos sugieren que el
PBI seguiria mostrando un importante crecimiento pero
menor al de febrero.

» La produccion de energia eléctrica -un proxy de la
actividad econdmica- aumentd 8.0%, menor al 9.2% de
febrero, segun cifras del Ministerio de Energia y Minas.

e Las importaciones marcaron un récord de US$2,952
millones, segun Sunat. Este monto no sé6lo es superior en
19% respecto a febrero del 2010 sino que supera el récord
anterior de US$2,902 millones fijado en setiembre del 2008

* La produccion de hidrocarburos crecio 25%, debido
basicamente a la mayor extraccion de gas natural (+104%)
como resultado de la mayor demanda de gas para
exportaciéon y para las centrales termoeléctricas. Dicha
variacion fue menor respecto al 37% registrado en enero.

» Los despachos locales de cemento alcanzaron 675 mil
TM, cifra menor en 1% respecto a febrero del 2010, segun
la Asociacion de Productores de Cemento. Este resultado
fue la primera variacion negativa desde mayo del 2009 (ver
grafico). Por su parte, las importaciones bordearon las 40
mil TM (+241%), por lo que el PBI Construccién mostraria
un crecimiento cercano al 5% en febrero.

Con esta informacién estimamos que el PBI de marzo haya
registrado un crecimiento de alrededor de 8%, por lo que
mantenemos nuestro estimado de expansion del PBI de
9% para el primer trimestre del 2011 (1T11).

Cabe anotar que la gradual desaceleraciéon que se viene
observando en el ritmo de crecimiento del PBI -del 10% en
enero al 8% estimado para marzo- ya habia sido
anticipado y responde basicamente a un efecto estadistico
-el PBl empez0 a crecer a una tasa superior al 8% a partir
de marzo del 2011- y no al ruido politico asociado al
proceso electoral.

Sin embargo, es probable que el aumento de la
incertidumbre politica de cara a la segunda vuelta electoral
pueda afectar durante el 2T11 las expectativas de las
inversionistas y, por ende, la inversion privada. Otro factor
que contribuira con el proceso de desaceleracion de la
economia son los anuncios recientes de austeridad fiscal
del MEF (Ver Enfoque “Ejecutivo aprueba medidas contra
ciclicas para limitar el gasto fiscal”). En ese sentido, por el
lado del producto, el BCR tendra menores presiones para
seguir elevando su tasa de interés en los proximos meses.
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PBI Y PRODUCCION DE ELECTRICIDAD
(Variacion porcentual anual)
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DESPACHOS LOCALES DE CEMENTO
(Volumen y variacion porcentual)

Anual Ultimos 12 meses
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El G-20: Aplicabilidad de
medidas correctivas en
duda

Daniela Estrella
Daniela.estrella@scotiabank.com.pe

El 14 y 15 de abril se realiz6 la reunion de los
mandatarios de los paises G-20 en Washington D.C.,
EE.UU. Esta es la segunda vez en el afio que los lideres
de las veinte economias mas grandes del mundo (que
representan el 85% del PBI mundial) se reldnen para
discutir temas relacionados a la economia global, asi
como para asegurar que los paises miembros de este
grupo persigan una serie de politicas que buscan reducir
los desequilibrios externos.

En febrero, durante la reunién anterior, los mandatarios
acordaron una serie de indicadores que permitirian
enfocar su atencion en aquellos desequilibrios que
requieren ser corregidos (primer paso). Estos indicadores
son: deuda publica y déficit fiscal; tasa de ahorro privado
y deuda privada; y desequilibrio externo en la cuenta
corriente. Al mismo tiempo, se tendran en consideracion
los tipos de cambio, las politicas monetarias y fiscales,
entre otras politicas.

El siguiente paso era determinar una guia sobre la cual
evaluar este set de indicadores. Asi, durante la reunién de
la semana pasada, se establecieron cuatro enfoques con
el objetivo de establecer valores referenciales para cada
indicador que permita analizar de manera méas profunda
los desequilibrios existentes en cada pais. Estos enfoques
estaran divididos en modelos econémicos y métodos
estadisticos. De esta manera, para aquellos paises que
sean identificados por dos de los cuatro enfoques por
tener desequilibrios elevados seran evaluados a
profundidad para determinar las causas de estos
desequilibrios.

Segun el comunicado, los paises que representan mas
del 5% del PBI de los paises del G-20 (aquellos que
representan un mayor riesgo sistémico para la economia
mundial) podran ser evaluados en la segunda etapa. La
Ministra de Finanzas de Francia, Christine Lagarde,
menciond que este proceso de monitoreo y evaluacion se
enfocara inicialmente en las siete economias mas
grandes del mundo y qué luego sera ampliado para cubrir
a los veinte paises del G-20. Como se puede observar en
el cuadro, las siete economias mas grandes del mundo
son EE.UU., China, Japén, India, Alemania, Rusia, Brasil
y el Reino Unido. Es probable que Francia, al ser la
octava economia del mundo y quizas un pais que
represente un mayor riesgo sistémico para la economia
mundial sea considerada dentro de estos siete paises en
vez de Brasil, segun lo que se ha publicado en la prensa.

Se ha determinado que para la préxima reunion de
noviembre en Cannes, Francia, se propondran medidas
correctivas y preventivas que formaran parte del Plan de
accion 2011 que busca asegurar un crecimiento fuerte,
sostenible y balanceado. Sin embargo, aun persiste la
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duda de que tan eficaz sera este foro -elegido como el
Principal Foro para la Cooperacién Econémica Mundial en
setiembre del 2009- para aplicar sanciones a estos paises
si se registran desequilibrios, ya se fiscales, externos y
privados, permanentemente.

De hecho, resulta sorpresivo también y de alguna manera
ilustrativo respecto de lo que esta pasando en el mundo
hoy en dia, que un dia antes de la cumbre del G-20 los
lideres de los paises BRICS (Brasil, Rusia, India, China, y
por primera vez, como invitado, Sudafrica) se reunieran
en China. Durante la reunion, los lideres de estos paises
mencionaron que la reciente crisis financiera internacional
habia expuesto las deficiencias del actual sistema
monetario mundial, donde el dolar es la principal moneda.
Mencionaron en el comunicado que lo que se necesitaba
era un sistema internacional de reserva de divisas de una
amplia base que brinde estabilidad y confianza.

Esta exigencia por parte de los paises emergentes forma
parte de una menor confianza respecto de la moneda
estadounidense, ante los elevados niveles de
endeudamiento publico y la politica monetaria tan
expansiva que estd aplicando la Reserva Federal de
EE.UU. (FED). Es mas, el Fondo Monetario Internacional,
advirti6 también la semana pasada, que EE.UU. carecia
de una estrategia creible para resolver su problema fiscal.
Incluso, mencionaron que EE.UU. habia sido la Unica
economia avanzada del mundo que registr6 un mayor
déficit en el 2010. Esta preocupacion que ahora se
observa en los organismos multilaterales es la misma que
estan expresando los paises emergentes. Asi, los bancos
de desarrollo de los BRICS acordaron el establecimiento
de lineas de crédito en monedas locales y no en ddlares.

G-20: PARTICIPACION EN EL PBI MUNDIAL 2011
(% basado en el PPP)

Pais Participacion (%)

EE.UU. 19.38
China 14.32
Japén 5.67
India 5.62
Alemania 3.88
Rusia 3.00
Brasil 2.94
Reino Unido 2.88
Francia 2.83
Italia 2.32
México 2.09
Corea 1.97
Espafia 1.78
Canada 1.77
Indonesia 1.41
Turquia 1.28
Australia 1.18
Argentina 0.85
Arabia Saudi 0.84
Sudaéfrica 0.70
Fuente: FMI Elab.: EE - Scotiabank
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Y, para llamar la atencién ain mas a EE.UU. por su falta
de compromiso para resolver la situacion fiscal, el dia de
hoy, 18 de abril, la agencia calificadora de riesgo,
Standard & Poor’s le rebajo la perspectiva de la deuda
soberana de largo plazo de estable a negativa, aunque
mantuvo la calificacion en AAA.

En conclusion, las reuniones de la semana pasada son
reflejo de los cambios que se estan observando a nivel
mundial luego de la crisis financiera internacional. Existe
un nuevo balance de poder econémico y politico donde
los paises emergentes estdn siendo cada vez mas
importantes. Estos paises a diferencia de los
desarrollados, no tienen desequilibrios fiscales, lo que les
permite tener un crecimiento mas sostenible en el largo
plazo.

Por otro lado, es posible que durante la préxima reunién
del G-20 en noviembre, las medidas propuestas para
prevenir y corregir los desequilibrios no sean aceptadas
de manera tan abierta por todas las economias al tener
problemas distintos. El desafio serda plantear medidas
especificas para cada pais e imponer reglas y castigos
para que ellas sean cumplidas de manera especifica.
Resulta dificil de creer que realmente se vayan a
implementar estas medidas con los objetivos deseados
como es el caso del déficit fiscal en EE.UU. y de la
flexibilizacién del yuan en China.
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EE.UU.: DEUDA PUBLICA TOTAL
(USsbillones)
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Aumento de precios de soft
commodities continuaria

Erika Manchego
erika.manchego@scotiabank.com.pe

Las materias primas agricolas (soft commodities o
commodities agricolas) estan teniendo un afio extraordinario.
En los dltimos 12 meses, el indice de precios de los
alimentos de la FAO registrd6 un incremento de 37% (230
puntos), mas que el de los metales y el petréleo, y muchos
de los soft commodities han superado los niveles
excepcionales del 2008.

Especificamente en los alimentos, existen factores
fundamentales que han sido generadores del aumento de
precios, como el incremento de la demanda por parte de los
paises emergentes y una produccién que continda siendo
afectada por el Fendmeno de La Nifia.

Al mismo tiempo, los movimientos de capitales de corto plazo
estan tomando un papel cada vez mas importante en los
mercados de commodities, provocando que el alza de los
soft commodities forme parte de una subida generalizada de
precios de varios activos.

Subida generalizada de precios

La subida en el precio de los alimentos se inicié6 a mediados
del afio pasado, cuando se empezaba a percibir los efectos
del Fenémeno de La Nifla, pero es a partir del Ultimo
trimestre del 2010 que empiezan a entrar grandes cantidades
de capitales a los commodities y se disparan los precios de
los alimentos. Esta gran entrada de capitales es en parte
consecuencia del anuncio de la Reserva Federal de EEUU
de implementar su programa de expansién monetaria, QE2.

El exceso de liquidez ocasionado por las politicas monetarias
de varios paises desarrollados para salir de la crisis ha
generado que los movimientos de los precios, que de por si
iban a subir por la estrechez en el mercado, sean
exagerados.

Las posiciones netas en los soft commodties se han
incrementado a niveles nunca antes vistos en estos
mercados. El maiz ya superd su precio maximo del 2008,
alcanzando 7.53 US$/bushel y actualmente cotiza en niveles
por encima de ese valor. Ademas la subida en el precio del
maiz es de mayor magnitud que la que alcanzé en el periodo
2007 — 2008. En enero del 2007, el maiz cotizaba en 3.69
US$/bushel y en junio del 2008 alcanzé su maximo de 7.38
US$/bushel, un incremento del 100% en un afio y medio.
Pero si comparamos el precio de enero del 2010 con el
actual, la variacién ya ha sido de 91% y en un tiempo menor
que la primera vez.

Los capitales de corto plazo suelen buscar mercados con
buenos fundamentos por las expectativas de aumentos de
precios. En el caso de los soft commodities, el constante
deterioro de las cosechas en los principales paises
productores sumado a la creciente demanda de las
economias emergentes ha generado expectativas de
mayores precios atrayendo flujos de capitales de corto plazo.
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MAIZ: PRECIO VS POSICIONES NETAS
(US$/Bushel y Miles Contratos)
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Fuente: Bloomberg Blab.: Estudios Econémicos

El crecimiento de los paises emergentes y los cambios en
los habitos de consumo, han sido los motivos para que la
demanda de granos se incremente en los Ultimos meses.

Asimismo, el Departamento de Agricultura de EEUU
(USDA) estima que la demanda de maiz para la
produccién de etanol continuaria incrementandose debido
a los mayores incentivos a las refinerias y al elevado
precio del petréleo, que en lo que va del afio ha
incrementado su precio en 21%, superando incluso los
113 US$/barril, su valor mas alto desde el 2008.

Pero ademés del aumento de la demanda, la produccién
de este afio ha sido alterada por la presencia del
Fendémeno de La Nifia que ha afectado los cultivos de
Rusia, China, Argentina, Australia, entre otros grandes
productores.

Los prondsticos que se tienen para predecir la continuidad
de este fendbmeno no garantizan que la produccién de
EEUU, el principal exportador de granos en el mundo, no
sea afectada.
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Segun la Administracion Nacional Oceanica y Atmosférica de
EEUU (NOAA), el Fendmeno de La Nifia se ha debilitado y
continuaria asi en los proximos meses hasta junio. Sin
embargo, es precisamente en junio que se inicia la
temporada de cosecha en EEUU y considerando que las
Ultimas noticias que se tienen de los cultivos no son muy
alentadoras, es incierto prever desde ahora si habra algin
efecto adverso que pueda disminuir la produccién de EEUU.

Adicionalmente, los Servicios del Clima Britanicos han
indicado que EEUU y China serian los ultimos paises en
recuperarse de los efectos de “La Nifia”. Ambos paises estan
siendo afectados por sequias en importantes zonas
productoras de materias primas agricolas, es especial de
trigo.

Finalmente, ambas instituciones climéticas dejan abierta la
posibilidad de que a finales de este afio se den las
condiciones para que el Fendmeno de La Nifia vuelva a
aparecer, lo que podria impactar en la produccién futura
incrementando las expectativas de que los precios se
mantendrian elevados por mas tiempo.

Debilidad del délar

Ademas de los factores mencionados, un factor que podria
estar acelerando la subida de los precios, es el debilitamiento
del délar.

Durante las ultimas semanas, las presiones inflacionarias y la
debilidad del délar han provocado una subida en los precios
de la mayoria de commodities.

La comparacion por monedas muestra que hay una subida
generalizada en los precios de los soft commodities en
dolares, euros, francos suizos y nuevos soles. Esto revela la
presencia de inflacién, aunque también muestra que la mayor
alza se da en ddlares precisamente por la debilidad que
viene mostrando esta divisa en los Ultimos meses.

Es muy probable que la debilidad del doélar continte
encareciendo los precios de los alimentos, pero también es
probable que se mantenga la tendencia al alza en todas las
monedas dados los fundamentos del mercado y la posibilidad
de que capitales de corto plazo sigan entrando a estos
productos.
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PRECIO DEL MAIZ
(Base 100: Dic.2006/Dic.2009)
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PRECIO DEL MAIZ EN MONEDAS
(Base 100: Abr.2010)

Fuente: Bloomberg
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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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