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BCR elev) tasa de interés,
cletocarael turno ala Fed?

Mario Guerrero
Mario.Guerrero@scotiabank.com.pe

Hace tres meses resefilamos nuestro articulo con este mismo
titulo, y nuevamente esta semana la Reserva Federal de
EE.UU, podria decidir iniciar su proceso de normalizacién
monetaria, con el primer aumento de su tasa de interés de
referencia luego de la crisis financiera internacional.

A diferencia de tres meses atras, esta vez el consenso del
mercado apunta a que mayoritariamente (97% segln una
reciente encuesta de Wall Street Journal) la Fed subira su
tasa en su reunion de este miércoles (16/12). Los mercados
financieros estaran en compas de espera ante la decision.

La posibilidad que la Fed eleve su tasa de interés es el
evento mas esperado desde que en abril del 2013 su
entonces presidente Ben Bernanke, anunci6 la posibilidad de
iniciar un proceso de normalizacibon monetaria. Esta
expectativa ha explicado en gran medida el persistente
fortalecimiento del dolar dando origen a una continua
depreciacion cambiaria.

Segun el Banco de Pagos Internacionales (BIS) el impacto
del encarecimiento del costo del dinero en ddlares, se
potenciaria con la inflacion méas alta debido a la depreciacion
cambiaria, asi como por el aumento del endeudamiento en
dolares a nivel corporativo (50% desde el 2009 en el caso de
la deuda corporativa fuera de los EE.UU.)

De acuerdo con el BCR, en el caso del Pert el impacto de
esta medida estaria acotado por altos niveles de liquidez, a
nivel del sistema financiero, banco central y sector publico.

Preventivamente, el BCR elevd la tasa de interés de
referencia. El ente emisor habia dado mensajes previos en
esa direccion. El nivel actual de 3.75% estd mas cerca del
nivel neutral (aprox. 4.0%) y permite iniciar el 2016 con un
mayor espacio monetario ante el aumento de la inflacion
esperada.

PERU: TASA DE INTERES DE REFERENCIA E
INFLACION ESPERADA (En %)
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El ajuste de la tasa de interés de referencia es el segundo
en el afio y tiene un caracter preventivo, pues si hien el
repunte en el ritmo de inflacion en el corto plazo (4.2%) se
explica en buena medida por choques de oferta, las
expectativas de inflacion para el 2016 (3.2%) se
encuentran por encima del rango meta de inflacién por
segundo mes consecutivo.

De acuerdo con el BCR, se espera que la inflacion cierre
el 2015 en un ritmo cercano a 4.1% y que de ahi converja
hacia 2.9% a fines del 2016. Bastaria que se suavice el
ritmo de depreciacion cambiaria, para que la inflacion
converja hacia el limite superior del rango objetivo dado
que el efecto traspaso es de aproximadamente 0.3 p.p.
por cada 1% de depreciacién. El BCR ha sefialado que
espera un escenario de menor volatilidad cambiaria luego
de la probable alza de tasas de interés de la Fed.
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En su comunicado, el BCR sefiala que la actividad
econdmica se viene recuperando de manera gradual,
principalmente impulsado por actividades primarias
(mineria). De otro lado, las actividades no primarias aun
no repuntan (inversion publica y privada, confianza
empresarial, asi como exportaciones no tradicionales
siguen cayendo).

Ajustes adicionales a la tasa de interés serian pausados,
sin apuro, manteniendo siempre el nivel de la tasa de
interés de referencia por encima del ritmo de inflacién
esperada, a fin de no emitir sefiales que perjudiquen a la
inversion y al ahorro.

Complementariamente, la politca monetaria buscaria
asegurar las condiciones de crédito (proveyendo liquidez)
y mejorar los balances de las empresas, promoviendo su
desdolarizacion.

De la informacion proporcionada por el BCR, se
desprende que en adelante se requeririan ajustes
adicionales a la tasa de interés de referencia para que el
ritmo de inflacion converja en el tiempo hacia el punto
medio del rango objetivo (2%), por lo que el sesgo de
futuros movimientos en la tasa sigue siendo al alza.
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Venta de vehiculos en el 2016 seria
similar a la del afno 2015

Carlos Asmat
carlos.asmat@scotiabank.com.pe

Entre enero y setiembre del 2015 la venta de vehiculos
nuevos ascendié a 129,045 unidades, 6.4% menos respecto
a igual periodo del 2014 (ver gréafico). Por segmentos, la
venta de vehiculos ligeros llegé a las 96,490 unidades
vendidas (-3%), seguido de vehiculos comerciales con
21,104 unidades (-12%), camiones y remolcadores con 9,872
unidades (-20%) y 6mnibus con 1,579 unidades (-5%), segun
la Asociacion de Representantes Automotrices (Araper).

En particular, el mercado local de vehiculos nuevos es de un
tamafo relativamente pequefio. Asi, las ventas en el pais
superan sélo a las de Ecuador (120 mil unidades), pero estan
por debajo de las registradas en paises como Brasil (3.3
millones), Argentina (614 mil), Chile (338 mil) y Colombia
(327 mil), segun fuentes especializadas en la region con
cifras al afio 2014 (ver grafico).

Otra de las caracteristicas predominantes en el mercado
local es el elevado nivel de antigiiedad del parque automotor.
Asi, se estima que los mas de 2.4 millones de vehiculos que
existen en el pais tienen una antigliedad promedio de 13
afios, segun la Asociacion Automotriz del Pert (AAP). Cabe
destacar que la antigliedad de nuestro parque automotor ain
es alta en comparacion con paises como Chile, que con un
parque automotor de cerca de 4.3 millones de vehiculos,
tiene una antigledad promedio de 9 afos, segun la
Asociacion Nacional Automotriz de Chile (ANAC). Esta
situacion se debe a que el Perl permitia el ingreso de
vehiculos usados.

Sin embargo, en los Ultimos afios los consumidores vienen
prefiriendo la compra de autos nuevos en lugar de usados
pues vienen valorando, en mayor medida, la seguridad, la
garantia y el servicio posventa (mantenimiento y repuestos).

VENTA DE VEHICULOS NUEVOS LATINOAMERICA
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Es por ello que durante el 2014 ingresaron al pais solo 773
vehiculos usados lo cual representé cerca del 1% de la
importacion total de vehiculos (36% en el 2009), segun el
Ministerio de Transportes y Comunicaciones (MTC).

Asimismo, en el mercado local existen mas de 80 marcas
al afio 2014 (alrededor de 65 al afio 2009), de las cuales al
cerca de 40 serian chinas, 10 japonesas, 10
estadounidenses y tres coreanas, entre otras. Si bien se ha
incrementado el nimero de marcas en los ultimos afios,
las diez primeras concentran el 73% del mercado al afio
2014 (78% en el 2009), segun estadisticas de Araper.

Otro de los factores que ha propiciado las ventas en los
Ultimos afos es la mayor oferta crediticia. Asi, a setiembre
del 2015 los créditos vehiculares del sistema bancario
otorgado a personas alcanzaron los US$689 millones (-
8%), segun informacion de Asbanc. Es importante resaltar
que cerca del 50% del stock de créditos vehiculares habian
sido otorgados en ddlares a setiembre del 2015, nivel por
debajo de lo registrado en el 2014 (69%).

Perspectivas

La venta de vehiculos nuevos en el 2015 estaria alrededor
de las 170 mil unidades, 9% menos respecto al afio 2014,
segln nuestras proyecciones.

Esta evolucion negativa, por segundo afio consecutivo,
estaria explicada por la caida de todas las lineas que
conforman el sector. En detalle, se registraria una menor
venta de vehiculos ligeros —representa el 75% del sector-
debido a una menor confianza del consumidor, tendencia
alcista en el tipo de cambio que retrasa las decisiones de
compra y un efecto base debido a la realizacion del
Motorshow a finales del 2014. Asimismo, se registraria una
caida en la venta de vehiculos comerciales y pesados, ello
debido a una menor demanda por parte de sectores
mineria y construccion. Cabe anotar que durante este afio
se observaron mayores promociones en precio debido a la
venta de unidades que no se colocaron en el 2014.

VENTA MENSUAL DE VEHICULOS NUEVOS
(En unidades)
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Por segmentos, durante el 2015 la venta de vehiculos ligeros
caeria. Esta linea de vehiculos se veria afectada
principalmente por una menor venta de autos compactos —
unidades ligeras con motores de hasta 1,500 c.c. que
representan cerca del 50% de la linea-. Este comportamiento
seria explicado por: i) caida en la confianza del consumidor,
desde finales del 2014, ii) el incremento del tipo de cambio
sol/délar -generando incertidumbre respecto al precio de las
unidades importadas-, y iii) al efecto base que se registraria
en los ultimos meses del afio, debido a la mayor venta de
unidades a finales del 2014 —realizacién del Motorshow-.
Estos tres factores también estarian incidiendo en el
desempefio de los otros dos segmentos —de autos ligeros
con motores de hasta 1,500 c.c. y autos SUV-, tomando en
cuenta que su precio es mas elevado respecto al precio de
los autos compactos. Por lo antes mencionado, esperamos
cerrar el 2015 con una caida en ventas de poco mas de 7%
respecto al afio 2014.

La venta de vehiculos comerciales estaria siendo afectada
por una menor comercializacion de camionetas pick up —
poco mas del 60% del total de ventas del segmento-, debido
a una menor demanda, especialmente por parte del sector
minero que requiere este tipo de unidades para desplazarse
en zonas de dificil acceso. Es por ello que en este segmento
esperamos una caida en ventas cercana al 11% respecto al
2014.

La venta de vehiculos pesados en el 2015 caeria cerca de
15% respecto al 2014. Este resultado seria producto de una
menor demanda por parte de firmas vinculadas al sector
construccién y mineria -que demanda unidades de gran
tonelaje-. A ello se sumaria la menor renovacion de unidades
por parte de empresas vinculadas a los sectores de
transporte de carga, agroindustria, comercio y logistica.

La menor venta de émnibus seria explicada por la menor
renovacion de flotas por parte de empresas de transporte
interprovincial -inclusive para transporte privado de personal-,

PARTICIPACION DE MARCAS 2014
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empresas de transporte urbano —ante problemas para la
implementacion de planes de ordenamiento vehicular-, y
empresas de turismo. Es por ello que para el 2015
proyectamos una caida del 18% respecto al 2014.

Para el afio 2016 proyectamos que la venta de vehiculos
nuevos se mantenga alrededor de las 170,000 unidades.
Este resultado estaria explicado por la recuperacion de la
venta de vehiculos ligeros debido a una proyectada mejora
en las expectativas del consumidor, especialmente a partir
de la segunda mitad del afio cuando se haya superado el
ciclo electoral. A ello se sumaria el impulso de ventas
mediante diversas estrategias como: bonos de descuento,
promociones y precios competitivos, a lo que se
adicionaria la realizacién del Motorshow en noviembre del
2016. No obstante, un alza del dolar mayor a la esperada
podria afectar la demanda de este segmento pues la gran
mayoria de los potenciales clientes percibe sus ingresos
en soles.

De otro lado, prevemos que la demanda de vehiculos
comerciales y pesados mantenga una relativa debilidad
asociada a la caida de la inversion privada, en especial
durante la primera mitad del afio. En ese sentido, si bien
esperamos una mayor demanda de estas unidades
vinculadas a proyectos de infraestructura -como la Linea 2
del Metro de Lima o el Gasoducto Sur Peruano- ésta no
seria suficiente para compensar las menores adquisiciones
del sector minero, puesto que proyectamos una caida de
12% en la inversion en mineria durante el 2016. Por ultimo,
la demanda de 6mnibus dependerd en gran medida del
avance del proceso de ordenamiento del transporte urbano
en las principales ciudades del pais -lo que permitiria una
renovacion de flotas- asi como la culminacion del ciclo
electoral que permitiria retomar la renovacion de flotas por
parte de empresas de transportes interprovincial de
pasajeros.

VENTA DE VEHICULOS NUEVOS
(Unidades y variacion anual)
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Petrbéleo: Caida del precio se
podria prolongar en el verano

Erika Manchego
erika.manchego@scotiabank.com.pe

La caida del precio del petréleo se ha acelerado en la Ultima
semana, alcanzando US$ 35 por barril el dltimo viernes-su
nivel mas bajo desde febrero del 2009-. El evento que gatilld
esta caida fue la reunion de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) del 4 de diciembre, donde
a diferencia de otras oportunidades no se establecié una
cuota maxima de produccién dejando abierta la posibilidad
de que los paises miembros sigan aumentando su
produccién independientemente.

Unos dias después de su fallida reunion, OPEP publicé su
reporte del mercado de petréleo para noviembre el que
sefiala que la produccion del grupo alcanzé 31.695 millones
de barriles diarios (mbd), su nivel mas alto desde abril del
2012 (31.7 mbd) y superior a la tltima cuota establecida de
30 mbd. La mayor produccién de OPEP se da en un
escenario de exceso de oferta global, en el que otros
grandes paises productores como Rusia y EEUU vienen
incrementando su produccion.

La situacién superavitaria del mercado fisico de petréleo ha
incentivado la acumulaciéon de posiciones cortas —apuestas
a que el precio va caer- en el mercado financiero. Las
posiciones cortas de los hedge funds se incrementaron a un
nivel récord el 8 de diciembre (179 mil contratos)
exacerbando la caida del precio. Técnicamente, el precio
del petréleo se encuentra ligeramente sobrevendido, lo que
podria ser sefial de un ligero rebote en el corto plazo. Sin
embargo, dada la fortaleza de la tendencia es probable que
el precio alcance US$ 31 en las proximas semanas, su nivel
mas bajo durante la crisis financiera del 2008.

Desencuentros en la OPEP

La reciente reunion de la OPEP trajo, por un lado, algo de
confusién y sorpresa al mercado por no haber podido
alcanzar un acuerdo respecto a la cuota de produccién. Por
otro lado, cada vez es mas clara la falta de capacidad de los
miembros para operar como un cartel y resalta el poder de
Arabia Saudita para imponer su criterio.

Antes de la reunién de la OPEP existia algo de
incertidumbre en el mercado, dado que algunos de los
paises miembros méas afectados por la caida del precio
tenian propuestas para que la cuota del grupo se reduzca.
Si bien era poco probable que bajaran la cuota, debido a la
poca voluntad que ha mostrado Arabia Saudita en las
ultimas reuniones, tampoco se esperaba que no llegaran a
ningun acuerdo.

Los primeros medios que informaban sobre la reunion de
OPEP indicaban que la cuota se habia incrementado de 30
mbd a 31.5 mbd. Algunas agencias de noticias indicaban
que el incremento sélo sinceraba la produccion efectiva de
la OPEP de los ultimos meses, por lo que no significaba un
incremento real. Sin embargo, la nota de prensa de la OPEP
no mencionaba ningun cambio en la cuota de produccion.
De hecho, ni siquiera mencionaba una cuota.

SEMANA DEL 14 AL 18 DE DICIEMBRE DEL 2015

PRECIO DEL PETROLEO
(US$ por barril)
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En la conferencia de prensa el Presidente de la OPEP
sefialé que el grupo habia decidido mantener la produccion
en los niveles actuales, esto es alrededor de 31.5 mbd. El
mensaje que recibié el mercado es que la OPEP no alcanzé
un acuerdo para establecer una cuota y en adelante seguira
operando sin tener una meta de produccién. El impacto
sobre el precio ha sido significativo, cayé 3% el viernes 4 'y
volvié a caer 6% el lunes 7, acumulando una caida de 13%
desde la reunion y 33% en lo que va del afio. En teoria, la
falta de un techo de produccion en la OPEP permitira a cada
miembro producir de acuerdo a sus propios intereses, algo
gue en la practica ya se venia dando.

La division al interior de la OPEP es evidente. Un articulo
del Financial Times describe las expresiones de disgusto y
la falta de declaraciones usuales de los representantes de
los paises miembros al salir de la reunién, y es que la
persistencia de Arabia Saudita de mantener su produccion
tan elevada esta afectando seriamente las finanzas de sus
comparfieros del grupo y la de ellos mismos. Segun Rafael
Correa, presidente de Ecuador (miembro de la OPEP), la
decision de la OPEP es incomprensible y solo se puede
entender desde un punto de vista geopolitico. Correa fue
mas alla y sefialé que esta situacion busca perjudicar a Iran,
Rusia, Venezuela, probablemente a Ecuador, y beneficiar a
Estados Unidos...

La estrategia de la OPEP de mantener su produccién
elevada y los precios bajos para forzar a los productores de
shale oil de EEUU -tradicionalmente, con costos de
produccién mas altos- a dejar de producir, ain no esta
teniendo suficiente impacto. La produccion de petréleo de
EEUU se ha incrementando en 10% en lo que va del afio,
aunque a partir de julio los niveles de produccion han
empezado a disminuir ligeramente. El poco impacto de los
menores precios sobre la produccién es consecuencia de un
incremento en la eficiencia de los productores de shale oll
de EEUU. Si bien la produccién no ha sido tan afectada, la
actividad de perforacion se ha reducido a su tercera parte
en el ultimo afo, reflejando lo poco atractivo que resulta
invertir en el sector a los precios actuales.

Perspectivas y analisis técnico

La mayor produccion de la OPEP en un mercado que ya se
encuentra en superavit seguira manteniendo los precios
bajos durante los préximos meses. Es probable que durante
el 2016 los bajos precios del petréleo tengan un impacto
negativo mas profundo sobre los productores que ya
presentan condiciones financieras deterioradas, forzandolos
a salir del mercado. Los proximos meses suelen ser de
demanda de petréleo mas laxa en EEUU por un factor
estacional. Los inventarios —que ya se encuentran en
niveles histéricamente elevados- podrian tocar un nuevo
récord durante los meses siguientes, contribuyendo con el
sentimiento de mercado superavitario y precios bajos.

La formacion de posiciones cortas en los mercados
financieros hasta un nuevo récord ha magnificado la caida
del precio en los ultimos dias. Usualmente, luego de marcar
un nuevo récord, los inversionistas suelen revertir la
posicion para tomar ganancias, lo que podria llevar a un
ligero incremento del precio. La sobreventa técnica también
indicaria un probable rebote en el corto plazo. Sin embargo,
la tendencia sigue siendo a la baja y el precio podria caer
hasta su siguiente nivel de soporte de US$ 31 por barril
durante el verano.
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Caida de las tasas de rendimiento
de los bonos soberanos continud
en noviembre

Jorge Ordofiez
jorge.ordonez@scotiabank.com.pe

La curva de los bonos soberanos continué su apreciacion en
noviembre, registrando por primera vez en el afio un
desempefio positivo a lo largo de dos meses seguidos. Al
finalizar noviembre, el rendimiento promedio de la curva
registrd 6.80%, 7pbs por debajo del cierre de octubre.

Al igual que en octubre, la demanda por los bonos
soberanos habria sido consecuencia de los niveles
histéricamente bajos en los que se encontraban cotizando
algunos papeles de la parte media y larga de la curva. Los
inversionistas habrian considerado que ya no habria
espacio para una mayor depreciacion en los papeles de
mas largo vencimiento.

Analizando la curva por vencimientos, el tramo corto perdié
(se deprecid) 8pbs, mientras que los tramos medio y largo
ganaron (se apreciaron) 12pbs y 6pbs, respectivamente.

En noviembre, la expectativa en el mercado por un nuevo
incremento de la tasa de referencia -como respuesta al
repunte de la inflacion- fue el principal factor detras del
comportamiento diferenciado en la parte corta de la curva.
El incremento en 25pbs en la tasa de interés de referencia
se concretd el pasado jueves. Ahora la tasa se encuentra en
3.75% y el BCR cuenta con un mayor margen en relacion a
las expectativas de inflacion, las cuales se encuentran por
encima del rango meta del Banco Central.

El volumen de negociacion en el mercado secundario de
soberanos se redujo de manera importante en noviembre,
alcanzando su menor nivel desde agosto del 2013, con un
monto de S/.1,673 millones (-38.6% m/m, -55.7% a/a).

Las tasas de bonos del Tesoro EE.UU. subieron

Las presiones sobre las tasas de los bonos del tesoro.
estadounidense se mantuvieron a causa de la expectativa
en los mercados por el inicio de la normalizacién de la
politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos
(Fed).

La curva de los bonos del Tesoro de EE.UU. se depreci6
12pbs por segundo mes consecutivo, siendo el tramo corto
el mas castigado. El buen desempefio de los indicadores
economicos en EE.UU. en los ultimos meses parece haber
convencido a los miembros del comité de la Fed. Seria el
primer incremento en la tasa de interés en mas de nueve
afnos.

Por su parte, Janet Yellen (Presidenta de la Fed) declaré
recientemente que dado el ritmo econdmico actual, seria
conveniente dar inicio a la normalizacion monetaria. Sefialo
que de no iniciarse el proceso de normalizaciéon a tiempo,
existe el riesgo de que el comité de la Reserva Federal se
vea obligado a realizar los incrementos en su tasa de
manera mas abrupta, lo cual podria tener consecuencias

CUADRO RESUMEN: EVOLUCION DE LA
RENTA FIJA EN NOVIEMBRE

Curva de s Mid Yield Variacion Mid Yield
Rendimientos 31/10/2015  Mes YTD
Tesoro US t TesoroUS 10  2.21 0.06 0.03
SBAGO20 5.86 -0.10 1.01
Soberanos Pera ML SBSEP23 652 019 108
SBAGO31 7.27 -0.11 0.97

x GLOBAL19 2.26 0.06 0.12
GLOBAL25 3.89 0.10 0.32

Elab. Estudios Econémicos Scotiabank

Globales Peru

Fuente: MEF

CURVA DE RENDIMIENTO DE LOS BONOS
DEL TESORO EE.UU.
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MERCADO SECUNDARIO DE SOBERANOS:
NEGOCIACION MENSUAL (Millones soles)
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negativas en los mercados financieros y la economia real.
La préxima reunion de politica monetaria de la Fed es el 16
de diciembre.

Los bonos soberanos en laregién

A lo largo de noviembre se observd un comportamiento
depreciatorio en los bonos soberanos de la region, siendo
Perl la gran excepcién (ver grafico). Al parecer, el mejor
desempefio de los bonos peruanos responde a una
correccion luego del episodio de volatilidad financiera que
hubo en gran parte del tercer trimestre, en el cual los bonos
locales fueron los mas castigados por los inversionistas.

Bonos globales

A diferencia de los bonos soberanos, y en linea con el
movimiento de la curva del Tesoro en EE.UU., la curva de
globales perdi6 valor a lo largo del mes. Al finalizar
noviembre, el rendimiento promedio de la curva alcanzo los
3.80%, depreciandose 9pbs respecto al cierre de octubre.

Analizando la curva por vencimientos, los bonos globales de
mayor duracion fueron los mas perjudicados. El tramo corto
se aprecié 8pbs, mientras que los tramos tramo medio y
largo se depreciaron 8pbs y 14pbs, respectivamente.

Emisiones corporativas

En noviembre, el mercado local de emisiones primarias
registr6 una ligera mejora en relacion a octubre, sin
embargo, en los dos ultimos meses ha sufrido un fuerte
debilitamiento. A lo largo del mes se colocd un total de
US$25.3 millones (+21.8% m/m, -75.5% al/a), muy por
debajo del promedio mensual registrado en lo que va del
2015 (US$110 millones).

En noviembre se realizaron tres colocaciones, todas fueron
papeles de corto plazo emitidos a un plazo de un afio. Las
empresas que levantaron capital fueron Financiera
confianza, Los Portales y Obras de Ingenieria S.A..

En lo que va del afio, se han realizado emisiones locales por
un total de US$1,208 millones, monto superior al total
colocado durante el 2014 (US$1,046 millones). Sin
embargo, el 2014 fue el periodo de menor actividad de
emisiones locales en los Ultimos nueve afios.

Por el lado internacional, no se han registrado emisiones en
el exterior desde el pasado julio. En lo que va del afio, se
colocaron bonos corporativos en el exterior por US$4,498
millones. A semanas de cerrar el 2015, todo indica que no
se lograra alcanzar el monto emitido el afio pasado (US$
5,441 millones).

Perspectivas

El miércoles 16 de diciembre la Fed anuncia su decision de
politica monetaria. Toda la atencion estard centrada en el
comunicado y la conferencia de prensa posterior, donde se
anunciaria, de iniciarse la normalizacion, la trayectoria que
tomaria la tasa de referencia en su camino hacia un nivel de
tasa de interés neutral.

RENDIMIENTO PROMEDIO DE LAS CURVAS
DE SOBERANOS LATAM (Base 30/12/2014)
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EMISIONES CORPORATIVAS EN EL
MERCADO LOCAL (Millones US$)
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MERCADO LOCAL: DESEMPENO DE LAS
EMISIONES CORPORATIVAS (En millones)

Afio Colocaciones N° de emisiones
US$ anual  US$ prom. Mes|  anuales prom. mes

2007 1,574 131 165 14
2008 1,291 108 117 10
2009 1,644 137 135 1
2010 1,157 96 9 8
2011 1,347 12 100 8
2012 1,542 128 89 7
2013 1,573 131 86 7
2014 1,046 87 65 5
2015 1,208 110 68 6

* Los datos del 2015 responden a la informacion disponible al cierre de noviembre.

Fuente: SMV. Elab. Estudios Econémicos Scotiabank
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ANEXOS ESTADISTICOS

CALENDARIO ECONOMICO MUNDIAL
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2011 2012 2013 2014 2015" 2016"

Sector Real (Var. % real) ?

Producto Bruto Interno 6.5 6.0 58 24 29 35
V/AB Secfores Primarios 5.0 0.6 5.0 -2.3 5.2 5.7
VAB Sectores No Primarios 6.9 75 6.1 3.6 2.7 33

Demanda Interna 7.7 8.0 7.0 2.0 2.8 2.8
Consumo privado 6.0 6.1 54 4.1 35 35
Inversion Privada ¥ 11.0 15.6 6.4 -1.6 -4.1 -0.9

PBI (US$ miles de millones) 170.7 192.9 202.3 203.0 190.1 187.6

PBI percapita (US$) 5,730 6,401 6,639 6,587 6,101 5,959

Como % del PBI

Inversion Bruta Fija 24.0 258 26.6 258 23.8 23.0
Privada ¥ 19.2 204 208 203 18.8 17.9
Publica 48 54 5.8 5.5 5.0 5.1

Exportaciones 29.7 26.6 237 223 221 226

Importaciones 25.6 25.1 246 239 231 225

Precios y tipo de cambio

Inflacion anual (%) 4.7 3.3 29 3.2 4.0 35

TC promedio (S/. por US$) 275 2.64 2.70 2.84 32 345

TC Fin de periodo (S/. por US$) 2.70 2.55 2.80 2.98 340 345

Sector Externo (US$ millones)

Balanza en cuenta corriente -3177 -5,237 -8,473 -8,030 7,747 -7,495

(% del PBI) -19 - 27 -4.2 -4.0 -4.1 -4.0

Balanza Comercial 9,224 6,276 613 -1,276 -2,842 -2,552
Exportaciones de bienes 46,376 47411 42,861 39,533 34,903 35,587
Importaciones de bienes 37,152 41,135 42,248 40,809 36,903 38,139

Reservas Internacionales Netas 48,816 63,991 65,663 62,308 62,326 62,735

Flujo de RIN del BCRP 4711 15,176 1,672 -3,355 18 409

Sector Fiscal (% del PBI)

Resultado Econémico del SPNF 2.0 2.3 0.9 -0.1 -2.2 -2.5

¥ Proyectado. 2 Afio base 2007 *No incluye variacion de existencias.

Fuente: BCR y Estudios Econémicos-Scotiabank

SEMANA DEL 14 AL 18 DE DICIEMBRE DEL 2015 Departamento de Estudios Econémicos 10



Reporte Semanal

© scotiabank

DISCLAIMER: Las opiniones, estimaciones, pronosticos, declaraciones y recomendaciones efectuadas en el
presente reporte son producto de la investigacion y estudio realizado por el autor sobre la base de informacién
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 Peru S.A.A. y sus subsidiarias no se
responsabilizan por cualquier error, omisién o inexactitud que pudiera presentar el mismo ni por los resultados
de cualquier decision de inversidn adoptada por un inversionista respecto de los valores o productos financieros
que se analizan.
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