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Incertidumbre continda
pese a acuerdo de los
lideres de la Eurozona

Daniela Estrella
Daniela.estrella@scotiabank.com.pe

El jueves de la semana pasada los lideres de la Eurozona
dieron un paso sumamente importante en el manejo de la
crisis de deuda que los aqueja desde hace mas de un
afio. En primer lugar, se acordé un segundo rescate a
Grecia por €159 mil millones, en donde los paises
miembros de la zona euro junto con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) contribuirian con €109 mil millones y el
sector privado con €50 mil millones. En segundo lugar, se
acordé darle mayor flexibilidad al Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera (EFSF, por sus siglas en inglés)
creado en mayo del afio pasado para reducir el riesgo de
contagio a economias mas grandes e importantes como
Espafia e ltalia. La reaccion inmediata de los mercados
financieros al acuerdo fue bastante positiva, el euro se
aprecio 2.1% respecto del délar a 1.4439 (intradia) y tanto
los credit default swaps (CDS) como los rendimientos de
los bonos del tesoro de los paises denominados PIIGS
(Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espafia) corrigieron
significativamente. Sin embargo, al dia siguiente, el
viernes, las dudas respecto de si este nuevo acuerdo era
suficiente para evitar que la crisis continuara
expandiéndose resurgieron y los indicadores de
percepcion de riesgo de Italia y Espafia volvieron a subir.

Las dudas ahora radican en la forma y capacidad de
implementacién de las medidas acordadas por los paises
de la Eurozona, asi como también en la reaccion de las
calificadoras de riesgo a las condiciones del segundo
rescate a Grecia. Ademas, aun esta por verse cual sera la
reaccion de los inversionistas ante cualquier evento
negativo como la publicaciéon de indicadores econdmicos
peores de lo esperado, los rumores de un incumplimiento
con las metas fiscales y las modificaciones en las
calificaciones de riesgo, entre otros. Lo mas probable es
que los eventos planteados continGen inyectando
volatilidad en los mercados financieros como
consecuencia de una mayor incertidumbre vy, que,
eventualmente lleven a otro pais que ya ha sido rescatado
a solicitar un segundo rescate financiero, al estilo de
Grecia. Asi, es claro que la crisis de riesgo soberano no
se va a resolver con este acuerdo, pero es una sefal
positiva — mas vale tarde que nunca — en torno al nivel de
coordinacion entre los paises e instituciones de la
Eurozona. No fue facil que Alemania, Francia y el Banco
Central Europeo (BCE) cedieran pero bajo este contexto
no tendrian otra opcion.

Medidas acordadas

Los lideres de la Eurozona acordaron un segundo plan de
rescate para Grecia de €109 mil millones, en donde los
préstamos se daran a tasas de interés mas bajas y plazos
mas largos con el objetivo de mejorar el perfil de
refinanciamiento y la sostenibilidad de la deuda griega. De
esta manera, se decidi6 aumentar la madurez de los
préstamos, tanto del primer rescate como del segundo, de
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7.5 afios a un minimo de 15 afios hasta un maximo de 30
afos y reducir la tasa de interés de los préstamos nuevos
de 5.5% a 3.5% (nivel cercano al costo de fondeo del
EFSF). Estas medidas seran aplicadas también para los
programas de rescate de Portugal e Irlanda.

Por su parte, en lo que respecta a la mayor flexibilizacion
del EFSF de €440 mil millones creado en mayo del afio
pasado se acordd: intervenir en el mercado secundario de
deuda a través de la compra de bonos, recapitalizar a las
instituciones financieras a través de préstamos a los
gobiernos sin que estén sujetos a un programa de rescate
y realizar préstamos a paises en problemas, tanto a los
gue se encuentran bajo un programa de rescate como los
qgue no. Estas medidas buscan reducir el riesgo de un
posible contagio en economias mas grandes de la
Eurozona como Espafa e Italia, que juntos representan el
30% del PBI de la zona.
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En esta oportunidad, a diferencia de los rescates
financieros previos, se acordd que el sector privado debia
participar en la reestructuracién de la deuda griega.
Segun el Instituto Internacional de Finanzas (lIF), los
intercambios y roll-overs de la deuda generarian una
pérdida del 21% del valor presente neto de la deuda
basada en una tasa de descuento del 9%. Ademas,
estiman que con una participacion de los tenedores de
bonos griegos del 90%, el sector privado contribuiria con
€54 mil millones desde mediados del 2011 a mediados
del 2014 y con un total de €135 mil millones entre
mediados del 2011 hasta finales del 2020. El intercambio
de deuda aun no se realiza y las agencias calificadoras de
riesgo  ya amenazaron con considerar  esta
reestructuracion como un default y, por ende, otorgarle un
rating que refleje ese escenario.

El problema de esta situacion era que segun las normas
del BCE, la institucién no podia recibir bonos de paises en
default como colaterales a cambio de préstamos para las
instituciones financieras, lo que significaba dejar a los
bancos griegos sin una de sus principales fuentes de
financiamiento. Sin embargo, luego de la reunion de la
semana pasada en donde también participé Jean Claude
Trichet, presidente del BCE, se acord6 que el EFSF
indemnizaria al BCE con un total de hasta €35 mil
millones por las pérdidas que pudiera sufrir por recibir
deuda griega como colateral. Igual, este escenario no
contribuye a la credibilidad del BCE que continta
deteriorando su hoja de balance con activos que
contintan perdiendo valor. Lo Unico positivo para el BCE
de lo acordado en la reunion es que el EFSF va a poder
adquirir bonos de gobierno de estos paises en el mercado
secundario, funciéon que era cumplida por el BCE desde
mayo del afio pasado pero que habia dejado en stand by
desde mediados de marzo. Asi, el BCE ahora tendra que
ocuparse solo de su politica monetaria convencional y no
convencional, en donde si bien es cierto continuara
recibiendo deuda de estos paises como colaterales, ya no
tendra la presion de intervenir en el mercado con la
compra de bonos de gobierno, algo con lo que las
personas del BCE nunca estuvieron del todo de acuerdo.

CALIFICACION DE RIESGO DE LA DEUDA
EXTRANJERA DE LARGO PLAZO

Conclusiones

El acuerdo al que llegaron los lideres de la Eurozona
representa un paso importante en el manejo de la crisis
financiera internacional pero puede sentar un mal
precedente para el resto de paises. Tanto las condiciones
del segundo rescate financiero de Grecia junto con la
mayor flexibilidad del EFSF traen consigo el problema de
riesgo moral, en donde los paises pueden verse tentados
a no continuar realizando los ajustes necesarios porqué
saben que tienen un respaldo en el resto de los paises de
la Eurozona y en el FMI. De hecho, la agencia calificadora
de riesgo Moody’s mencioné hoy lunes luego de recortarle
la calificacién a Grecia a un escalon del default que el
acuerdo de la semana pasada podria llevar a reducciones
en la calificacion de los paises prestamistas por el
precedente de futuros rescates. Adicion6 que esperaria a
que se realice el intercambio de la deuda griega para
modificar nuevamente la calificacion.

Esta rebaja en la calificacion ha vuelto a generar
incertidumbre respecto de la situacion fiscal de la
Eurozona, generando un fuerte incremento en los
rendimientos de los bonos del tesoro de los paises
denominados PIIGS, lo que refleja que el acuerdo no ha
logrado calmar como se esperaba a los mercados. Ello
debe estar relacionado a las dudas existentes respecto de
la implementacién de las medidas acordadas. En cuanto a
este punto, una de las principales interrogantes radica en
si el tamafio del EFSF cubre con todas las nuevas
facilidades que se le ha otorgado. Y, en caso no las
cubra, entonces, los parlamentos de los paises de la
eurozona tendrian que aprobar un mayor aporte. Este no
sera un camino facil puesto que la poblacion de diversos
paises, entre ellos Alemania, se encuentra descontento
con los rescates. De esta manera, aln faltan por definir
varios aspectos del acuerdo al que se llegé el jueves
pasado y, mientras mas tarde se anuncien, mayor
volatilidad sera inyectada a los mercados financieros.

i Moody's S&P Fitch
Rating Outlook Ultima modif. Rating Outlook Ultima modif. Rating Outlook Ultima modif.
Espafia Aa2 Negativo 10/03/11 AA+ Negativo 28/04/11 AA+ Negativo 04/03/11
Grecia Cal Revision 25/07/11 CCC Negativo 13/06/11 CECE Estable 13/07/11
Irlanda Bal Negativo 07/12/11 BBB+ Estable 01/04/11 BBB+ Estable 14/04/11
Italia Aa2 Negativo 17/06/11 A+u Negativo 20/05/11 AA- Estable 11/05/11
Portugal Ba2 Negativo 05/07/11 BBB- Negativo 29/03/11 BBB- Negativo 01/04/11

Fuente: Bloomberg Elaboracién: Estudios Econémicos - Scotiabank
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Bancos Centrales

Si bien en los dos ultimos afios, la produccién en mina se ha
incrementado por una mayor oferta de China, este aumento
estaria siendo contrarrestado por los bancos centrales, que
se convirtieron en el 2010 en compradores netos de oro
después de haberse dedicado los ultimos 21 afios a venderlo
masivamente.

Esta decision de los bancos centrales que ademas ha sido
seguida por instituciones como la Universidad de Texas
reconoce el valor del oro para respaldar las monedas y
también para protegerse en periodos de desequilibrios como
los que vivimos actualmente.

Es de esperarse que las dinamicas actuales incentiven la

demanda de oro como activo de refugio llevando al precio a
consecutivos maximos durante los préximos afios.
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Aumento del empleo en el 2011
superaria al del ailo anterior

Pablo Nano
pablo.nano@scotiabank.com.pe

El empleo formal en el sector privado a nivel nacional registro
un crecimiento de 5.6% durante el primer trimestre del 2011
(1T11), segun estadisticas del Ministerio de Trabajo y
Promocién del Empleo (MTPE).

Asimismo, el empleo acumul6é una expansion de 5% en los
tltimos 12 meses finalizados en marzo, comparado con el
4.2% registrado durante el 2010. Esta evolucion positiva del
empleo estd no sélo en linea con nuestro pronostico (ver
Reporte Semanal del 04.04.11) sino que denota que la
actividad econdmica, y en particular la inversion privada, no
fue mayormente impactada durante el 1T11.

Evolucién por sectores

Durante el 1T11 el aumento del empleo formal alcanzé a
todos los sectores, destacando aquellos vinculados a la
demanda interna como Comercio, Industria y Servicios
(ver grafico).

El empleo en el sector Comercio aumentd 8.1% respecto al
1T10 sustentado basicamente en los mayores puestos de
trabajo generados por empresas de comercio minorista
(tiendas por departamento, supermercados y cosméticos)
debido al proceso de expansion que vienen desarrollando
tanto en Lima como en las regiones.

El empleo en el sector Industria crecid 7%, mostrando una
aceleracion respecto a lo registrado en el 2010. Esta mejora
estuvo sustentada en el mayor dinamismo de la manufactura
primaria vinculada a las actividades agroexportadora y
pesquera, lo que también impactd positivamente en el
empleo generado en el sector Extractivo (+7.2%).

La contratacion de trabajadores en el sector Servicios
registré un crecimiento de 4.7% durante el 1T11. Resalté en
particular los puestos de trabajo creados en las empresas
gue prestan servicios de vigilancia, call center y tercerizacion
para empresas mineras. Asimismo, destacé los mayores
empleos requeridos por las empresas del sistema financiero
ante el auge del crédito, en particular en el segmento retail.

Evolucién por regiones

Durante el 1T11 el crecimiento del empleo en las regiones
(5.9%) fue ligeramente superior al mostrado en Lima (5.5%),
tal como se observa en el gréafico adjunto.

El aumento del empleo en Lima estuvo concentrado en los
sectores servicios, comercio e industria. En el primer caso
destaco las mayores contrataciones realizadas por el sector
educativo -tanto colegios como universidades privadas- asi
como por la apertura de nuevos locales por parte de
restaurantes de comida rapida.

En el caso del sector comercio resalté la mano de obra
demandada por el retail moderno como supermercados,
tiendas por departamento y tiendas de mejoramiento del
hogar debido a la inauguracion de nuevos locales como
respuesta al auge del consumo privado.

EMPLEO FORMAL A NIVEL NACIONAL
(Variacién % anual y tltimos 12 meses)
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EMPLEO FORMAL POR SECTOR ECONOMICO
(Var. % respecto a igual periodo del afio previo)
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EVOLUCION DEL EMPLEO LIMA VS REGIONES
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En lo que se refiere a la evolucion del empleo en las
regiones, éste crecid en 20 de las 29 ciudades en las que
el Ministerio de Trabajo elabora estadisticas de empleo.
Asimismo 12 ciudades crecieron por encima del promedio
nacional, siendo lideradas por Piura, Puno, Sullana,
Huanuco, Tacna, Puerto Maldonado, Talara y Huaraz, con
tasas de crecimiento superiores al 10% (ver grafico).

Cabe resaltar que ciudades como Piura (+19.4%) y
Sullana (+17.8%), se vieron beneficiadas del dinamismo
de la actividad agroexportadora, pues las buenas
cosechas demandaron mayor contratacion de mano de
obra. De la misma manera, la apertura de nuevos locales
de retal moderno (supermercados, cadenas de
farmacias) tuvo un impacto positivo en la generaciéon de
empleos en el sector comercio, principalmente en las
ciudades de Truijillo, Chiclayo y Arequipa.

En el lado opuesto, ciudades como Moquegua (-17.3%),
Abancay (-12.2%), Tumbes (-7.1%) y Cerro de Pasco
(-5.8%), entre otras, mostraron una caida en los niveles
de empleo. En el caso particular de Moquegua y Pasco, la
caida del empleo estuvo explicada por menores
contrataciones por parte del sector minero.

Perspectivas

El empleo formal urbano a nivel nacional registr6 un
aumento de 5.8% en abril, continuando con la evolucion
positiva registrada durante el 1T11l. En ese sentido,
consideramos que el favorable comportamiento de la
actividad econémica durante la primera mitad del afio -el
PBI se habria expandido durante 7.5% en dicho periodo-
habria permitido cerrar el primer semestre (1S11) con un
crecimiento del empleo de alrededor de 5.5%.

De otro lado, asumiendo un crecimiento del PBI de 6.2%,
prevemos un incremento del empleo formal privado
cercano al 5% durante el 2011. Este estimado es menor
al 5.5% previsto inicialmente y se debe basicamente a la
revision a la baja en nuestra proyeccion de inversion
privada (11.2% versus 15.2%) como consecuencia de un
ruido politico mayor al esperado durante el periodo
electoral. En ese sentido, prevemos que los sectores
vinculados principalmente al consumo, como Comercio y
Servicios, sean los que lideren la generacion de puestos
de trabajo durante el segundo semestre del afio.

SEMANA DEL 25 AL 29 DE JULIO DEL 2011

CIUDADES CON MAYOR AUMENTO DE EMPLEO
(Variacién porcentual 1T11 versus 1T10)
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Fuente: MTPE Elab.: Estudios Econémicos-Scotiabank

EVOLUCION DEL PBI Y DEL EMPLEO FORMAL
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Estefany Castillo 8.0 Soberano-37
Estefany.castillo@scotiabank.com.pe 75 |
En la semana, las tasas de los soberanos (denominados 7.0
en soles) y globales (denominados en délares)
disminuyeron significativamente. Los inversionistas 6.5 1
aumentaron su apetito por los bonos peruanos debido, 6.0 -
sobre todo, a la menor percepcion de riesgo politico en el '
pais. En los préximos dias, es posible que esta renovada 55 -
demanda de deuda peruana continte. Las tasas de los
bonos soberanos y globales podrian, por tanto, continuar 50 1

descendiendo en el corto plazo. Los principales riesgos para 45 | '
el desempefio de la deuda peruana, sin embargo, son un

potencial incremento de las tasas de los bonos
estadounidenses y/o un aumento en la aversién al riesgo Fuentey Blaboracién: Estudios Econdmicos - Scotiabank

que limite el apetito por deuda de paises emergentes. EVOLUCION DE TASAS DE GLOBALES

02-Feb 07-Mar 09-Abr 12-May 14-Jun 17-Jul

-, . . . 0
La menor percepcion de riesgo politico favorecio el (%)
desempefio de la deuda peruana. Tanto la ratificacién de
Julio Velarde como presidente del BCR como el 8.0 -
Eombramlento de Luis l;(llguel Castlllla como M_lnlstrocde 75 | Global 2015 Global 2016
conomia generaron confianza entre los inversionistas. Con 70 | B~ Sl S
estos anuncios, el mercado percibi6 que el préximo
6.5 4 Global 2037

gobierno mantendria tanto el crecimiento econémico como

la solidez macroeconémica del pais. La disminucion del 6.0 W
riesgo politico se reflejo en la caida de las medidas de 5.5 M"‘A—\
riesgo de la deuda peruana. En la semana, el EMBI+ y los 5.0 4

Credit Default Swaps (CDS) del Pert a 5 afios disminuyeron 45
en 22pbs y 8pbs, respectivamente. Adicionalmente, en 4.0 -
términos relativos, el diferencial entre los CDS del Per( y los 35

de Brasil y Colombia, cayeron a niveles de 10pbs 3.0 4
aproximadamente. El 6 de junio, un dia después de la 25 |

segunda vuelta, los CDS del Pert superaron a los de estos

paises por mas de 50pbs. Del mismo modo, el diferencial ig
entre el riesgo pais del Perl y sus pares de la region ’ ‘ ‘ ‘
disminuyé considerablemente. Incluso, el EMBI+ del Perd Ene-11 Mar-11 May-11 Jul-11
cayé al mismo nivel que el de Brasil, luego de haberlo Fuentey Elab.: Estudios Economicos - Scotiabank
superado por mas de 50pbs durante el periodo electoral. La
menor percepcion de riesgo politico generé un mayor EVOLUCION RIESGO PAIS — EMBI+
apetito por los bonos peruanos. Los inversionistas — tanto (pbs)
locales como extranjeros — demandaron deuda del Perq, lo
cual generd una disminucién en las curvas de rendimientos
de los soberanos y globales. 240 4 .
— Per(
Las tasas de los soberanos cayeron 13pbs en promedio. 220 Brasil
De esta manera, en lo que va de julio, la curva de Colombia
soberanos ha descendido 22pbs en promedio. En la Gltima 200 +
semana, ademas, la fuerte demanda de soberanos estuvo
acompafiada por mayores voliumenes de negociacion. Es 180
probable que esta tendencia descendente de la curva de
soberanos continte en los préximos dias. Los rendimientos 160
en soles, sobre todo los de largo plazo (vencimientos entre
el 2020 y 2042), aun se encuentran en niveles atractivos. 140
Estas tasas — a pesar de la correccién a la baja de las
tltimas semanas — todavia se ubican por encima de los 120 |
niveles preelectorales. Los fundamentos, sin embargo,
sustentan una mayor caida de la curva de soberanos puesto 100
que tanto las expectativas inflacionarias como las ‘ ‘ ‘
perspectivas de crecimiento econémico han disminuido en Ene-11 Mar-11 May-11 Jul-11
comparacion con lo esperado a inicios del afio. Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econdmicos - Scotiabank
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En la semana, la curva de globales disminuyé 20pbs
en promedio. El buen desempefio de los globales fue
consecuencia, sobre todo, de la percepcién de menor
riesgo politico en el pais. Del mismo modo, dos factores
adicionales habrian favorecido a la deuda peruana
denominada en dolares. Primero, las tasas de la deuda
estadounidense — altamente correlacionadas con los
rendimientos de los bonos peruanos — se mantuvieron en
niveles bastante bajos. Segundo, la aversion al riesgo
cayo6 en los mercados externos. Esto habria generado un
mayor apetito por deuda de paises emergentes — con
buenos  fundamentos  macroeconémicos 'y  con
rendimientos mas altos en comparacién con los paises
desarrollados — tales como el Per(. En este sentido, en la
semana, los inversionistas compraron tanto deuda
peruana como de paises de la region. Las tasas de los
bonos en doélares de Colombia y Brasil, por ejemplo,
también disminuyeron en la semana.

En los préximos dias, es posible que los
inversionistas continten demandando bonos
soberanos y globales. En este sentido, es probable que
las tasas de la deuda peruana contindien disminuyendo.
Actualmente, aun hay percepcion de riesgo politico. Sin
embargo, en la medida en que se mantenga la confianza
en la politica econdémica del proximo gobierno, la prima de
riesgo incorporada en la curva de rendimientos tenderia a
caer. Por otro lado, en los ultimos meses, los flujos de
capitales extranjeros han ingresado en mayor magnitud a
los mercados emergentes. Si bien la deuda peruana no se
beneficid en gran medida por esta tendencia — debido al
ruido politico que predominé durante el periodo electoral —
es posible que, a partir de ahora, los flujos de capitales
aumenten su participacion en el mercado peruano. Los
principales riesgos para la deuda del Pert son, sin
embargo, un eventual repunte de las tasas de los bonos
estadounidenses y/o un aumento en la aversion al riesgo
debido, posiblemente, a la preocupacién en torno a la
aprobacion de la expansion del limite de deuda en EEUU.
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EVOLUCION CREDIT DEFAULT SWAPS 5 ANOS
(pbs)
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Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econémicos - Scotiabank
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El IGBVL subid 8.4% en la
semana

Estefany Castillo
Estefany.castillo@scotiabank.com.pe

El IGBVL cerr6é la semana con una ganancia de 8.4%.
Este importante repunte de la bolsa limefia fue
consecuencia, sobre todo, del optimismo generado luego
que el presidente electo designé a las principales
autoridades en materia econémica. Del mismo modo, hubo
dos eventos adicionales que favorecieron al desempefio de
la bolsa limefa. Primero, las empresas locales publicaron
resultados corporativos positivos al 2T11. Segundo, los
mercados internacionales mantuvieron un buen desempefio
en la semana.

El factor politico marcé la pauta en la semana. El IGBVL
repunté significativamente luego que el presidente electo
anuncio la ratificacién de Julio Velarde como presidente del
BCR. Adicionalmente, las designaciones de Luis Miguel
Castilla como Ministro de Economia y de Salomoén Lerner
como Primer Ministro, generaron confianza entre los
inversionistas. Estos interpretarian estos nombramientos
como una sefial de que el pais mantendria los principales
lineamientos de la actual politica econdmica. La menor
percepciéon de riesgo politico — el cual habia afectado al
desempefio de la bolsa limefia desde el periodo electoral —
genero un fuerte repunte del IGBVL en la semana.

Los resultados corporativos influyeron positivamente
en la BVL. Sociedad Minera El Brocal, por ejemplo, anuncio
unas utilidades superiores en 144% en comparacion con el
2T10. Del mismo modo, Volcan reporté una utilidad neta de
US$101 millones en el 2T11. Esta cifra representd un
aumento de 59% en sus ganancias en comparacion con el
2T10. Scotiabank y Banco Continental, por su parte,
reportaron un aumento de sus utilidades de 16% y 11%,
respectivamente, en el 2T11. Cementos Lima, por su parte,
reporté utilidades superiores en 10% respecto del 2T10;
mientras que Aceros Arequipa registré una utilidad neta en
el 2T11 menor en 30% a la obtenida en el mismo periodo
del 2010.

El buen desempefio de los mercados financieros
internacionales favorecié a la bolsa local. En la semana,
el indice estadounidense Dow Jones subi6 1.6%. Los
precios del zinc y del oro, ademas, registraron ganancias de
5.0% y 0.5%, respectivamente. La cotizacion del cobre cerrd
la semana sin cambios. Los inversionistas aumentaron su
apetito por riesgo luego que las empresas estadounidenses
reportaron, en su mayoria, resultados mejor de lo esperado
al 2T11. Adicionalmente, se publicaron indicadores
econdmicos positivos (construcciones iniciales, permisos de
construccion, indice de indicadores lideres) en EEUU.
Finalmente, el acuerdo sobre el nuevo paquete de rescate a
Grecia también generd cierta tranquilidad entre los
inversionistas.

En los proximos dias, es posible que los inversionistas
tomen ganancias en la bolsa local. Luego de la
significativa y rapida subida del IGBVL, algunos
inversionistas optarian por realizar ganancias. La
incertidumbre en torno al limite de deuda en EEUU,
ademas, generaria mayor aversion al riesgo en el corto
plazo.

SEMANA DEL 25 AL 29 DE JULIO DEL 2011
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Fuente: Economaética, BVL.

IGBVL y BOLSAS INTERNACIONALES
(base 100 = 31-12-2010)

Elab.: Estudios Econdmicos - 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. El 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.A.A. 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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