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PANORAMA ECONOMICO

ANALISIS MACROECONOMICO

DEMANDA PRIVADA RETOMA SU ROL COMO MOTOR DEL
CRECIMIENTO. (1)

Luego de haber alcanzado su pico de crecimiento en junio, la economia
peruana ya muestra signos de desaceleracidn. En julio los despachos de cemento
moderaron su ritmo de crecimiento de 20% a 13%, y la produccién de electricidad paséd
de crecer 13% en julio a 9,6% en agosto (ver grdfico superior).

En la segunda mitad del afio, la economia peruana dejara atras el tipo de
crecimiento que vimos en el 1S2010, impulsado por motores temporales e
influenciado en gran medida por un efecto rebote, y dara paso a un crecimiento
mas sostenible en el que la demanda privada retomara su rol como principal
impulso al crecimiento (ver grdfico inferior).
Cast la mitad del crecimiento del 1S2010 estuvo explicada por dos factores: la
recomposicidon de inventarios y el gasto publico. Sin embargo, estos elementos fueron
transitorios y en el 252010 no estaran presentes, llevando a que el ritmo de expansidon
de la economia se modere. En el primer caso, su efecto se ird diluyendo a medida que
las empresas ajusten sus inventarios a los nuevos niveles de ventas que enfrentan. En
cuanto al segundo elemento, el fuerte crecimiento del gasto de inversion publica
observado en el 152010 fue producto principalmente de las medidas
implementadas durante la crisis en el marco del Plan de Estimulo
Economico (PEE) y por lo tanto obedece también a factores temporales. La
informacion disponible permite anticipar que el fuerte crecimiento de la inversion
publica no se mantendra en lo que resta del ano, pues gran parte corresponde al rezago
del PEE (sobre todo en carreteras), cuya ejecucion ya alcanz6 el 95% a junio. Ademas,
obras puntuales como las IRSA’ y el tren eléctrico, que han influido fuertemente en el
salto reciente de la inversion publica (explicando algo menos de la mitad del aumento
de la inversion publica del gobierno nacional en el primer semestre), culminarin entre
finales de este afio y mediados del 2011. Asimismo, el crecimiento del gasto en bienes y
servicios ya comienza a moderarse, pasando de 30% aprox1madamente a inicios de afo a
15% en junio. En esta misma hnea, el Ejecutivo envi6 al Congreso el Proyecto de Ley
del Presupuesto Publico del 2011, el cual es en general austero y representa un aumento
moderado en el gasto publico (8%) respecto del 2010.

Mientras los factores mencionados se desaceleraran, en la segunda mitad del
aio el consumo y la inversion privados tomaran la posta. Una senal que
anticipa esto es que el empleo ha comenzado a acelerar su crecimiento,
favoreciendo en mayor medida a las familias de menores ingresos. Esto permite
esperar un mayor dinamismo del consumo privado en el 252010,
especialmente en el sector de bienes de consumo basico.
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1/Inversiény consumo privados. Fuente: BCR, APOYO Consultoria
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PANORAMA ECONOMICO

ANALISIS MACROECONOMICO

DEMANDA PRIVADA RETOMA SU ROL COMO MOTOR DEL
CRECIMIENTO. (2)

La inversion privada también empieza a cobrar fuerza (pas6 de 12% en el 1T2010 a

25% en el 2T2010 ) (ver grdfico supemor) y, a diferencia de la inversion pubhca que se
desacelerara a partir de la segunda mitad del afio, hacia delante continuara creciendo
fuertemente. Esto sera reflejo de un portafolio importante de proyectos de inversion
estimado en US$42 mil millones entre el 2011 y 2014 (ver articulo de infraestructura), que
contribuira a dinamizar la economia de provincias, sobretodo la de la zona sur del pais
(ver articulo de provincias).

Asi, a pesar de que el crecimiento del PBI sera menor en el 252010, este se
sentira mas en las ventas de las empresas, pues sera un crecimiento mas
extendido a todos los sectores y segmentos de la poblacidn. (ver grcy‘” ico inferior).
El crecimiento que veremos en el 252010 y hacia delante serd ademas mas sostenible,
pues estara impulsado principalmente por el dinamismo de la demanda interna. Esto en
un contexto en el que el impulso externo continuara siendo débil y se mantendra la
heterogeneidad observada entre los paises emergentes, que dejan atrds la crisis, y
los avanzados, que continuaran sintiendo las secuelas en los siguientes afos (ver articulo
internacional).

A pesar del fuerte crecimiento de la demanda interna la inflacidén no nos preocupa y
creemos que, al menos por ahora, el riesgo de sobrecalentamiento esta
contenido (ver articulo de inflacion). Sin embargo, el dinamismo de la demanda
interna si tendra implicancias en el manejo monetario. El Banco Central
continuard incrementando su tasa de interés de referencia para prevenir posibles
presiones inflacionarias, lo que sumado a la subida de encajes encarecerd el
financiamiento de corto plazo, tanto en soles como en dolares. Por otro lado, en un
contexto en el que las tasas internacionales se encuentran en minimos historicos, el
mayor ingreso de ddlares a la economia acentuara las presiones a la baja sobre el
tipo de cambio, que cerraria el afio en 2,75 soles por dolar.
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INTERNACIONAL ANALISIS MACROECONOMICO
CRECIMIENTO MUNDIAL SE MODERARA EN LOS PROXIMOS

ANOS. (1)

La economia mundial esta atravesando por un claro proceso de recuperacion

economica. La produccién mundial ya habia empezado a recuperarse a partir del 6o - PBI MUNDIAL 1/
2820009, pero recién alcanz6 un pico en el 152010 cuando el PBI crecid cerca de 4,5% 5o (var. %)
(ver gmﬂco superior), tasa similar al _periodo de boom previo a la crisis. Este crecimiento fue 20 |

generalizado ya que a excepcion de algunas economias (especialmente los llamados 20 |

PIIGS), la gran mayoria de paises mostrd un desempenio positivo, dejando atras la 20 A

recesion del 2009. 10 -

Pero este fuerte crecimiento se debe en buena parte a factores puntuales que 0,0

se iran disipando en lo que resta del afio. La recuperaciéon a nivel mundial ha  -10 {

estado liderada por el sector manufacturero que se ha visto beneficiado por un efecto -2,0 1

de reacumulacion de inventarios favorable. Del mismo modo, el aumento del gasto 30 -

publico como parte de programas de estimulo estatales ha sido una importante fuente
de impulso para que las economias logren salir de la crisis. Sin embargo, segiin sugieren
datos recientes, ambos efectos se estarian moderando. El primero, a medida que las
empresas logran restablecer el nivel de inventarios deseado. Y el segundo, debido al
agotamiento de los paquetes de estimulo, cuya continuidad en las economias avanzadas
es poco probable considerando los problemas fiscales que atraviesan.

Una vez que los efectos temporales desaparezcan (a partir del 2011), se
empezara a evidenciar la verdadera situacion de la economia mundial,
caracterizada por un menor crecimiento de las economias avanzadas. Las
crisis financieras, como la que azotd al mundo en el 2008-2009, suelen dejar graves
secuelas que impiden una rapida recuperacidon econdmica (ver grdfico inferior). Uno de
los problemas que la crisis ha dejado a su paso ha sido el elevado endeudamiento de
familias y empresas que en adelante deberan consumir e invertir menos para generar
recursos que les permitan pagar sus deudas. A esto se suma el alto desempleo que es
un factor adicional en el deterioro del consumo. Ademis, los gobiernos quedan
endeudados y con altos déficit debido a los planes de rescate y estimulo, lo que los
lleva a recortar gastos y elevar impuestos. Estos factores dominaran la dinimica de la
actividad de las economias avanzadas en adelante, limitando su crecimiento.

En los proximos afos, las economias emergentes sostendran el crecimiento
mundial. Esto se debe a que no se enfrentan a las secuelas serias que la crisis ha dejado
en las economias avanzadas (mencionadas anteriormente). De hecho, las economias
emergentes explican actualmente mas del 75% del crecimiento mundial, con tendencia
a aumentar en los proximos afos. Sin embargo, el ritmo de expansion seria menor a

1/Estimados parael 2010.

| Il 1l \% | 1l 1 \Y | I
2008 2009 2010

Fuente: FMI, APOYO Consultoria

TIEMPO QUE UNA ECONOMIA TARDA EN RECUPERAR SU
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Fuente: FMI
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INTERNACIONAL

ANALISIS MACROECONOMICO

CRECIMIENTO MUNDIAL SE MODERARA EN LOS PROXIMOS
ANOS. (2)

medida que la politica econdémica se torne neutral para reducir los
sobrecalentamiento. En China, por ejemplo, se buscaria moderar la expansion
actual de dos digitos hacia tasas mas sostenibles (9,0%), evitando al mismo
tiempo el riesgo de burbuja en el mercado inmobiliario, a través de la moderacion del
impulso publico y condiciones de financiamiento mas restrictivas. Ademas, el
crecimiento estaria cada vez mas basado en la demanda interna (especialmente
consumo), lo que reduciria la dependencia de las exportaciones a las economias
desarrolladas. En un contexto asi, América Latina seguira mostrando buenas
perspectivas de crecimiento (4, 2%) impulsado por el mercado interno. Los paises
de mayor crecimiento en la region serian Brasil, Perti, Chile y Colombia.

A pesar del menor dinamismo econdmico, diversos factores permiten
descartar un escenario de recaida mundial. En Estados Unidos, algunas variables
econdémicas habrian tocado fondo, limitando mayores caidas. Tal es el caso de las
construcciéon de nuevas viviendas que ha llegado a un minimo histérico (menos de 600
mil al afio), que representa casi la mitad del ritmo de creacién de nuevos hogares,
medida demografica de la demanda por vivienda. Por su parte, la inversion en bienes de
capital ha llegado a niveles menores a los necesarios para reponer el equipo gastado (ver
grafico supemor) lo cual es un signo de que la desaceleracién en la inversion ya habria
alcanzado su “piso”. E incluso si las cosas empeorasen, la Reserva Federal cuenta con los
instrumentos necesarios para proveer de liquidez al sistema y evitar una nueva recesion.
En Europa las pruebas de stress a los bancos demostraron que estos estan en condiciones
de soportar un deterioro mayor de la economia de la Eurozona sin quebrar, lo que ha
reducido las preocupaciones sobre una nueva crisis financiera. Finalmente, a pesar del
menor crecimiento chino, este atn seria suficiente para mantener la demanda mundial y
los precios de commodities en niveles altos.

El nuevo panorama internacional genera un entorno neutro para el Pera. La
actividad econémica mundial pasaria de crecer 4,0% en el 2010 a poco mas de 3,0% en
el 2011 (ver tabla inferior). Ello generara, en adelante una menor demanda por productos
de exportacidén peruanos y limitard aumento en los precios de los mismos.

A~
a1

Yo e
T1C5Z05 <

EEUU: INVERSION PRIVADA EN EQUIPO Y
DEPRECIACION
10 - (% del PBI nominal)

1950 1956 1962 1968 1974 1980 1986 1992 1998 2004 2010
e |nversion brutal/ == == Depreciacion

1/ Al 2T2010.

Fuente: BEA

CRECIMIENTO ECONOMICO 1/
(Var. % anual)

Mundo 4,5
Paises desarrollados
EEUU 3,0
Eurozona 1,6
Japon 3,4

Paises emergentes

1S2010 2S2010 2010 2011-14
3,5 4,0 3,3
2,0 2,5 2,0
1,0 1,3 1,3
1,5 2,4 1,8
China 11,0 9,0 10,0 9,0
India 8,0 7,5 7,8 7,0
Latinoamérica 5,5 4,5 5,0 4,2

1/ Estimados para el 152010 y proyecciones a partir del 252010.

Fuente: FMI, APOYO Consultoria
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SISTEMA FINANCIERO ANALISIS MACROECONOMICO

LAS CAJAS MUNICIPALES QUEDARON EN BUEN PIE TRAS LA
CRISIS, PERO MENOR RENTABILIDAD ES UN RETO. (1)
El impacto de la crisis econdmica internacional sobre las cajas municipales

(CMAC) fue menor a lo esperado. Las tasas de morosidad en la cartera crediticia de
las instituciones se incrementaron moderadamente, y contrariamente a lo que se temia a

RENTABILIDAD POR TIPO DE INSTITUCION - ROA 1/

inicios de la crisis, el sistema no sufrid una contraccidén en las fuentes de fondeo ni %)

problemas de liquidez. Sin embargo, el buen desempeno del sistema de cajas en 60 7

términos de captaciones y de flujo de crédito se ha dado a costa de menores 50

margenes de rentabilidad. Esto se debe a factores que podrian en el mediano 20 4

plazo llevar a una consolidacion del sector. '

Uno de los principales impactos de la crisis fue el aumento en la morosidad de las >

cajas municipales, que pasé de 3,9% a 6,1% entre fines de 2008 y mediados de 20 7

2010. En términos relativos, este incremento ha sido mas pronunciado que el observado 1,0

en el sistema bancario, y algunas instituciones tienen indices de morosidad de alrededor 00 4

de 9%. Pero en lineas generales se podria afirmar que el riesgo crediticio en las 001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102/
CMAC aun se mantiene en niveles razonables. Otro efecto que se temid al inicio BCMAC BBancos

de la crisis fue el riesgo de restricciones de liquidez si los inversionistas institucionales ;jgtjiﬂgﬁ)d netasobreactivo promedio. Cuente: SBS
extranjeros y los ahorristas decidian retirar sus activos de las cajas; este riesgo no se ' '
materializo. Asi, si bien los adeudos totales del sistema se contrajeron en 5% durante el

2009, los depodsitos aumentaron en 27% durante el mismo periodo, COLOCACIONES ¥ DISPONIBLE DE LAS CMAC
permitiendo a las CMAC mantener el crecimiento en colocaciones a un ritmo Créditos (Como?t del activo torah PP
superior al del sistema bancario. '

A pesar de haber sobrellevado la crisis sin mayores sobresaltos, las cajas municipales oo 00
vienen enfrentando una tendencia hacia menores margenes de rentabilidad, y 7001 180
ya desde el 2005 se viene observando una convergencia en los ROA de las 74,0 1 160
cajas y de los bancos (ver grdfico superior). Un factor detras de esta evolucion es la cada 72,0 - F 14,0
vez mayor competencia entre cajas municipales, bancos y otras instituciones 760 | L 120
microfinancieras (IMF) por otorgar créditos a un pool de sujetos de crédito que no crece 650 e
al mismo ritmo que la liquidez disponible. Mientras en el Gltimo afio los depdsitos e MM S NEMMISNEMM
totales en las CMAC crecieron en 37%, el nimero de deudores se expandi6 solamente 2008 2009 2010

en 10%. El crecimiento de la cartera de créditos a microempresas no ha Carterade créditos (izq.) Disponible (der.) 1/
podido seguir el paso a las altas tasas de crecimiento de los depsitos, Uincluyedinero en cajay depsitos en bancos. Fuente: SBS

llevando a las cajas a tener una menor proporcién de sus activos en forma de créditos:
entre diciembre 2008 y junio 2010, la cartera crediticia pasé de representar el 77% de
los activos totales de las cajas a solamente 69%; por el mismo motivo, una mayor
proporcidn de los activos de las cajas estd en activos poco rentables como depositos
bancarios (ver grdfico inferior). De forma paralela, las cajas estan compitiendo

7\
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SISTEMA FINANCIERO

ANALISIS MACROECONOMICO

LAS CAJAS MUNICIPALES QUEDARON EN BUEN PIE TRAS LA
CRISIS, PERO MENOR RENTABILIDAD ES UN RETO. (2)

agresivamente por los clientes a través de menores tasas de interés, o incorporando al
sistema a prestatarios con menor calificacion crediticia. Esto se traduce en menores
spreads (ver grdfico) y mayores tasas de morosidad, impactando en la rentabilidad de las
1nstituciones.

La menor rentabilidad obedece en parte a factores que podrian llevar a una
mayor consolidacion en el sector.

La evolucidn reciente de las cajas municipales en términos de menores tasas de interés y
rentabilidad es, en cierta medida, producto de la maduracidon propia del sector. De
hecho, una reduccidn en las tasas activas es el resultado esperado de un sector
microfinanciero consolidado y con una cartera de clientes con un historial
crediticio que ha ido mejorando con el tiempo. Las altas tasas de interés que
pagan las CMAC por depdsitos a plazo y por CTS han atraido fuertes flujos de
depositos del puablico, lo que les permitiria en teoria continuar con una rapida
expansion del crédito. Sin embargo, en el contexto actual de fuerte competencia
entre instituciones, una mayor expansion del crédito solo seria posible a
través de reducciones en las tasas de interés a los créditos. En este contexto,
solamente las instituciones que logren bajar significativamente sus costos de
financiamiento lograrin mantener margenes altos. Una reduccidén en los costos de
fondeo requiere una diversificacion mas alla de los depositos, por ejemplo a través de la
emision de bonos, otros certificados de deuda, o de adeudos de otras instituciones
financieras locales y del exterior. Las economias de escala que existen en estas
operaciones de financiamiento apuntan a que para algunas instituciones, una
consolidacion en forma de fusidon o de adquisiciones seria una forma
rentable de continuar creciendo.

DIFERENCIAL ENTRE TASAS ACTIVAS Y PASIVAS - CMAC 1/
42,0 9
40,0
38,0 1
36,0 1
34,0 1

32,0 1

30,0
EMMJSNEMMISNEMMIJISNEMM
2007 2008 2009 2010

1/Tasas promedio MES - tasa promedio depdsitosaplazo. Fuente: SBS
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INFLACION

ANALISIS MACROECONOMICO

INFLACION SE MANTENDRA POR DEBAJO DEL 3% EN EL 2010
Y 2011. (1)

El fuerte crecimiento econdémico registrado en los ultimos meses (ver Panorama
Economico) ha generado cierta preocupacion sobre un posible “sobrecalentamiento” de
la economia peruana. Este fendmeno ocurre cuando las empresas empiezan a operar
por encima de su capacidad, lo que genera presiones para subir los precios. Esta
preocupacién se ha visto incrementada por el aumento reciente en la inflacidon (pasé6 de

1,0% en mayo a 2,3% en agosto) y por el alza en la cotizacién internacional del trigo
que llegd a su maximo nivel en mais de un afio. A pesar de estos factores, nosotros
consideramos poco probable que se repita un episodio de alta 1nﬂac1on,
como el del 2007-2008, debido a los siguientes factores:

(i) El aumento reciente de la inflacion refleja factores puntuales que se iran
disipando. En los dltimos cuatro meses, mas del 70% de la inflacion ha estado
explicado por alzas en precios de alimentos (ver grafico superior), lo cual se debe a factores
puntuales de oferta ante problemas climaticos. El pollo, cuyo aumento de precio es uno
de los principales contribuyentes a la inflacién de los tltimos meses, representa un caso
particular ya que ha experimentado un fuerte incremento en la demanda. Pero buena
parte de este efecto se ha visto explicado por la drastica caida de la oferta de pescado,
que favoreci6 las ventas de pollo que es su principal sustituto. En los siguientes meses la
oferta de estos productos se normalizara, reduciendo la probabilidad de futuros
incrementos de precios.

(i) El ritmo de crecimiento de la economia peruana se moderara (ver grdfico
inferior) en lo que resta del afio, reduciendo el riesgo de
“sobrecalentamiento”. En el 252010, el ritmo de expansion de la actividad
econdémica se moderard ya que gran parte del crecimiento del 152010 estuvo explicado
por factores temporales: la recomposicion de inventarios y el gasto e inversion publicos.
El efecto del primero se ira diluyendo a medida que las empresas ajusten sus inventarios
a los nuevos a los nuevos niveles de ventas que enfrentan. En cuanto al segundo, la
informacién disponible permite anticipar que el fuerte crecimiento de la inversidon
publica no se mantendra en lo que resta del ano, pues la mayor parte corresponde al
rezago del Plan Anticrisis (sobre todo en carreteras) cuya ejecucion ya alcanzé un 95% a
junio. Asimismo, obras puntuales como las [IRSAs y el tren eléctrico, que han influido
fuertemente en el salto reciente del gasto en inversion (explicando algo menos de la
mitad del aumento de la inversion publica del gobierno central en el segundo
trimestre), culminaran entre finales de este afno y mediados del 2011. Finalmente, el
crecimiento del gasto en bienes y servicios ya ha comenzado a moderarse, pasando de
30% aproximadamente a inicios de afio a 12% en junio.
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INFLACION

ANALISIS MACROECONOMICO

INFLACION SE MANTENDRA POR DEBAJO DEL 3% EN EL 2010
Y 2011. (2)

(iii) El aumento reciente en el precio del trigo no representa un riesgo
mayor para la inflacion, a diferencia de lo que ocurrié en el 2007-2008. A
diferencia de aquella ocasién, este aumento responde a una menor producciéon mundial
por factores puntuales: lluvias en Canadi, y sequias en Rusia, lo que llevd al gobierno a
prohibir las exportaciones de trigo hasta finales de este ano. Ademas, el riesgo es menor
ya que las perspectivas de cosecha en algunas productores importantes siguen
siendo muy positivas y los inventarios mundiales de trigo se encuentran en niveles altos.
Ello permitird que la oferta mundial siga siendo adecuada para abastecer a la demanda.
Adicionalmente, a pesar del reciente incremento en el precio, la cotizacion
internacional actual del trigo sigue siendo muy inferior a su maximo alcanzado en el
2008. En contraste, los precios locales de cereales y de pan se encuentran sélo 5% por
debajo de su “pico” de ese mismo afio, por lo que auin existe espacio para que las
empresas no trasladen a precios finales el mayor costo de insumos
importados (ver grdfico superior).

En el 252010, el crecimiento se moderara a medida que se diluyan los efectos
temporales. Panorama similar se observara en el 2011 periodo en el que la demanda
interna creceria de la mano con la produccién a tasas alrededor del 6,0%. Todo ello se
daria en un entorno sin presiones significativas de precios de alimentos, por lo que
APOYO Consultoria considera que los riesgos de una mayor inflacion en los

proximos afios son reducidos. Esta se mantendra dentro del rango meta del
Banco Central en el 2010 (2,7%) y 2011 (2,5%) (ver grdfico inferior).
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1/ Proyecciones apartir de agosto 2010. Fuente: BCR, APOYO consultoria

SITUACION ECONOMICA Y PROYECCIONES
SETIEMBRE 2010

12

/N
Analista: Leonidas Cuenca |APOYO

lcuenca@apoyoconsultorla.com Anexo: 152 ,CONSULTORIA



AGROINDUSTRIA

ANALISIS SECTORIAL

EL PRECIO DEL ESPARRAGO FRESCO BA_]ARA EN SETIEMBRE,
PERO SERIA AUN ELEVADO EN EL 2S2010Y EL 2011.

El precio de exportacion de esparrago fresco a EEUU super6 los US$4,5 por kg en la
primera quincena de agosto, mas del doble del precio registrado en similar
periodo del 2009. Esta situaciéon se debié a un menor abastecimiento del mercado
estadounidense. El inicio de la principal campana peruana en setiembre ajustard a la baja
el precio, aunque atin a niveles 10% superiores respecto de las dos campafas anteriores.
En el 2011 los precios seguiran siendo tavorables para el esparrago fresco.

Problemas en la oferta peruana explican el reciente aumento de precio. En el
mes de agosto, el esparrago peruano representa cerca de 70% del total de esparrago
fresco disponible en EEUU, nuestro principal destino. Esto sucede porque la produccion
estadounidense y mexicana se concentra en el primer semestre del ano, mientras que la
produccién peruana es mas importante en el segundo semestre. Por este motivo, a partir
de julio el precio del esparrago en EEUU es muy sensible a la evolucién de la
producciéon peruana. El volumen de esparrago fresco exportado por el Pert a EEUU
cayo mas de 20% en la segunda quincena de julio 2010 respecto del mismo periodo del
2009, y en la primera quincena de agosto la caida habria sido atin mas fuerte (mas de
50%). Esto se debe principalmente a un evento de friaje en Ica, que perjudicé la
produccién en ese periodo.

El precio del esparrago fresco no se sostendria a estos niveles. El momento de
relativo desabastecimiento se superara con el inminente inicio de la principal campana
esparraguera peruana en setiembre. El precio se ubicaria rapidamente en un nivel
cercano a los US$2,2 por kg. Con ello, el Pert exportara US$400 millones en
esparrago en el 2010, US$10 millones mas que en el 2009. Los precios favorables y la
mayor exportacion del producto fresco compensaran una severa caida en las
exportaciones de conservas, dirigidas mas hacia Europa.

EEUU es cada vez mas dependiente de las importaciones de esparrago
fresco, con lo cual la produccién peruana tiene importancia creciente en ese mercado.
En EEUU, el area cosechada de esparrago ha caido 9% por afio desde el 2006. En el
2010, cerca del 90% del esparrago fresco consumido en EEUU sera importado.

Demanda creciente con crecimiento limitado de la oferta determinaran
precios favorables en el 2011. Una parte de los campos esparragueros peruanos esta
envejeciendo y esta siendo reemplazada progresivamente por otros cultivos. Algo similar
ocurre en México, el segundo proveedor de EEUU. Por su parte, el consumo per capita
en EEUU ha seguido creciendo atin durante la reciente crisis. Hoy cada estadounidense
consume cerca de 50% mas esparrago fresco que en 1999. Estas fuerzas deberian
permitir precios favorables para el esparrago fresco peruano en el 2011.

ABASTECIMIENTO DE ESPARRAGO FRESCO EN EEUU
(% del total)
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(e): Estimado. Fuente: USDA, Veritrade, APOYO Consultoria
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PESCA

ANALISIS SECTORIAL

EL PRECIO DE HARINA DE PESCADO BAJARIA PERO EN EL
2010 Y EL 2011 SE BATIRAN RECORDS DE EXPORTACION.

En la primera temporada de pesca de anchoveta del 2010 se observaron volimenes de
descarga relativamente bajos por una cuota global casi 30% inferior a la de la primera
temporada del 2009. Esto se debidé a la ocurrencia de un leve Fenémeno El Nifio
(FEN). Los precios de harina de pescado alcanzaron niveles historicamente
altos (mas de US$1 800 por TM, a precio FAQ de Hamburgo). Esta situacion se debid
a (1) la menor oferta, (i1) niveles de stocks muy ajustados, (iii) especulaciéon por el FEN y
(iv) el terremoto en Chile, que causé la pérdida inmediata de harina de pescado
estimada en 100 mil TM (cerca de 2% de la produccidén mundial anual).

Nuestra perspectiva de precio de harina de pescado para fines del 2010 sube
de US$1 300 a US$1 400 (precio FAQ de Hamburgo por TM). Actualmente, los
precios de harina de pescado han regresado a niveles similares a los de fines del 2009
(aproximadamente US$1 500 por TM, atn por encima de lo observado en anos
anteriores). Si bien la demanda sigue sélida, ya se super6é el momento de inventarios
muy ajustados. En cuanto a la oferta, el mercado espera que la disponibilidad de
anchoveta en la segunda temporada de pesca del 2010 se normalice y que sea similar a
la de la segunda temporada del 2009 (una cuota global de dos millones de TM). Las
condiciones climaticas confirmarian, hasta ahora, este escenario. Es poco probable que la
cuota en el 252010 sea superior a la del 252009. La industria chilena, por su parte, sigue
afectada por las consecuencias del reciente terremoto. Segiin la Sociedad Nacional de
Pesqueria chilena, el 25% de las plantas de harina de pescado de la zona centro sur atin
no reanudaba operaciones en agosto. Se espera que la situacidon se normalice recién en

el 2011.

La captura de anchoveta se dificultaria. La actual presencia del Fendmeno La Nina
hace que el ambiente de aguas costeras frias se extienda. Esto haria que la anchoveta se
disperse mas de lo usual durante la segunda temporada de pesca. Por este motivo, la
campafa se alargaria, lo que podria influir en un aumento en los costos de pesca.

En el 2010 y el 2011 se batiran récords de exportacion de harina de pescado.
En el 2010 el Pert exportara aproximadamente US$1 500 millones en harina de
pescado, 5% mas que en el 2009. Los altos precios compensaran la caida de mas de 30%
en el volumen exportado. En el 2011 la disponibilidad de anchoveta se normalizaria. La
demanda se mantendra sélida, principalmente por el crecimiento del consumo privado
en China. El precio FAQ de Hamburgo tenderia a ubicarse en niveles dentro del rango
US$1 250 - US$1 300 por TM. Con ello, en el 2011 la exportaciéon de harina de
pescado superara los US$1 600 millones. Seria el mayor valor histérico de exportacion.
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INFRAESTRUCTURA

ANALISIS SECTORIAL

INVERSION EN GRANDES PROYECTOS DE
INFRAESTRUCTURA SERA CERCANA A LOS US$1 300
MILLONES EN EL 2011.

APOYO Consultoria espera que la inversion en proyectos de infraestructura
de transporte, irrigacion y saneamiento sea cercana a US$1 300 millones en
el 2011, lo que representaria un incremento de 7% con respecto al 2010.

De un total de veintiséis proyectos identificados que representardn importantes
inversiones en el 2011, diez iniciaran su construccidén, mientras que doce finalizaran
obras y podran empezar a operar. La mayoria de proyectos identificados se desarrollan
bajo esquemas de concesion y solo unos pocos son obras publicas.

Redes viales. Alrededor del 60% del total de US$1 300 millones se destinaria a redes

viales. Se espera que en el 2011 las obras de las IIRSAs sur y norte se hayan completado,

mientras que el Tramo II de la IIRSA Centro empezaria su construcciéon desde Lima
hacia Junin, Pasco y Ucayali. Adicionalmente, iniciarian las inversiones en la Autopista
del Sol, que unira las ciudades de Trujillo, Chiclayo, Piura y Sullana, asi como en la Red
Vial 4 (Lima- Ancash- La Libertad). En Lima, las obras del Tren Eléctrico culminaran
antes del cambio de gobierno y se iniciaran las obras de la Via Expresa Linea Amarilla,
que busca mejorar la circulacién vehicular entre la zona este y oeste de la ciudad.

Puertos. Durante el 2011 también se desarrollardin importantes avances en el sector
portuario, a través del inicio de la construcciéon del Muelle de Minerales en el Callao, a
cargo del Consorcio Transportadora, y el Puerto de Paita (Consorcio Terminales
Portuarios Euroandinos).

Saneamiento. Los proyectos del trasvase de la laguna Huascacocha y la Planta de
Tratamiento de Huachipa culminarian durante el 2011, lo que permitiria incrementar la
oferta de agua potable y abastecer de manera mas eficiente a los distritos del norte de
Lima.

Irrigacion. Las construccion de la infraestructura de irrigacidén del proyecto Olmos se
iniciard en el 1582011, al igual que las obras de afianzamiento hidrico en Alto Piura
(presa y tinel de trasvase, necesarios para la irrigacion).

Las inversiones previstas para el 2011, asi como las que ya se encuentran comprometidas
para el periodo 2012-2014 son avances significativos en la mejora de la calidad de
infraestructura del pais. Los montos de inversion previstos para los proximos anos
podrian ser mayores en la medida en que nuevos proyectos que actualmente se
encuentran en proceso de evaluaciéon o por ser concesionados se concreten. Entre estos
se encuentran el Aeropuerto Internacional Chinchero (Cusco) y las autopistas Sullana-
Ecuador e Ica- Chile.

INVERSION EN PROYECTOS
DE INFRAESTRUCTURA, 2011

Tipo de NUmero de Inversién

proyectos proyectos 2011 1/
Redes viales 17 744
Ferrocarriles 3 224
Puertos 2 140
Saneamiento 2 98
Irrigacién 2 79
Total 26 1285
1/ Estimada.

Fuente: Ositran, Prolnversion, APOYO Consultoria
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CRECIMIENTO EN PROVINCIAS

ANALISIS SECTORIAL

LA ZONA SUR LIDERA EL CRECIMIENTO NACIONAL.

En los primeros meses del 2010, la evolucion de algunos indicadores
clave (empleo formal, créditos de consumo, confianza de las familias
en la situacion econdOmica, despachos de cemento y consumo de
energia eléctrica) muestra que todas las Zzonas del pais vienen
creciendo. Los indicadores evaluados coinciden en que la zona sur es la
mas dinamica; Lima y el norte formarian un segundo grupo de
crecimiento, mientras que el centro (sin Lima)- estaria algo rezagado.

El empleo formal urbano y el stock de créditos de consumo crecieron en los
primeros meses del aflo en todas las zonas del pais (ver grdfico superior). A nivel
nacional, el sur destaca como la zona de mayor crecimiento. El dinamismo se ha
dado pr1nc1pa1mente en la ciudad de Arequipa, por el agresivo desarrollo del
comercio minorista moderno y por la recuperacion de la industria manufacturera
(produccién de alimentos, bebidas, productos quimicos y productos metalicos
vinculados a la construccion).

El crecimiento del empleo y del crédito de consumo se ve reflejado en una
mejora en la confianza de las familias en todas la zonas del pais. Segin una
encuesta realizada por Ipsos APOYO, el porcentaje de familias que consideraba
que su situacidon econdémica actual era regular, buena o muy buena ha pasado de
74% en junio 2009 a 89% en junio 2010 en Lima y de 66% a 80% en el interior
del pais. De las zonas del interior, resalta el sur donde la misma variable pasé de
58% en junio del 2009 a 82% en junio del 2010.

Indicadores como los despachos de cemento y el consumo de energia eléctrica,
también muestran que el crecimiento se ha dado en todas las zonas del pais (ver
grdfico inferior). Una vez mas, la zona sur destaca como la zona mas dindmica. Este
crecimiento se explicaria pr1nc1palmente por la fuerte inversion pablica y privada
en construccidon de carreteras, la ampliacion de la planta arequipena de Aceros
Arequipa, la construccion de centros comerciales y la ampliacion de proyectos
mineros. En la zona centro, la paralizacion de las operaciones de Doe Run en La
Oroya explicaria la caida en el consumo de energia eléctrica.

En los siguientes meses, se espera que la zona sur siga liderando el crecimiento de
la economia nacional. APOYO Consultoria espera que el PBI en la zona sur
cierre el afio con un crecimiento promedio ligeramente superior al 8%, cifra
mayor al 6,7% proyectado para la economia nacional en el 2010.
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CRECIMIENTO EN PROVINCIAS

ANALISIS SECTORIAL

GRANDES PROYECTOS DE INVERSION  PRIVADA
FAVORECERAN A TODO EL PAIS, PERO EN ESPECIAL A LA
ZONA SUR.

Se han identificado US$ 42 mil millones de inversidn en grandes
proyectos que seran ejecutados en el periodo 2011-2014. De este
monto, se espera que casi el 80% esté destinado al sector mineria e
hidrocarburos; mientras que el 20% restante se concentrara en sectores
mas intensivos en empleo como infraestructura, energia, industria y
retail moderno. La zona sur sera la mas dinamica, seguida por la zona
centro y luego la zona norte. (Ver grificos)

De los proyectos que se tienen en cartera, 43% del monto total sera
destinado a la zona sur (US$§ 18 mil millones). La inversion acumulada en la
zona sur en el periodo 2011-2014 sera casi igual al PBI de la zona sur del 2009 vy,
por lo tanto, dard un importante impulso al crecimiento de dicha zona en los
proximos anos. En esta zona, tres proyectos mineros (Las Bambas en Apurimac,
Quellaveco en Moquegua y Antapaccay en Cusco) y el gasoducto del sur
concentran mas de la mitad del monto total de inversiéon comprometido.

Otras inversiones importantes en términos de generacién de empleo son la
culminacion de la carretera interocednica, la construccidon de los aeropuertos
regionales del sur y el proyecto de irrigacion Majes-Siguas en Arequipa. En el
caso de estas dos Gltimas inversiones, atin falta definir el esquema de concesion
para el desarrollo de los proyectos, pero la inversion deberia darse a lo largo del
periodo de analisis.

La zona centro sera la segunda en términos de monto de inversion a
nivel nacional. En esta zona se concentra el 28% del monto total de proyectos
identificado. El proyecto mas importante es Toromocho, un proyecto cuprifero
basado en Junin que implica una inversion de mas de U$2200 millones. Esta
zona también se beneficiard de inversiones en sectores no tradicionales: la
construccion de la Red Vial 4, la reactivacion de la ampliacidon de la planta de
Aceros Arequipa en Pisco luego de la crisis internacional, entre otros.

Finalmente, en la zona norte se concentra el 17% de los proyectos de
inversion identificados. Entre ellos, destaca la modernizacion de la refineria de
Talara y la inversion en el proyecto Minas Conga de Yanacocha hacia el 2013. En
los sectores no tradicionales, resalta la construcciéon de la autopista del Sol y la
ampliacion de la fabrica de Cementos Pacasmayo en La Libertad.

PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION SEGUN
ZONAS EN 2010-2014
(US$ Millones)
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INVERSIONES ANALISIS SECTORIAL

Empresa Sector Anuncio

Invertiria US$16 millones en un edificio de oficinas prime en San Isidro de 24 niveles, de los

JJC Edificaciones Construccion . . , ) .
cuales cinco seran sétanos para estacionamientos.

Invertirda mas de US$200 millones en el Pert durante los proximos cinco afios. La inversidn estara
Pepsico Consumo Masivo| enfocada en ampliaciones de planta, desarrollo de mercados, nuevos productos, asi como
investigacion y desarrollo.

Se adjudic6 la licitacién para construir una linea de transmisién de 220 kilovatios entre las
Electricidad subestaciones Pomacocha y Carhuamayo (110 km) en Junin, ademas de la ampliacion de las
respectivas subestaciones.

Interconexion Eléctrica
(ISA)

Agroindustrial
Paramonga Electricidad
(Grupo Wong)

Invertiria US$30 millones en construir una unidad generadora de energia de 15 megavatios en su
planta a partir del bagazo de cafa. La planta de cogeneracion entraria en operacién en el 2012.

Invertira US$30 millones en el segundo semenstre de este afio, la mayor parte para la perforacion

E rol Hidr rour . L
copetro drocarburos del pozo en el lote 101 y estudios de sismica en los lotes 134y 158.

Transportadora de Gas Hidrocarburos Invertird US$800 millones en los trabajos de ampliacién del sistema de transporte del gas de
del Peru (TGP) Camisea. Estiman que las obras culminaran en el 2012.

Invertira US$300 millones en un nuevo programa de perforacion de pozos en el Lote 56 (Pagoreni)

r Pl rol Hidr rour . . . .
Grupo Pluspetro drocarburos de Camisea. Yatienen aprobado el Estudio de Impacto Ambiental (EIA).

Invertirian US$296 millones en las obras de irrigacion del proyecto Puyango-Tumbes, ampliando

Proyecto Especial en 41 500 has. las zonas de cultivo entre Perl y Ecuador. El proyecto considera la captacion de 30
Binacional Puyango Irrigacion m3/segundo en la represa derivadora de Linda Chara sobre el rio Puyango y, de ese punto, por un
Tumbes (PEBPT) tunel de 9km se transvasaran al rio Zarumilla y seran conducidas por el cauce natural hasta

Palmales. Alli se construiria unarepresa de 100 millones de m3.

Automotores

. . Logistica Invertird US$30 millones en 14 nuevos locales y un almacén.
Gildemeister

La empresa brasilefia adquirio 16,4% de las acciones de la minera peruana Milpo por US$402,5
millones, alcanzando el 50,02% de las acciones. Ello la convierte en el principal accionista de una

Grupo Votorantim Mineria de las mayores productoras de zinc y plomo del pais, que opera los yacimientos de Cerro Lindo, El
Porvenir y Chapi, ademas de la mina Ivan en Chile.
Continua... ﬁ
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INVERSIONES ANALISIS SECTORIAL

Empresa Sector Anuncio

Invertira US$300 millones adicionales a los US$566 millones ya invertidos en ampliar la planta de
Bayovar (Piura) de produccién de roca fosférica. Segun la empresa, en el 2010 la planta producira
1 millbn de TM de concentrados de roca fosférica. En el 2011 se espera llegar a 3,9 millones de TM
y para el 2012 se buscara alcanzar a los 5,9 millones de TM anuales.

Grupo Vale Mineria

Pesquera Diamante Adquirié dos embaracaciones por US$14 millones. Esto le adicionaria 6 000 TM de capacidad de

e Pesca
(Familia Ribaudo) bodega, aumentando su cuota pesquera en 0,12 puntos porcentuales.
Cadena mexicana que invertiria en ocho complejos de cines més en el pais, siendo su objetivo
Cinépolis Retail abrir tres complejos por afio hasta el 2015 en las ciudades con mas de 500 000 habitantes. Piuray

Arequipa serian dos de las ciudades elegidas. Los complejos se ubicarian dentro de centros
comerciales. La construccion de cada proyecto demora entre cinco y siete meses, en promedio.

Invertird US$30 millones en el mall Plaza de la Luna en la ciudad de Piura (entre las avenidas
Gullman y Grau). Se construird sobre un terreno de 31 900 m2, contara con 3 tiendas ancla -entre
las cuales se encuentran confirmadas Hipermercados Metro y la cadena de cines UVK-, 100
locales de ventas minorista, una zona financiera, una de entretenimiento y una de comidas con
ocho operadores. Iniciaria obras de construccidon este mes y concluiria las obras en febrero del
2011.

Multimercados
Zonales Retail
(Grupo Romero)

Invertird US$25 millones en nuevos proyectos, compra de terrenos y ampliaciones en los edificios
ya existentes en las zonas periféricas de Lima (hacia Puente Piedra) para los préximos dos afios.
En cartera tienen la apertura de dos nuevas clinicas, una completamente nueva y la otra seréa la
expansion de un centro médico con el que ya cuentan. Ademas, tienen planificadas las
ampliaciones de la clinica San Gabriel (San Miguel) y la de Nuevo San Juan, ademas de renovar el
equipamiento para varias sedes, en lo que desembolsaran unos US$4 millones.

Grupo San Pablo Salud

Invertird US$11 millones en el primer afio de operaciones en la ruta Ollantaytambo-Machu Picchu.
Transporte Inicié operaciones con un solo autovagon, con una oferta de 110 asientos por dia y comprara 2
autovagones mas, alcanzando una oferta total de 300 pasajeros diarios.

Corporacion Andean
Railways

Continua... ﬁ
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ANALISIS SECTORIAL

INVERSIONES
Empresa Sector Anuncio
. Invertiria S/.60 millones en su primer hotel bajo la marca Ibis en Miraflores. Contara con 250
Grupo Accor Turismo o L . .
habitaciones e iniciaria operaciones en enero del 2011, segln la empresa.
Exploray United Turismo Invertirian US$10 millones en la construccién de un hotel en Cusco. El proyecto contaria con 50
Investment Company habitaciones y culminaria obras entre el 2012 y 2013.
Fuente: Semana Econdmica, Gestion, medios diversos
: : 7\
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MONITOREO DE LA PRODUCCION NACIONAL — JUNIO 2010 ANALISIS SECTORIAL

SECTOR MINERIA E HIDROCARBUROS

En junio, el sector mineria e hidrocarburos crecié 7,9% respecto del mismo mes del 2009, acumulando en el 152010 un
ligero crecimiento de 0,6%. Este mes tanto la mineria metalica como la produccion de hidrocarburos contribuyeron al
crecimiento, siendo la mineria la de mayor contribucion.

Menor actividad de Yanacocha es el principal factor de

PBI MINERIA E HIDROCARBUROS caida. La baja produccién en junio del 2009 de

(vVar. %real respecto del mismo periodo del afio anterior) Buenaventura y las mayores leyes obtenidas por Barrick

5005 5010 (Alto Chicama) mitigaron parcialmente la caida.
Principales Categorias Part. % \;"’r‘lru':;) Jun | Ene-Jun Impulsaron la mineria. La minera Los Quenuales reinicid
a6 Fidrocarburos 100.0 0a 79 06 operaciones (Iscaycruz) luego fie haber pafahzado 'labores
Mineria Metalica 88.1 14| a6l s en febrero del'2009 por la caida del precio del zinc. En

-Oro 28.9 14| 28" " Cas cobre, Antamina aument6 su produccion. Y en la

-Cobre 26,0 04| | 28 2,4 producciéon de molibdeno, Southern y Antamina

-Zinc 18,3 S8 L1186 __20 aumentaron su explotacién, mientras que Cerro Verde

-Plata 8’2 4’6 2,8 -4'4 I‘QV‘V;\ Q11 n]ﬂﬂf’\ f]ﬁ acta m‘;ﬂﬂf’\] an ’\I’\‘V“;] f]ﬂ] r)nﬁo nNnNr

_Plomo 2,1 -12'4 _10,4 -11'7 “Lliiv SuU t/lalll,a v ol 1i1iiivial i1 auvlill uLvl:r ouvuwvu s t}UL

-Estafio 2,0 3,9 2,9 05 mayores costos.

-Hierro 1.7 44 _ 409l _ 337 Mantiene la tendencia de crecimiento. La produccién de
H_'g/'()"bdzno 12’2 'ig'i ';—_127_2'%—_—_213 hidrocarburos liquidos se mantiene creciente debido a la
-Aiarocarouros ) , L 240 = =L 11

Petréleo Crudo 1/ 03 207 145 10.0 mayor actividad fie. PluspetrO.I. desde el inicio de

-Gas Natural 2.6 2.2 88.8 371 operaciones del yacimiento Cashiriari en el Lote 88 (julio

1/Incluye liquidos de gas natural. Fuente: INEl, BCR del 2009). Ademas, la puesta en operacion del Lote 56 por
la misma empresa, en febrero del 2010, es la razén de la
mayor extraccidon de gas natural en este mes, respecto del
mismo mes del 2009.
: : 7\
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MONITOREO DE LA PRODUCCION NACIONAL — JUNIO 2010 ANALISIS SECTORIAL

SECTOR AGROPECUARIO

El sector agropecuario crecio 4,2% en junio, respecto del mismo mes del 2009. El crecimiento de las cosechas de arroz,
café, cafia de azucar y aceituna fueron los motores mas dinamicos, mitigados parcialmente por la caida en la produccion
de papa, cebolla, algodoén y ajo.

PBI AGROPECUARIO
(Var. %real respecto del mismo periodo del afio anterior)

2009 2010 . . - .,
Principales Categorias Var o0 Afectado por exceso de lluvias a comienzos de afio. Bajo
. /0 . R
Part.% |\ ual Jun | Ene-Jun el rendimiento de la cosecha.
Sector Agropecuario 100,0 2.9 4.2 4.6 Productos de mayor impulso. La mayor cosecha de arroz
~Subsector Agricola 59.1 i e ;) PR, 14 por un desfase en la siembra (siendo mayo del 2009 el mes
-Papa 7,8 47 L 12,7 _ _-QL1: d h ) 1 16 d I |
. r=s=F==7 e mayor cosecha), el mayor cultivo de café por e
-Arroz Cascara 55 71| 17 233 42] \ Y 1ayor ; P
-Café 42 67|, 107 103 incremento en su cotizacidén, ademis del mayor
-Cafia de Azlcar 35 58| 1_ 166 _ _ 23] rendimiento de la cafa de aztcar, fueron los principales
-Maiz A. Duro 2.7 35 8.7 -5.4 motores del crecimiento agricola.
-Esparrago 19 -4,4 6,9 11,9 .~ . x . 11 . 11 1
‘Algodén 0.8 427 Ir 566 BT Afectados. Las menores siembras de algodon y cebolla y el
-Cebolla 0.8 55|, -289 9.1 menor rendimiento del ajo, por el calor del verano,
-Ajo 0,6 -143( g_ 14| _ 425 afectaron la produccién de estos alimentos en junio.
-Aceituna 0,1 -93,7 L 226,7 1098,2. ., o )
-Subsector Pecuario 409 55| k7" " " 4s] Continta el crecimiento tras periodo de descanso en el
-Ave 18,9 99 | _ 29| - “easl 2009.
-Vacuno 7.4 0.8 2,7 25 \ : S L
Leche Fresca 43 . 20 0 Escasez de jurel contintia impulsando indirectamente la

Fuente: INEI. BCR demanda de carne de ave.
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MONITOREO DE LA PRODUCCION NACIONAL — JUNIO 2010 ANALISIS SECTORIAL

SECTOR PESCA

El sector pesca registr6 un crecimiento de 9,9% en junio respecto del mismo mes del 2009, acumulando una caida de
11,2% en el 1S2010. El principal impulso fue el fuerte incremento en la extraccion de anchoveta para consumo humano
indirecto. Las anomalias climaticas continuaron siendo una razdn importante de la menor extraccion pesquera para la
industria de pescado fresco y congelados.

PBI PESCA
(Var. %real respecto del mismo periodo del afio anterior)
2009 2010
Principales Categorias 9
P g Part. % var. % Jun Ene-Jun . , ., .
Anual Continta contrayéndose la produccién debido a la menor
Sector Pesca 100,0 07 95 11,2 disponibilidad de jurel v caballa. La mayor dispersion de
-Pesca Maritima _ 938 14 9.9 -11.9 pota también afect6 la industria de los congelados.
-Consumo Humano Directo 70,5 -8,1 -7,8 -6,4
=== ———
-Congelado 34,2 2311 65 -0,5 Beneficiado por el inicio tardio de la primera temporada.
Fresco 305 233| L Jlae - 168 Este afio la temporada inici6 el 13 de mayo mientras que
-Conservas 41 -17.1 -0,6 -5,0 p Y que,
-Seco salado 17 32,6 896 36.2 en el 2009, la temporada de captura de anchoveta
-Consumo Humano Indirecto 23,3 5,5 45,6 -26,5 comenzd el 20 de abril.
-Anchoveta 233 55| | _ 45,6]  _ -265]!
-Pesca Continental 6,2 -10,8 2,8 8,3

Fuente: INEI, BCR
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MONITOREO DE LA PRODUCCION NACIONAL — JUNIO 2010 ANALISIS SECTORIAL

SECTOR MANUFACTURA NO PRIMARIA

El sector de manufactura no primaria crecido 24,4% en junio, a comparacion del mismo mes del 2009, registrando un
maximo historico, por 1o menos desde 1995. Todas las principales categorias registraron tasas positivas de doble digito. Este
crecimiento se vio impulsado tanto por el efecto de una base comparativa pequeiia (todos los principales subsectores
tuvieron tasas de caida fuertes en junio del 2009), asi como por la recuperacion de la demanda interna y externa.

Todas las categorias de consumo masivo crecieron,
excepto fideos (-1,5%). Mayormente impulsados por el

crecimiento de los productos de tocador y limpieza, como

PBI DE MANUFACTURA NO PRIMARIA detergentes y lavavajillas, ademas del impulso recibido por
(Var. %real respecto del mismo periodo del afio anterior)

el incremento en la demanda de panales en el mercado

009 2010 interno. La mayor demanda interna y externa de
Principales Categorias Var. % productos lacteos también aportd sustancialmente al
Part. % Jun Ene-Jun L.
Anual crecimiento.
Sector Manufactura No Primaria 100,0 -8,4 24,4 15,8 ‘e s .
) - e 2T Sétimo mes de crecimiento consecutivo. Impulsado tanto
-Consumo Masivo 30,9 35\ _ 141 _ _ 78¢ | of d b ) . 0
Textiles 135 250| [ 35 340] por el efecto de una base comparativa pequefa (-31,7%
-Materiales de Construccion 12,1 4.4 17,3 16,5 en junio del 2009) como por la recuperacion de la
-Metalmecéanica 10,9 145 | 865 _ 311} demanda interna y externa (por la apertura de nuevos
-2er|vados Petroguimicos 22‘2 'g's igg zg'i mercados como Brasil y la lenta recuperacion de la
-Resto ) -Y, ’ )
demanda de EEUU).

Fuente: INEI, BCR, Produce
El de mayor impulso. Contintia el fuerte crecimiento en

la produccion de articulos de metal para uso estructural
(81,6%) anticipando una mayor demanda por parte del
sector construccion. También aportd en gran medida el
incremento en la produccidn de aparatos de distribucidon
eléctrica y de electrodomésticos.

7\
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MONITOREO DE LA PRODUCCION NACIONAL — JUNIO 2010

ANALISIS SECTORIAL

SECTOR CONSTRUCCION

El sector construccidon registré un aumento de 22,7%
en junio, respecto del mismo mes del 2009.

SECTOR ELECTRICIDAD Y AGUA

La produccion del sector de electricidad y agua
aumento 10,9% en junio, respecto del mismo mes del

. . afio anterior.
El aumento en el avance fisico de obras se dio por el

mayor gasto en la construccion, rehabilitacion o El mayor impulso provino del aumento en la
mejoramiento de carreteras a nivel nacional y de generacion de energia térmica (25,1%). La generacion
canales de riego. Los despachos de cemento se de energia hidraulica también aportdé (creciendo
mantuvieron creciendo debido a la implementacion 2,2%) debido a la mayor disponibilidad de agua en la
de obras civiles, tales como los proyectos de represa del rio Chili y las lagunas Edegel y Junin.

transporte masivo, la construccion de centros
comerciales, de obras de saneamiento, conjuntos
habitacionales, entre otros.

La produccion de agua se mantuvo creciente (2,9%).

PBI CONSTRUCCION

. . ~ . PBI DE ELECTRICIDAD Y AGUA
(Var. %real respecto del mismo periodo del afio anterior)

(Var. %real respecto del mismo periodo del afio anterior)

L ; 2009 2010 2009 2010
Principales Categorias Part. % var. % Jun Ene-Jun Principales Categorias Var. %
Anual Part. % Anual Jun Ene-Jun
Sector Construccion 100,0 6,1 22,7 19,2 —
-Consumo Interno de Cemento 93,5 4.6 22,2 18,8 Sector electricidad y agua 100.0 1.2 10.9 75
-Avance Fisico de Obras 4.6 52,7 53,0 33,5 -Blectricidad 8.4 11 11.8 8.2
-Vivienda de No Concreto 1,9 2.2 2,2 22 -Agua 216 17 2,9 18

Fuente: INEI, BCR Fuente: INEI, BCR

7%
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SECTOR EXTERNO INDICADORES ECONOMICOS

BALANZA COMERCIAL
(US$ Millones)

0, -
2009 2010 Var %Jun. .Var./oene.
10- Jun. 09 jun.10- ene-
Abr. May. Jun. IS Abr. May. Jun. IS ' jun.09
Exportaciones 1813 2151 2197| 11557 2 644 2390 3092| 16031 40,8 38,7
Tradicionales 1371 1675 1675 8 654 2042 1843 2400| 12527 43,3 44,8
No tradicionales 429 461 512 2838 578 531 669 3377 30,5 19,0
Otros 13 14 10 66 24 16 24 127 138,3 92,5
Importaciones 1674 1486 1667 9710 2222 2 096 2289| 12944 37,3 33,3
Bienes de consumo 305 292 306 1832 414 377 456 2376 48,9 29,7
Insumos 787 678 837 4374 1151 1037 1069 6 427 27,8 47,0
Bienes de capital 571 507 512 3439 634 673 752 4030 46,9 17,2
Otros bienes 11 9 11 66 24 9 11 111 -1,4 69,1
Balanza comercial 139 665 530 1847 421 293 804 3087
Fuente: BCR
: : /N
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FINANZAS PUBLICAS

INDICADORES ECONOMICOS

INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO

(S/. Millones)
Julio var. %
2009 2010 real

Ingresos Tributarios 3847 5044 28,8
Impuesto a la Renta 1403 1914 34,0
Regularizacién 37 26 -30,2
Impuesto General a las Ventas 2333 2914 22,7
Interno 1366 1584 13,9
Importaciones 967 1330 35,0
Impuesto Selectivo al Consumo 350 402 12,9
Otros 145 199 34,3
Combustibles 205 204 -2,3
Alaimportacion 111 156 38,0
Otros Ingresos 371 423 12,2
Devoluciones -728 -774 4.4

Fuente: Sunat
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FINANZAS PUBLICAS

INDICADORES ECONOMICOS

GASTO PUBLICO NO FINANCIERO

(Var. % real respecto al mismo periodo el afio anterior)

Julio Var.%real Enero-Julio Var.%real
2009 2010 2009 2010
Remuneraciones
Gobierno General 2158,0 2125,0 -3,3 11362,0 12039,0 49
Gobierno Nacional 1268,0 1263,0 2,2 6599,0 7098,0 6,4
Gobierno Regional 711,0 668,0 -7,7 3890,0 3886,0 -11
Gobierno Locales 178,0 193,0 6,5 873,0 1055,0 19,6
Bienes y Servicios
Gobierno General 1502,0 1683,0 10,0 9392,0 11449,0 20,6
Gobierno Nacional 1010,0 1129,0 9,8 6682,0 8155,0 20,8
Gobierno Regional 132,0 163,0 20,8 714,0 954,0 32,3
Gobierno Locales 360,0 391,0 6,8 1996,0 2340,0 16,0
Formacion bruta de capital
Gobierno General 1535,0 1752,0 12,1 77470 10498,0 34,1
Gobierno Nacional 333,0 557,0 64,5 2485,0 4258,0 69,6
Gobierno Regional 362,0 384,0 4,0 1501,0 2065,0 36,2
Gobierno Locales 839,0 811,0 51 3761,0 4175,0 9,9
Fuente: BCR
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INFLACION INDICADORES ECONOMICOS

INFLACION
(%)
2008 2009 2010
Mensual Acumulada | Doce meses Mensual Acumulada | Doce meses Mensual Acumulada Doce meses
Enero 0,22 0,22 4,15 0,11 0,11 6,53 0,30 0,30 0,44
Febrero 0,91 1,13 4,82 -0,07 0,03 5,49 0,32 0,62 0,84
Marzo 1,04 2,18 5,55 0,36 0,39 4,78 0,28 0,90 0,76
Abril 0,15 2,34 5,52 0,02 0,41 4,64 0,03 0,93 0,76
Mayo 0,37 2,72 5,39 -0,04 0,37 4,21 0,24 1,17 1,04
Junio 0,77 3,51 5,71 -0,34 0,03 3,06 0,25 1,42 1,64
Julio 0,56 4,09 5,79 0,19 0,21 2,68 0,36 1,79 1,81
Agosto 0,59 4,70 6,27 -0,21 0,01 1,87 0,27 2,06 2,31
Setiembre 0,57 5,29 6,22 -0,09 -0,08 1,20
Octubre 0,61 5,94 6,54 0,12 0,04 0,71
Noviembre 0,31 6,27 6,75 -0,11 -0,07 0,29
Diciembre 0,36 6,65 6,65 0,32 0,25 0,25
Fuente: BCR
7N
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TIPO DE CAMBIO

INDICADORES ECONOMICOS

TIPO DE CAMBIO 1/
(S/. por US$)

2008 2009 2010
Promedio Fin de Pevaluacic')n Promedio Fin de Pevaluacic')n Promedio Fin de Pevaluacic')n
periodo |fin de periodo periodo |fin de periodo periodo |fin de periodo
Enero 2,95 2,93 -8,29 3,15 3,17 8,18 2,86 2,86 -10,00
Febrero 291 2,89 -9,50 3,24 3,25 12,59 2,85 2,85 -12,38
Marzo 2,81 2,74 -13,78 3,17 3,16 15,16 2,84 2,84 -10,17
| Trim 2,89 2,85 -10,31 3,19 319 11,90 2,85 2,85 -10,87
Abril 2,75 2,85 -10,15 3,09 2,99 5,05 2,84 2,85 -4,86
Mayo 2,80 2,84 -10,44 2,99 2,99 5,33 2,85 2,84 -5,03
Junio 2,89 2,97 -6,38 2,99 3,01 1,48 2,84 2,83 -6,11
I Trim 2,81 2,89 -8,95 3,02 3,00( 3,92 2,84 2,84 -5,33
Julio 2,85 2,82 -10,93 3,01 2,99 6,07 2,82 2,82 -5,46
Agosto 2,89 2,95 -6,66 2,95 2,95 -0,19 2,80 2,80 -5,02
Setiembre 2,97 2,98 -3,66 2,91 2,88 -3,09
Il Trim 2,90 291 -5,56 2,96 2,94 0,84
Octubre 3,08 3,09 3,02 2,87 2,90 -5,96
Noviembre 3,09 3,10 3,20 2,88 2,88 -6,95
Diciembre 3,11 3,14 4,79 2,88 2,89 -7,96
IV Trim 3,09 3,11 3,72 2,88 2,89 -6,96
Anual 2,92 3,14 4,79 3,01 2,89 -7,95
1/ Tipo de cambio bancario, promedio compra-venta del periodo. Fuente: BCR
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SISTEMA FINANCIERO

INDICADORES ECONOMICOS

CREDITOS DIRECTOS POR TIPO DE CREDITO 1/

(S/. Millones)
Comercial MES Consumo HlpoFe- Total
cario
Ene-09 58 681 4922 16 074 11 696 91 373
Feb-09 59 262 5075 16 315 11980 92 632
Mar-09 57 879 5134 16 265 11871 91148
Abr-09 56 202 5092 15 505 11 536 88 334
May-09 56 876 5144 15626 11 658 89 303
Jun-09 57 038 5191 15837 11 822 89 887
Jul-09 57 909 5246 15805 11 964 90 924
Ago-09 56 586 5289 15908 11 967 89 750
Sep-09 54911 5372 15999 12 003 88 285
Oct-09 55 360 5519 16 213 12 251 89 343
Nov-09 56 484 5642 16 339 12 424 90 891
Dic-09 57721 5654 16 430 12 593 92 397
Ene-10 57 380 5632 16 392 12 668 92 072
Feb-10 58 164 5741 16 465 12 763 93133
Mar-10 58 697 5851 16 545 13008 94 100
Abr-10 60 004 5971 16 715 13281 95971
May-10 61517 6 025 17 026 13533 98 101
Jun-10 62 360 6 147 17 256 13782 99 545
1/ Total del sistema bancario. Fuente: SBS

CRECIMIENTO DE CREDITO POR TIPO 1/

(Var. % anual)

Comercial | MEs | Consumo | Hipote- Total
2/ cario
Ene-09 30,3 50,9 23,7 355 30,8
Feb-09 27,1 49,9 23,2 34,2 28,3
Mar-09 26,2 47,3 21,3 335 27,0
Abr-09 234 43,6 17,3 31,7 23,2
May-09 21,2 40,3 14,6 30,7 20,9
Jun-09 18,6 35,9 12,6 29,4 18,6
Jul-09 15,6 31,8 11,7 28,1 16,0
Ago-09 13,6 28,7 9,7 27,1 14,0
Sep-09 9,8 26,3 8,3 26,8 11,1
Oct-09 5.2 235 71 26,2 7,7
Nov-09 4,0 20,1 6,5 27,0 6,6
Dic-09 5,0 17,6 7,3 14,8 6,8
Ene-10 5.2 164 6,8 16,2 6,9
Feb-10 75 15,5 6,2 16,3 8,3
Mar-10 9,0 15,9 7,3 17,5 9,4
Abr-10 10,3 18,1 9,9 18,8 11,6
May-10 11,9 18,0 11,2 19,9 129
Jun-10 14,0 19,5 11,9 21,2 14,5
1/ Del total del sistema bancario. Fuente: SBS

2/ Del total del sistema financiero.
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SISTEMA FINANCIERO

INDICADORES ECONOMICOS

TASAS DE MOROSIDAD POR TIPO DE CREDITO 1/

(% de cartera atrasada sobre créditos totales)

INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO Hioote-
(%) Comercial MES |[Consumo POl Total
cario

2br-10 Mav-10 o0 Ene-09 0,93 3,27 2,72 0,72 1,34
, , y Feb-09 1,00 3,40 2,88 0,75 1,43
Ratio de capital global 1/ 14,1 14,3 14,2 Mar-09 098 361 273 077 141
Ra;'oolse:e liquidez 2/ Jo s 42t 420 Abr-09 1,07 4,08 2,87 0,78 1,52
Délares 38’6 37’8 37’5 May-09 1,12 4,26 291 0,81 1,58
Morosidad 1’7 1,8 1’7 Jun-09 1,16 4,46 2,95 0,84 1,62
) ' ' ' Jul-09 1,13 491 3,01 0,85 1,64
Ratio de cobertura 3/ 225,6 218,2 226,2 Ago-09 118 4.80 3.09 0.90 1.69

R i ) ) ) ) )
entabilidad Sep-09 1,03 4,86 2,92 0,86 1,58
sobre activos (ROA) 24 24 2,3 Oct-09 108 508 290 0.88 163
sobre patrimonio (ROE) 24,3 24,1 237 Nov-09 1’07 4'90 2'97 0'86 1162
Doéz”czraéfj'ict’gs c1o 1 61 Dic-09 0,97 5,15 2,89 0,87 1,56
o ' ' ' Ene-10 1,07 5,25 3,08 0,91 1,66
de depositos 508 51,6 52,1 Feb-10 1,09 5,35 3,03 0,88 1,67
Posicién de cambio 4/ 5.4 6,6 2,0 Mar 0 1’13 5'70 3’11 0'93 1’73

1/ Patrimonio efectivo sobre activos ponderados por riesgo. Fuente: SBS |, . Ny ' ' ' ' '
Abr-10 1,07 5,77 3,27 0,94 1,72
2/ Activosliquidos sobre pasivosde corto plazo. May-10 114 537 336 097 176
3/ Provisiones sobre cartera atrasada. Jun-10 1,08 5'45 3’01 0'95 1,66

4/ Posicién global en ME/ Patrimonio efectivo. ' ' ' ' '
1/ Del sistema bancario. Fuente: SBS
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SISTEMA FINANCIERO

INDICADORES ECONOMICOS

TASAS DE INTERES

(En soles)
Corporativo| Consumo Hipotecario MYPES
a 90 dias promedio promedio
Ene-09 7,40 32,68 11,74 35,05
Feb-09 7,18 32,70 11,79 35,48
Mar-09 6,87 31,44 11,48 35,10
Abr-09 5,87 31,04 11,38 34,98
May-09 4,67 30,01 11,06 34,84
Jun-09 3,61 30,20 10,41 34,80
Jul-09 2,63 30,34 10,16 34,76
Ago-09 1,97 30,42 10,07 34,70
Sep-09 1,81 30,25 10,04 34,59
Oct-09 1,79 30,01 9,86 34,34
Nov-09 1,72 30,11 9,78 34,17
Dic-09 1,73 29,70 9,84 34,07
Ene-10 1,66 29,88 9,80 33,86
Feb-10 1,64 29,73 9,74 33,74
Mar-10 1,68 29,53 9,66 33,54
Abr-10 1,68 29,48 9,71 32,50
May-10 191 29,45 9,61 32,75
Jun-10 2,25 29,34 9,66 32,32
Jul-10 n.d. n.d. 9,67 32,12

Fuente: BCRP, SBS

TASAS DE INTERES
(En dolares)

Corporativo | Consumo Hipotecario MYPES

a 90 dias promedio promedio
Ene-09 4,20 15,65 10,63 23,04
Feb-09 3,34 15,94 10,64 23,00
Mar-09 3,21 15,94 10,72 22,71
Abr-09 2,85 15,87 10,72 22,76
May-09 2,46 15,71 10,67 22,75
Jun-09 2,10 15,87 10,32 22,76
Jul-09 1,60 15,91 10,08 22,73
Ago-09 1,54 15,96 9,90 22,72
Sep-09 1,36 15,86 9,70 22,47
Oct-09 1,17 15,82 9,36 22,54
Nov-09 1,18 15,76 9,17 22,47
Dic-09 1,15 15,75 9,13 22,37
Ene-10 1,14 15,65 9,08 22,30
Feb-10 1,27 15,65 9,05 22,26
Mar-10 1,32 15,59 9,21 21,82
Abr-10 1,35 15,54 9,07 22,21
May-10 1,46 15,51 8,90 22,66
Jun-10 1,62 15,51 8,75 22,20
Jul-10 n.d. n.d. 8,64 19,01

Fuente: BCRP, SBS
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SISTEMA FINANCIERO

INDICADORES ECONOMICOS

ENCAJES SEGUN MONEDA Y REGIMEN

(%0
Dic-07 Jul-08 Oct-08 Dic-08 Ene-09 |Mar-09 1/| Ene-10 Jun-10 Jul-10 Ago-10 Sep-10
Moneda nacional
Régimen general
Legal 6,0 9,0 9,0 75 6,5 6,0 6,0 7,0 8,0 8,5 8,5
Marginal - 25,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,0 15,0 15,0
Régimen especial
Legal - 40,0 40,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 50,0 65,0 65,0
Marginal - 120,0 120,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 50,0 65,0 65,0
Créditos ext. < 2 afios 35,0 40,0 50,0 65,0 65,0
Depésitos del exterior 1/ 120,0
Moneda extranjera
Régimen general
Legal 6,0 9,0 9,0 75 6,5 6,0 6,0 7,0 8,0 8,5 8,5
Marginal 30,0 49,0 35,0 30,0 30,0 30,0 30,0 35,0 45,0 50,0 50,0
Régimen especial
Legal - 40,0 40,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 50,0 65,0 65,0
Marginal - 120,0 120,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 50,0 65,0 65,0
Créditos ext. <2 afios 35,0 40,0 50,0 65,0 65,0
Depositos del exterior 1/ 2/ 120,0
1/ Deinstituciones financieras. Fuente: BCR

2/ Para obligaciones cuyo rendimiento esta afectado por el tipo de cambio, entre otros.
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CONSUMIDOR INDICADORES ECONOMICOS
PERU URBANO: EMPLEO EN EMPRESAS DE 10 Y MAS TRABAJADORES DE LA ACTIVIDAD PRIVADA
(Var. % anual)

. Industria . Transportes, ..

Afio Mes Total Extractivo Comercio almacenes y Servicios

manufacturera . .
comunicaciones
2009|Enero 52 5,4 -2,4 9,3 7,9 9,6
Febrero 3,0 -15 -5,1 8,0 6,9 8,0
Marzo 2,1 -2,9 -6,2 6,5 6,9 7,2
Abril 2,4 -2,3 -7,0 8,0 6,5 7,3
Mayo 11 -3,4 -7,4 5,8 4,6 57
Junio 11 -4,0 -7,0 5,2 51 5,6
Julio 0,5 -5,3 -5,7 3,9 4,1 4,1
Agosto -0,1 -59 -7,0 4,2 3,2 3,6
Septiembre 0,2 0,6 -6,4 3,3 1,2 3,4
Octubre 0,1 -2,8 -5,3 3,3 -0,8 3,4
Noviembre -0,1 -2,1 -5,1 3,1 -1,8 3,1
Diciembre 0,3 -0,3 -4,4 1,7 -1,8 3,9
2010|Enero 0,8 -1,5 -2,6 2,9 -1,8 3,3
Febrero 2,4 3,9 -1,5 3,8 -1,2 5,3
Marzo 3,3 6,0 -0,2 3,9 -1,1 5,3
Abril 3,6 8,4 1,7 4,2 -1,2 4,3
Mayo 4,0 7,2 29 5,8 0,2 4,0
Fuente: Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo
, , 7N
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CONSUMIDOR INDICADORES ECONOMICOS
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR DE APOYO
(puntos)
indice de Componentes Nivel socioecondmico
Afo Mes Confianza del
Consumidor | precios | Familia| Pais | Trabajo | Vivienda| Total |NSE A|NSE B|NSE C|NSE D|NSE E
2009|Enero 45 52 46 43 40 45 45 48 50 45 43 42
Febrero 44 48 45 42 40 44 44 51 47 45 40 41
Marzo 44 48 45 43 40 46 44 48 49 46 42 35
Abril 42 49 43 40 36 43 42 51 45 42 39 39
Mayo 45 50 48 43 41 46 45 54 50 47 43 37
Junio 44 46 44 42 40 a7 44 54 50 43 41 37
Julio 48 57 48 46 43 48 48 54 51 48 47 46
Agosto 50 56 52 48 44 51 50 55 54 51 47 46
Septiembre 45 50 47 44 40 45 45 56 49 46 41 41
Octubre 50 54 53 48 45 51 50 57 54 49 47 51
Noviembre 49 52 50 47 47 49 49 57 53 47 49 45
Diciembre 52 57 51 51 48 53 52 61 56 52 49 48
2010|Enero 48 52 49 49 45 48 48 60 52 49 47 41
Febrero 49 52 53 46 45 51 49 58 49 50 43 47
Marzo 49 53 50 48 45 50 49 57 54 49 49 45
Abril 48 a7 50 48 45 50 48 59 53 48 46 43
Mayo 50 54 52 48 45 49 50 59 55 50 47 44
Junio 52 53 53 51 50 53 52 58 54 53 49 49
Julio 53 57 53 50 51 54 53 60 57 54 52 47
Agosto 50 48 52 51 48 51 50 59 57 51 47 43
1/ 100 puntos: maximo nivel de confianza. Fuente: APOYO Consultoria
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