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REVISION PROYECCIONES 2006 Y PERSPECTIVAS 2007

0

RESUMEN EJECUTIVO

El 2006 sera un afio de consolidacion del dinamismo de la actividad econémica, por lo cual prevemos que a diciembre alcanzaremos
64 meses consecutivos de crecimiento econémico. En esa linea, esperamos que la actividad econdémica se expanda 5.7% durante
el 2006 y 5.4% en el 2007 como consecuencia, principalmente, de un mayor dinamismo de la demanda interna (7.5% en el 2006 y
5.4% en el 2007), y en especial de la inversion privada (15.3% en el 2006 y 10.5% en el 2007).

<

(3 Algunos hechos saltantes del crecimiento econémico que venimos experimentando y que deben resaltarse son:

El PBI acumula a abril del 2006, 50 meses consecutivos de crecimiento por encima de su promedio de largo plazo (4.7% como
promedio anual en los Ultimos cinco afios). Como crecimiento de largo plazo, a nivel sectorial, destacan por su dinamismo, los
sectores mineria e hidrocarburos (8.7%), construccién (5.4%) y manufactura (5.1%), en este Ultimo caso vale la pena resaltar el
crecimiento de las ramas no primarias (6%).

Por el lado del gasto, destacd nitidamente el crecimiento (promedio anual de los Ultimos cinco afios) del volumen de las
exportaciones (9.8%), seguido por la inversion privada (6%) y el consumo privado (3.6%).

El resultado del dinamismo de la actividad econdmica se vio reflejado en un crecimiento promedio anual del PBI per cépita de 2.5%
en términos reales, con lo cual al final del presenta afio, recién superaremos el nivel de 1975 (ver gréfico).

Cabe destacar que con el PBI per cépita que alcanzaremos en el 2006 (cercano a S/.5,700 nuevos soles de 1994) duplicaremos
nuevamente (ya en 1975 se hizo) el PBI de 1950, lo cual dice mucho del tiempo perdido en gran parte de los Ultimos 30 afios.

Por ello uno de los desafios en el futuro, debe ser duplicar el PBI per capita, siendo necesario que la economia mantenga una alta
tasa de crecimiento en forma sostenida. Asi, por ejemplo, si la economia crece en promedio anual en 5%, en 20 afios se lograria
duplicar el PBI per cépita, mientras que si el crecimiento se acelera a 7%, el objetivo se alcanzaria en cerca de 13 afios.
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O Durante el 2006, el sector externo, sequiria beneficiandose de las altas cotizaciones internacionales, asi, prevemos que los
términos de intercambio se eleven en 20.1%, considerando un incremento récord en los precios de exportacién de 29%. Con ello las
exportaciones superarian los US$22 mil millones, cifra que més que duplica los niveles de hace tres afios. Considerando unas
importaciones de casi US$15 mil millones, el superdvit de la balanza comercial se ubicaria en US$7,384 millones.

Para el 2007, prevemos una ligera correccion en los precios de los commodities, con lo cual los precios de exportacion caerian 3.7%,
sin embargo los mayores volimenes de cobre provenientes de la ampliacién de Cerro Verde contrarrestarian parcialmente este
efecto precio, con lo cual se alcanzaria un superavit comercial de US$6,601 millones.

(3 El panorama favorable del sector externo asi como el dinamismo de la demanda interna viene beneficiando de manera importante
las cuentas del sector fiscal, asi por ejemplo prevemos que la presion tributaria se eleve, en el 2006, a 14.9% del PBI, el nivel mas
alto desde 1980. Lo anterior, junto con un crecimiento real del gasto no financiero de 8.9%, permitira que durante el 2006 se presente
un superavit fiscal de 0.2% del PBI, luego de nueve afios. Un hecho a destacar, es que dada la buena coyuntura de la caja fiscal, el
gobierno no necesitara recurrir al mercado internacional para cubrir sus necesidades de financiamiento, sin embargo es probable que
si emita bonos globales como parte de su estrategia de administracion de pasivos internacionales.

Para el 2007 prevemos una menor presion tributaria, debido a la obtencién de menores ingresos extraordinarios, principalmente
vinculados al descenso esperado de los precios de exportacion y a la desgravacion arancelaria como parte de la implementacion del
TLC con EE.UU. Mientras que por el lado del gasto se prevé una elevacién en los niveles de inversién publica, principalmente en
infraestructura, con lo cual esperamos un déficit fiscal de 0.5% del PBI.

3 Por el lado monetario, en lo que resta del 2006 y el 2007, el ente emisor no enfrentara mayores presiones inflacionarias, por o que
prevemos que la inflacion se ubique en 2.5% en cada afio. Asimismo, esperamos que el BCR mantenga una postura compradora de
moneda extranjera con el fin de compensar su mayor oferta, producto de los flujos de divisas provenientes del superavit de la
balanza comercial, lo que podria ser complementado por una posicion similar del Banco de la Nacion. En esa linea apuntamos a que
el tipo de cambio promedio se ubique en S/.3.28 en el 2006 y S/.3.26 en el 2007. Finalmente, creemos que el BCR mantendria la
orientacion de la politica monetaria, desacelerando por un lado el crecimiento de emision y por el otro introduciendo cambios
marginales a su tasa de referencia.

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sector Real (Var%)

Producto Bruto Interno 0.7 0.9 3.0 0.2 5.2 4.0 5.2 6.4 5.7 5.4
VAB Sectores Primarios -1.0 125 5.9 2.6 7.1 2.9 41 55 13 41
VAB Sectores No Primarios 0.7 0.9 22 0.3 45 41 53 6.3 6.7 5.9

Demanda Interna -0.9 -31 23 0.6 44 35 44 55 75 5.4
Consumo privado 0.9 0.4 37 15 4.6 32 35 47 5.0 44
Inversion bruta fija privada 2.4 -15.2 -7 A7 0.1 5.6 9.1 13.9 15.3 105

PBI (millones de US$) 56,775 51,551 53,347 53,943 57,042 61,547 69,716 79,348 86,247 93,952

Poblacién (millones) ¥ 24,389 24,806 25,221 25,631 26,034 26,431 26,825 27,219 27,619 28,024

PBI percapita (miles de US$) 2,328 2,078 2,115 2,105 2,191 2,329 2,599 2,915 3,123 3,353

% del PBI

Consumo Privado 714 704 71.2 72.3 718 70.6 68.4 66.1 64.8 63.9

Inversion Bruta Interna 23.6 211 20.2 18.7 18.9 18.7 18.9 185 19.7 204

Exportaciones Bienes y Servicios 133 148 16.0 15.8 16.4 17.7 20.7 245 28.7 27.2

Precios y tipo de cambio

Inflacién anual 6.0 37 37 0.1 15 25 35 15 25 25

TC promedio (S/.xUS$) 2.93 3.38 3.49 351 3.52 348 341 3.30 3.28 3.26

TC fin (S/.xUS$) 3.16 351 353 3.45 352 3.46 3.28 343 325 3.25

Sector Externo (millones de US$)

Balanza en cuenta corriente -3,321 -1,465 -1,526 -1,144 -1,063 -935 -10 1,030 770 -3

(% del PBI) -58 -28 - 29 -21 - 19 - 15 - 0.0 13 0.9 0.0

Balanza Comercial -2,437 -655 -411 -195 292 836 2,793 5,163 7,384 6,601
Exportaciones de bienes 5,757 6,088 6,955 7,026 7,714 9,091 12,617 17,247 22,324 22,855
Importaciones de bienes -8,194 6,743 -7,366 7,221 -7,422 -8,255 9,824 -12,084 -14,940 -16,254

Flujo de RIN del BCRP -986 -780 -224 433 985 596 2,437 1,466 2,000 1,500

Sector Fiscal (% del PBI)

Resultado Econémico del SPNF -1.0 3.2 -3.3 2.5 2.3 -1.7 -1.1 0.3 0.2 0.5

Yproyeccion. Z Estimacion tomando en consideracion resultados del Censo 2005 y tasa de crecimiento de la poblacién utilizada por el BCR

Fuente: INEI, BCR y Estudios Econémicos-BWS

Departamento de Estudios Econdmicos Pag. 2 de 19 — 22 /06 /2006



> — %
Banco
BWS i
Sudameris

Miembro del Grupo Scotiabank

Reporte Macroeconéomico

CONTENIDO

PANORAMA INTERNACIONAL......cciesccssse s 3
ECONOMIA PERUANA ..o sssessses s 5
1. TiP0 dE CAMDIO .....cocviviicicic et 5

2 N 0 [0 =T ol oK 6

3. Demanday Oferta GIODAL...........ccooiriiriieenee s 7

4. ProduCCiON SECIOMAL.........ccviiiiiii et 8
4.1, SECOr AQrOPECUANIO ...ovuvevecreecieeeeese ettt 8

4.2, SECION PESCA ....vcviiiicicicte ettt be bbb e b ene 9

4.3.  Sector Mineria & HidroCarbUroS............coceiiiviiiiiiicce e 9

4.4, SECtor MANUFACIUIA .....cocvieiicicecc e e 10

4.5, SECIOI CONSIIUCCION c.ovvveviieeee ittt 11

T VT (o) g 00 4 T=1 o1 11

LT Y= Tod (0] g =4 (11 1 F PP TRT 12
5.1.  Términos de iNtErCambI0 ........cccocvveiesee e 12

5.2. Balanza COMEICIAL...........ccoiiviciiiceee s 12

5.3, EXPOIACIONES ....vvevvviicicieie ettt 13

5.4, IMPOMACIONES ...evvveieeieiieie ettt 14

5.5.  Balanza en Cuenta Corriente y Balanza de Pagos ........cccovvvvevieienniniereeennns 14

LT Y= ox o g Yo | OO 15
B.1.  DEICIE FISCAl ....cvcvcveeeeeieeee e bbb bbb 15

A T=Tox (o Vo 1= T4 (o ST 17
BALANCE DE RIESGOS.......coiiieieieieieceeeceeeeecesesee s s s s s 18
ANALISIS DE SENSIBILIDAD. ......cveoeeeeeeeeeeeseeeseeeseeeseess s s sssessssseseessesssesssassesesssseeseseoees 18

PANORAMA INTERNACIONAL

El mundo atraviesa un periodo de notable expansion econémica...

PBI Mundial e Es evidente que el desempefio econdmico global en lo que va del 2006 se ha fortalecido, por lo
(var o) porere e i que existe un relativo consenso respecto a que la fase expansiva por la que atraviesa la economia
= tendencia de largo = . . , ~ .
55 ! : mundial se consolidaria en el presente afio. Ello ha quedado confirmado luego de que el Fondo

Monetario Internacional (FMI) elevara significativamente su proyeccién de crecimiento del PBI
mundial para el 2006, de 4.3% a 4.9%.

45

A
35 | n I | I 1
Esta evolucion favorable de la economia global responderia a varios factores, destacando:
' i) lafortaleza de la demanda interna en EE.UU (en particular el consumo privado),
ii) la sustancial expansion del consumo y la inversion en China, India y el resto de Asia,
: i i) el fuerte impulso que han generado las politicas monetarias expansivas en las principales
economias -las cuales actualmente estan revirtiéndose-, y
iv) la amplia liquidez internacional, derivada en parte de lo anterior y ademas del enorme ahorro
externo acumulado por un gran nimero de economias en vias de desarrollo, en particular del
Medio Oriente, América Latina y Asia; liquidez que, en busca de retornos mayores a los
ofrecidos por los mercados monetarios, ha financiado el crecimiento en economias tanto

25
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Fuente:FMI. Elab. Estudios Econémicos-BWS
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Desequilibrio global en balanza de pagos:
financiamiento del déficit externo de EE.UU.
(Saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos, US$ miles de millones)
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Fuerte: WEO - FMI. Elaboracion: Estudios Econdmicas - BWS.

Scotiabank: Proyecciones de tipos de cambio
(Cifras a fin de periodo)

Tipo de cambio 2004 2005 2006 P 2007 P
Dolares x Euro 1.37 118 1.30 1.35
Yenes x Délar 102 117 105 95
Dolares x Libra 1.93 172 1.85 1.88
USD Canadienses x Délar 121 1.16 1.06 1.04
Yuanes x Dolar 8.28 8.07 7.70 7.30

Fuente: Scotiabank. Elaboracion: Estudios Econémicos - BWS.

Precios Nominales Promedio del Cobre y Oro
(Indice 1997=100)
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Fuente:Coshilco y Consejo Mundial del Oro (WGC). Elab. Estudios Economicos-BWS

Grado de inversion

Moody's S&P Fitch

BBB+
BBB
BBB-

Baal
Baa2
Baa3

Chile, México, Tailandia
Rusia, Tlnez
El Salvador, Croacia

BBB+ Tailandia, Polonia
BBB  México, Rusia, Ttinez
BBB- Rumania

Tailandia, Polonia
Rusia, Tinez
México, Croacia

Grado especulativo
S&P

Moody's Fitch

Bal
Ba2

CR, Pan., Rumania 1/ BB+
Colombia, Guatemala BB

El Salvador, India BB+
Bra,, Col., Perd, Pan. 1/ BB

Pan., El Salvador 1/
Col., CR, Per 1/

Ba3  Brasil, Pert BB-__ Guatemala, Turquia BB-__ Bra, Venezuela 1/

1/ Bra. = Brasil; Col. = Colombia; Pan. = Panama; CR = Costa Rica.
Fuente: Scotiabank. Elaboracion: Estudios Econémicos - BWS.
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economias tanto industrializadas como emergentes.
... Sin embargo, persisten elementos de riesgo...

El fuerte ritmo de crecimiento se ha traducido en presiones inflacionarias cada vez mas notorias
en los principales blogues econdmicos, ante lo cual los bancos centrales han proseguido con el
ciclo alcista de sus tasas de interés referenciales. Sin embargo, existe el temor de que un mayor
ajuste monetario afecte, mas de lo previsto, el ritmo de actividad a escala global.

De otro lado, los enormes desequilibrios en balanza de pagos -en particular el déficit externo de
EE.UU.- contindan alimentando el temor a una drastica correccion de los mismos via una
significativa depreciacion del Délar. Ello alimentaria las expectativas de una desaceleracion global
mas pronunciada, afectando los precios de activos financieros y reales (inmuebles).

Por ofra parte, la incertidumbre relativa al comportamiento de los precios del petréleo se
mantendra en el mediano plazo, ante las tensiones geopoliticas provenientes de Medio Oriente, la
creciente demanda por hidrocarburos a escala global y las restricciones que seguira enfrentando
la oferta mundial de refinados de crudo. Asi, se estima que el precio del petroleo de la variedad
WTI no descenderia por debajo de US$ 60 por barril en los proximos afios.

Las economias de la region seguirian beneficiandose del escenario actual

América Latina continuaria beneficiandose de una fuerte demanda externa, que se traduciria en
un sostenido crecimiento de sus exportaciones (los precios de las materias primas, aunque
corregirian, se mantendrian elevados). Al mismo tiempo, considerando que el ciclo alcista de
tasas de interés de referencia a escala global finalice en los préximos meses, la rentabilidad de
las inversiones en la region -tanto de corto como de largo plazo- seguiria siendo atractiva,
motivando el ingreso neto de capitales. De este modo, se puede prever que los paises de la
region continlien mejorando sus indicadores externos en el 2006 y 2007, en términos de reservas
internacionales y deuda externa. Asimismo, dicha entrada de capitales podria traducirse en
nuevas presiones de apreciacion sobre las monedas regionales.

Sin embargo, al igual que la mayoria de bloques econdmicos a nivel mundial, América Latina
experimentaria un menor dinamismo en el 2007. Aunque ello responderia en parte a la fase de
desaceleracion econémica global, también obedeceria al lento progreso en reformas estructurales
que se traduzcan en una mayor competitividad frente a regiones como el Sudeste Asiatico o
Europa del Este, asi como a un menor dinamismo en la inversion privada -debido al contexto
electoral por el que atraviesa la region en el presente afio-. En este sentido, pese a que los
niveles de riesgo pais en la region se ubican cerca de aquellos correspondientes a economias con
“grado de inversion”, ello reflejaria la amplia liquidez internacional, de modo que aln es necesaria
una sostenida mejora en los indicadores econémicos a fin de que se alcance tal nivel de calidad
crediticia.
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ECONOMIA PERUANA

Pasada la incertidumbre electoral, la evolucion de los indicadores econémicos vuelve a estar
determinada, sobretodo, en el corto plazo, por los fundamentos y la expectativa de las politicas
que, en materia econémica, aplicara el nuevo gobierno elegido democraticamente el pasado 4 de
junio. Resultara inédito, en la historia econémica peruana, que el préximo gobierno reciba una
economia con un solido equilibrio macroecondmico, el cual est& obligado a mantener y reforzar.
En esa linea, confiamos en que se retomaran las reformas estructurales inconclusas y se
implementen otras que permitan que los sectores de menores ingresos de la poblacién puedan
sentir los beneficios del crecimiento econémico.

Bajo este escenario de politica econémica y considerando que se firme el TLC con los EE.UU, les
presentamos la revision de nuestras proyecciones 2006 y las perspectivas para el 2007.

1. Tipo de Cambio

TIPO DE CAMBIO

005 2006 2007E El comportamiento del Nuevo Sol durante el 1S06 no fue ajeno a los episodios de incertidumbre y
Tipo de Cambio Nominal volatilidad que caracterizan usualmente a los procesos electorales, situacion que advertimos en
(Nuevos Soles x Ddlar) nuestro Reporte Macroeconémico anterior. Sin embargo, tal volatilidad fue, en la practica, menor a
Promedio del Periodo 330 328 326 laprevista, principalmente por la postura de la politica monetaria del BCR, que, desde diciembre
Fin del Periodo 343 325 325 del 2005 dej6 de estimular la economia incrementando su tasa de referencia hasta en seis

oportunidades consecutivas, llevandola de 3.0% a 4.5%. Al mismo tiempo, lo anterior permitio

ariaciones porcentuales . . . .
v P ) mantener los diferenciales respecto de los rendimientos de moneda extranjera, lo que

Depreciacién Promedio -34 0.4 -0.8

Depreciacion Acumulada 45 53 o1 conjuntamente con la intervencion directa (venta de dolares) del ente emisor, permiti6 evitar un
_ ' comportamiento mas volatil en el mercado de cambios, y por tanto, la reversion del proceso de

(en términos promedio) desdolarizacion financiera.

Tipo de Cambio Real 0.7 2.4 2.3

Fuente: BCR. Estudios Econémicos - BWS

En linea con lo que previmos, durante el 1S06, el BCR asumi6 una posicion neta vendedora
(US$294 millones) principalmente, a través de la operaciones forwards, mientras que para el 2S06
esperamos que el BCR asuma una postura compradora con el fin de compensar la mayor oferta
de dolares producto de la revision al alza de nuestro estimado de superdvit comercial. La

Tipo de Cambio participacion del ente emisor seria complementada por la posicion compradora del Banco de la

ol (indice base 1997=100) Nacion, que desde el 2T06 viene adelantando el financiamiento de sus necesidades para el pago
7] Tipo de Cambio nominal . . o e

10| UL de la deuda externa tomando ventaja de la mayor disponibilidad de soles con que cuenta el
ol Promei 56T 207E = 1329 prDier = 1es0ro PUblico, a raiz del récord de recaudacion y del bajo nivel del tipo de cambio.
115 - Tipo de Cambio Real '
110 4 : . . .y . PO
105 | =  En base al escenario descrito, esperamos una apreciacion nominal de 0.4%, en términos
P s promedio, lo que seria consistente con un tipo de cambio de S/.3.28 en promedio para el afio,
%0+—————————————————— ubicandose en el nivel mas bajo de los tltimos 7 afios.
Fuente: BCR. Estudlios Econdmicos - BWS Por su parte, la apreciacion nominal esperada nos ha llevado a revisar a la baja nuestra

estimacion de tipo de cambio real, cuya variacion ha pasado de 5.1% a 2.4%, manteniéndose en
terreno positivo, reflejando la solidez de la posicién competitiva del sector exportador, pues ésta
alcanzaria su mejor nivel en 15 afos.
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Para el 2007, consideramos que en promedio el Nuevo Sol registraria un comportamiento

Tipo de Cambio Real relativamente estable, en medio de un contexto internacional volatil por la expectativa de nuevos
(indice promedio anual, base 1994=100) incrementos de las tasas de interés mundiales, lo que conjuntamente con una correccion de los
elevados precios alcanzados por los commodities mantendrian a los mercados financieros bajo

presion, influyendo en un moderado aumento de la percepcion de riesgo pais. En este contexto, y

05 a pesar del deterioro de los términos de intercambio (-7.9%), esperamos que el Nuevo Sol
10 continde apreciandose (0.8%) respecto del Délar norteamericano, pues los aun favorables flujos
. provenientes del comercio exterior serian compensados por la participacion tanto del Banco

Central como del Banco de la Nacion en el mercado de cambios.

~ ©
o o
o 1)
— —

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006E
2007E

No obstante, en términos reales, el sector exportador continuaria ganando competitividad durante
el afio 2007, al preverse un aumento de 2.3% en el tipo de cambio real promedio.

Fuente: BCR. Estudios Econémicos - BWS

2. Nivel de Precios

~ PRECIOS Nuestras previsiones en torno al comportamiento de los precios han sido revisadas ligeramente
(Variaciones porcentuales) hacia la baja, debido a una trayectoria relativamente estable del componente estructural de los
2005 2006E 2007E precios (subyacente), y en menor medida por la menor depreciacion esperada. Asi, estimamos

Inflacién Promedio 1.6 24 24 que lainflacién se encuentre préxima al punto medio del rango objetivo del BCR, 2.5%, con lo
Inflacién Anual 15 25 25 cualse cumpliria por quinto~ afio consecutivo con el esquema de metas de inflacion que el ente

Subyacente 12 18 o5 E€Misor mantiene desde el afio 2002.

No Subyacente 19 37 3.0 . . . 0 .
Alimentos con precios voltie 1.6 7.0 30 9 Conrespecto a los precios de los alimentos, prevemos un incremento de 7% para este aio,
Combustibles 69 50 25 debido principalmente a un incremento mayor al esperado de algunos precios, principalmente
Servicio de transporte 13 25 30 durante el 1706, periodo en el cual el pollo, la papa y el azlcar concentraron el 60% del
Servicios Publicos -1.7 -3.0 0.5

incremento de la inflaciont. No obstante, los factores detras de estas alzas, han iniciado un
proceso de reversion de alzas durante los Gltimos 2 meses, producto de la normalizacion de
las condiciones climaticas, que han permitido un mayor abastecimiento de estos productos.

Fuente: BCR. Estudios Econdmicos - BWS

Determinantes de la Inflacion

14 (enpuntos porcentuales) O Los servicios publicos registrarian un descenso en sus tarifas, principalmente de las
12 inflacion No Subyacente eléctricas influenciadas por el impacto del gas de Camisea en la generacion de energia. A
10 4 = Inflacion Subyacente , i s ., L.

—o— Inflacién ello se agregaria el impacto de la aplicacion del factor de productividad en el sector
8,
6 telecomunicaciones.
4 4
2] Para el afio 2007, estimamos que la inflacion se ubicaria alrededor del punto medio del rango
0] objetivo (2.5%), incidiendo esta vez, basicamente, un menor aumento de los precios de los
21 alimentos (3.0%) que el que se registraria el 2006, bajo un escenario de condiciones
41

climatolégicas normales? y una cierta aceleracion de la inflacion subyacente, que reaccionaria con
cierto rezago a las politicas de estimulo monetario de meses atras.

1997
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—

Fuente: BCRPy Estudios Econémicos - BWS
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1 Para mayor detalle ver Enfoque de la Semana: “La inflacion hasta abril: Del efecto “pollo” al “efecto azucar™. Reporte Semanal
N°18 del 3/05/06 Departamento de Estudios Econémicos — BWS.

2 Bajo la informacion disponible a la fecha no se encuentran evidencias que las condiciones climatolégicas para el proximo afio
tengan caracteristicas de “afio seco”. Tampoco encontramos sefiales de la presencia del Fenémeno de El Nifio.
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OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
(variacion porcentual real)
2005 2006E 2007E

Oferta Global 6.9 6.6 55
PBI 6.4 5.7 5.4
Importaciones 9.9 11.6 6.1

Demanda Global 6.9 6.6 55
Demanda Interna 55 75 54

Consumo privado 47 5.0 44
Consumo pablico 9.2 8.0 6.0
Inversion Bruta Fija 134 14.9 105

-Privada 13.9 15.3 10.5

-Publica 12.3 12.7 103
Exportaciones 13.9 23 6.1

Nota: PBI Nominal

En millones de S/. S/. 261,691 SJ/.283,408 S/. 306,096
En millones de US$ $79,415 $86,247 $93,952
Fuente: INEI, BCR y Estudios Econémicos - BWS

Inversioén Bruta Fija Privada
(Var% real)

2001-2007:Tendencia
10 4 creciente de la Inversion

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: BCRP y Estudios Econémicos-BWS

Gasto en Alimentos durante el 2005
(variacion porcentual anual)

Bebidas
Frutas
Lacteos
Pescado
Carne
Legumbres
Aziicar
Aceites
Café, te
Pan

Fuente: INEI-Encuesta Nacional de Hogares Elaboracion:Estudios Econémicos-BWS
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3. Demanday Oferta Global

Durante el 2006, la demanda interna registraria una expansion de 7.5%, sustentado basicamente
en el crecimiento de la inversion privada (15.3%), producto tanto de la continuacién de
importantes proyectos iniciados en el 2005, como por el hecho de que el impacto del ciclo
electoral sobre las expectativas de los inversionistas habria sido menor al esperado. Por su parte,
la aceleracion de la inversién publica (12.7%) estaria sustentada en la mayor disponibilidad de la
caja fiscal que seria ejecutada, principalmente, por los gobiernos regionales con los recursos
provenientes del canon.

De otro lado, el consumo privado -que representa las dos terceras partes del PBI- mostraria un
crecimiento de 5% gracias al gradual aumento en los niveles de empleo e ingreso, al sostenido
incremento de la confianza de los consumidores y al mayor ritmo de expansion del crédito. A nivel
desagregado, el gasto en alimentos continuaria exhibiendo un ritmo de crecimiento mayor al
promedio3. Es importante resaltar que el mayor dinamismo del consumo privado se reflejaria tanto
en la mayor produccion de la rama manufacturera de alimentos y bebidas asi como al aumento de
las importaciones de bienes de consumo. Por su parte, el consumo publico (8.0%) aceleraria su
ritmo de expansion producto del incremento de las remuneraciones en los sectores Educacion,
Salud e Interior asi como de los mayores gastos en bienes y servicios de parte de los gobiernos
regionales y los costos asociados a los procesos electorales (presidencial, regional y municipal).

En lo que se refiere a las exportaciones, éstas mostrarian una significativa desaceleracion
respecto al 2005 puesto que prevemos un menor volumen exportado de harina de pescado, zincy
oro. Lo anterior seria mas que compensado con el incremento de los precios de exportacion (ver
seccién de términos de intercambio). Asimismo, continuaria la evolucién positiva de la exportacion
de servicios, en particular de servicios turisticos.

Para el 2007 prevemos un crecimiento de la demanda interna de 5.4%, como consecuencia de la
continuacion de la evolucion positiva de la inversion privada, impulsada por el TLC con EE.UU. y
porque los adn altos precios de los commodities y el esperado menor ruido politico permitirian
iniciar varios de los megaproyectos mineros que actualmente estan etapa de evaluacion. De la
misma manera estimamos que continle la fase expansiva del consumo y la inversién publica
apoyadas en la prevista mejora de los ingresos fiscales. Asi, el consumo privado creceria 4.4%
mostrando una ligera desaceleracion respecto al 2005, debido a la alta base de comparacion pues
entre el 2004 y el 2006 acumularia un incremento de 13.8%. Finalmente, la aceleracion del ritmo
de expansion de las exportaciones estaria asociada a los mayores embarques de productos
mineros tras la conclusién de las obras de ampliacién de la capacidad productiva de Sociedad
Minera Cerro Verde.

3 Durante el 2005 el gasto en alimentos mostré un aumento de 6.2% en valores corrientes segtin informacion de la Encuesta
Nacional de Hogares (ENAHO) elaborada por el INEI.
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4. Produccion Sectorial
PRODUCTO BRUTO INTERNO

(Variacién porcentual real) Durante el 2006 el Valor Agregado Bruto (VAB)* mostraria un crecimiento de 5.5%, debido
Sector Economico 2005 200E 2007 Principalmente al mayor dipamismo de los sectores no primarios (6.7%) vinculados a la demanda
Agropecuario 48 33 34 Interna, los cuales aportarian 5.2 puntos porc’entuales (p.p.) al incremento del VAB. Por su parte
Pesca 1.2 4.7 7.2 el Producto Bruto Interno (PBI) se expandiria en 5.7%, puesto que estimamos un incremento de
Minef;aeHidfocabefos 81 05 46 7.3% en los impuestos, explicado por la mayor recaudacion por concepto de IGV, tanto interno
Manufactura 6.5 51 53 ; ; ;
il o4 g 5, COMO el aplicado a las importaciones.
Comercio 5.2 6.4 5.8 ) o ) )
Otros servicios 6.4 6.3 59 Para el 2007 estimamos un crecimiento de 5.5% del VAB, aunque a diferencia del 2006 prevemos
VAB 62 55 55 un mayor dinamismo de los sectores primarios (4.1%) sustentado en la recuperacion del sector
Impuestos 85 73 44 pesquero y en la aceleracion del ritmo de la produccién minera. Por su parte, la expansion de los
PBI 6.4 5.7 54 sectores no primarios (5.9%) seria explicada por el sostenido crecimiento de la demanda interna,
VAB primario 55 13 4.1 ST . 94 ;
VAB No primario o3 67 5o lo que incidiria principalmente en los sectores construccion y manufactura. Finalmente, el PBI

registraria un crecimiento de 5.4%, ligeramente menor al del VAB, puesto que estimamos una
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la recaudacion asociado principalmente al menor
arancel promedio vinculado a la esperada entrada en vigencia del TLC con EE.UU.

Fuente: INEI, BCR y Estudios Econémicos - BWS

4.1. Sector Agropecuario

Produccion Agropecuaria El sector agropecuario registraria un crecimiento de 3.3% en el 2006. La produccion agricola,

(variacién porcental real) creceria 2.5%, tasa menor al 4% del 2005, debido basicamente a que la sequia registrada al inicio
del periodo de siembras de la campafia agricola agosto2005-julio20065, origind una caida en la
produccion de los cultivos procedentes de la sierra durante el 1S06.

I Agropecuario Pecuario —o— Agricola

En los cultivos tradicionales, prevemos una evolucion positiva liderada por las mayores
cosechas de café y cafia de azlcar, contrarrestado parcialmente por la menor produccion de
papa. Mientras que en los cultivos no tradicionales, continuaria la tendencia ascendente en la
produccion de esparragos, uvas, paltas, y, en menor medida, mangos y aceituna.

Fuente: MINAG Elaboracio: Estudios Econdmicos-BWS Para el 2007, prevemos que el sector agropecuario registre un crecimiento de 3.4% producto
tanto del dinamismo de la produccion agricola (3%) como de la produccion pecuaria (4%). En el
primer caso, el estimado supone la presencia de condiciones climaticas normales, lo que
permitiria la recuperacion de la produccién de la papa y la cafia de azlcar. En cuanto a los
cultivos no tradicionales esperamos una moderada aceleracion en su ritmo de crecimiento, pues
la esperada ratificacion del TLC con EE.UU. permitira un gradual incremento de la inversion en el
campo, en la medida que se tenga la certeza del horizonte de recuperacion de la inversion.

1997
1998
1999
2000
2001
2003
2004
2005
2006E
2007E

4 El Valor Agregado Bruto (VAB) mide la evolucion de la actividad productiva sin considerar los impuestos.
5 Entre agosto y noviembre las areas sembradas disminuyeron en 62,604 hectareas (-6.1%) respecto a similar periodo de la
camparfia 2004-2005.
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Fuente: Produce Elaboracion: Estudios Econémicos-BWS

Desembarques de Anchoveta
(en millones de TM)
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Fuente: Produce y Estudios Econémicos-BWS

Produccion del sector Mineria e Hidrocarburos
(Var.% real)

W Sector
—o— Mineria Metalica
Hidrocarburos

1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006E
2007E

Fuente: BCR y Estudios Econémicos-BWS
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4.2. Sector Pesca

El sector Pesca mostraria una caida de 4.7% durante el 2006, sustentado en una menor captura
de anchoveta, lo que seria parcialmente contrarrestado por el mayor desembarque de especies
destinadas al Consumo Humano Directo (CHD).

Los desembarques de anchoveta alcanzarian 6.2 millones de TM, menores en 27% a lo
registrado en el 2005, como consecuencia de una reduccion de la biomasa de esta especie. Por
su parte, la pesca para Consumo Humano Directo superaria las 850,000 TM como
consecuencia de la mayor disponibilidad de especies para la industria de enlatados y, en menor
medida para la industria de congelados. Asi, el desembarque de especies para la industria de
enlatados creceria en mas de 50% pues estimamos un mayor abastecimiento de jurel y caballa
debido a un incremento de su biomasa.

Durante el 2007, el sector Pesca registraria un crecimiento de 7.2%, como resultado de un
aumento de alrededor de 20% en las capturas de anchoveta. Asi, esperamos que el desembarque
de esta especie alcance los 7.5 millones de TM, nivel similar al promedio de captura de los Gltimos
diez afios. Esta proyeccidén asume como supuesto la presencia de condiciones oceanograficas
favorables y la no presencia del Fendmeno del Nifio. En el caso de las de especies para CHD
esperamos un nivel de captura similar a la del 2006.

4.3. Sector Mineria e Hidrocarburos

El sector Mineria e Hidrocarburos se expandiria 0.5% durante el 2006. A nivel de subsectores,
la mineria metalica creceria sélo 0.3%, su menor expansion desde 1992, como consecuencia de:

i) Un modesto incremento en la produccién de cobre (1.4%), ya que la mayor produccién de
Cerro Verde seria contrarrestada parcialmente por la caida en la produccion de Southern
Copper Corp. como resultado de la menor ley de su unidad Togquepala.

ii) Una caida en la produccidn de oro y zinc. En el caso del oro (caida cercana al 2%) se explica
fundamentalmente por menor produccién de Minera Yanacocha, que reduciria su produccion
en 700 mil onzas en el 2006 debido a la menor ley del mineral extraido, lo que seria
parcialmente contrarrestado por la mayor produccidn de Barrick Misquichilca, en su unidad
Alto Chicama en cerca de 400 mil onzas. En el caso del zinc, resaltaria la anunciada caida de
10% en la produccién de Cia. Minera Antamina.

El subsector hidrocarburos mostraria una expansion de 4.2% durante el 2006, tasa
ostensiblemente menor a la del 2005. Sobresale la mayor extraccién de gas natural (7.6%)
producto de la gradual sustitucion de diesel y petréleos residuales por parte de las empresas del
sector industrial, lo que se suma a la demanda proveniente del sector eléctrico, el mayor
consumidor de gas del pais. Por su parte, el incremento en la produccion de hidrocarburos
liquidos (3.7%) serfa sustentada por la mayor extraccion de liquidos asociados al gas de
Camisea, en particular por la mayor demanda de GLP, asi como por la mayor extraccion de
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Fuente: MEM y Estudios Econémicos-BWS

Produccién Manufacturera
(variacién porcentual)

2005 2006E  2007E

Manufactura Total 6.9 5.1 53
Manufactura Primaria 4.1 0.4 4.2
Manufactura No Primaria 7.6 6.4 5.6

Principales Ramas No Primarias

Alimentos y Bebidas 7.9 5.1 43
Textiles 5.6 4.8 54
Prendas de Vestir 0.1 3.6 5.1
Papel 22.9 10.2 75
Edicion e Impresion 14.3 9.3 6.9
Quimicos 10.1 6.5 5.9
Caucho y Plastico 7.4 7.3 5.8
Minerales No Metalicos 13.3 11.5 9.0
Hierro y Acero 6.7 7.5 8.9
Productos Metdlicos 12.7 11.7 53

Fuente: Produce y Estudios Econémicos - BWS
Nota: Las variaciones corresponden al Indice de Volumen Fisico (IVF)

Crecimiento Industrial Estimado: 2006

Azlcar Refinada, Lacteos, Cerveza,
Papel, Impresién, Aseo Personal y

Més de 5% Limpieza, Pintura, Farmacéutico,

Caucho, Pléstico, Cemento, Pisos y
Mayolicas, Productos Metalicos

Cémicos, Oleaginosos, Farinaceos,
Entre 2.5% y 5% Gaseosas, Textiles, Confecciones,
Vidrio

Edicion, Productos de Madera,
Entre 0%y 2.5% | Refinacion de Metales, Refinacion de
Petréleo

Menor a 0% Harina de Pescado, Calzado

Fuente: Estudios Econémicos-BWS
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petréleo en los pozos de la costa norte del pais gracias a los incentivos de la Ley para la
Promocion de la Inversion en Explotacion de Recursos y Reservas Marginales.

Durante el 2007, el sector Mineria e Hidrocarburos se expandiria 4.6%, debido fundamentalmente
a la aceleracion del ritmo de crecimiento del subsector minero en 4.6%, como consecuencia de la
mayor produccion de cobre (18.5%) por la ampliacion de la mina Cerro Verde. Mientras que, el
subsector hidrocarburos experimentaria un crecimiento de 4.2% durante el 2007, debido
basicamente a la esperada mayor produccion de Camisea.

4.4. Sector Manufactura

El sector Manufactura creceria 5.1% durante el 2006. Esta evolucién obedece a un mayor
dinamismo de las ramas industriales vinculadas a la demanda interna y a pesar de que
esperamos una ligera caida de la manufactura primaria, afectada por la caida prevista en la
produccion de harina de pescado.

Asi, la Manufactura No Primaria exhibiria una expansion de 6.4% durante el 2006, como
consecuencia, principalmente, del mayor dinamismo de las ramas industriales de alimentos y
bebidas, minerales no metélicos y textiles.

La rama de Alimentos y Bebidas (5.1%) destaca por la mayor actividad de bebidas, lacteos y
productos farinaceos. El incremento en la produccion de bebidas estaria explicado por la mayor
demanda de cerveza como resultado de la mejora en el poder adquisitivo de la poblacion y en la
tendencia decreciente de los precios, lo que ha ocasionado una parcial sustitucion con bebidas de
mayor graduacion alcoholica. Por su parte, la industria lactea seria impulsada por el incremento
de los ingresos de la poblacion, la mayor penetracion de los derivados lacteos (yogurt, quesos) en
areas geograficas de hajo consumo per cépita y el incremento de las exportaciones. Finalmente,
la industria farinacea (trigo y derivados) se veria beneficiada de la mejora del poder adquisitivo de
la poblacion, lo que se traduciria en una mayor demanda de harina de trigo por parte de la
industria de panaderia y pasteleria y, en menor medida, de la industria de fideos y galletas, esta
Ultima favorecida también por las mayores exportaciones hacia la Comunidad Andina.

La rama de Productos Minerales No Metalicos (11.5%) se beneficiaria gracias a su vinculacion
con el sector construccion. Asi, estimamos un importante crecimiento en la produccién de
cemento, ladrillos, vidrio, pisos y revestimientos cerdmicos (maydlicas).

Las ramas de Textiles (4.8%) y Confecciones (3.6%) basarian su relativo dinamismo, al alza de
las exportaciones puesto que la produccion dirigida al mercado local reportaria un incremento
marginal. Cabe destacar, que dicho crecimiento esta supeditado a la aprobacion del TLC por parte
de los Congresos de Per(i y EE.UU. antes de setiembre del 2006.

El sector Manufactura se expandiria 5.3% durante el 2007, tasa de expansion superior a la del
2006, debido principalmente a la recuperacion de la Manufactura Primaria (4.2%). Por su parte, la
expansion de la Manufactura No Primaria (5.6%) estaria sustentada basicamente en la
continuacién del dinamismo de las ramas industriales vinculadas a la demanda interna, en
particular Alimentos y Behidas, Minerales no metélicos y Papel. Asimismo, esperamos un
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Crecimiento Industrial Estimado: 2007

Harina de Pescado, Azlcar Refinada,
Lacteos, Cerveza, Textiles,
Mas de 5% Confecciones, Papel, Impresion,
Quimicos, Plastico, Cemento, Acero,
Pisos y Mayolicas

Cémicos, Oleaginosos, Farinaceos,
Entre 2.5% y 5% Gaseosas, Productos de Madera,
Farmacéutico

Edicion, Refinacion de Metales,

0, 0,
Entre 0%y 2.5% Refinacion de Petréleo

Fuente: Estudios Econémicos-BWS

PBI Construccion
(Var% (lt 12 meses, respecto de similar periodo de una afio anterior)

51 meses creciendo por
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Fuente:INEI Elab. Estudios Econdmicos-BWS
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desempefio favorable de la rama textil y de confecciones en la medida que la ratificacion del TLC
permita incrementar las inversiones en el sector y conseguir una mayor participacion dentro del
mercado de confecciones estadounidense.

4.5. Sector Construccion

Durante el 2006, el sector construccion creceria 8.5%, sustentado en el mayor consumo interno
de cemento y en la recuperacién de la inversion publica debido a la mayor disponibilidad de la
caja fiscal.

El consumo interno de cemento creceria alrededor de 10%, alcanzando un promedio mensual
de cerca de 400 mil TM, producto de la demanda del sector privado, en particular para la
edificacion de viviendas, tanto bajo los programas habitacionales promocionados por el Estado
como Mivivienda y Techo Propio como por el segmento de la autoconstruccion.

Es importante resaltar que al cierre del 2005 el programa Mivivienda habia otorgado 29,542
préstamos por un monto total equivalente a US$633 millones. Para el 2006 estimamos que se
otorguen aproximadamente 10,000 créditos por un monto superior a los US$200 millones.
Asimismo, esperamos un mayor dinamismo de la construccion de viviendas en provincias, pues
actualmente el 70% de los programas habitacionales se concentra en Lima.

Otros demandantes importantes de cemento provendrian de la construccion de centros
comerciales, supermercados y tiendas por departamento tanto en Lima como en el interior del
pais, e inversiones de las empresas del sector minero e hidrocarburos en la ampliacion de su
capacidad instalada.

En lo que se refiere a la inversién en infragstructura, esperamos un mayor dinamismo a partir
del 2006, producto no sélo de la mayor inversion publica programada sino fundamentalmente por
el desarrollo de concesiones bajo el mecanismo de Asociacion Publico Privada (APP). Asi, segln
estimados de la Camara Peruana de la Construccidon (CAPECO) el monto comprometido en el
desarrollo de las concesiones en los proximos cinco afios asciende a US$10,260 millones.

En cuanto a la inversion publica del gobierno central, ésta alcanzaria el 2% del PBI durante el
2006 y seria destinada principalmente a la rehabilitacién y mejoramiento de las carreteras.

Durante el 2007 el sector construccion se expandiria en 6.2% impulsado principalmente por el
dinamismo de la inversion privada, que se reflejaria en un crecimiento de 6% en el consumo
interno de cemento. La mayor parte de la inversion privada continuaria siendo destinada a la
construccion de viviendas. No obstante, esperamos una cada vez mayor importancia de la
inversion privada en obras de infraestructura -a través del mecanismo de APP.

4.6. Sector Comercio

El sector Comercio creceria 6.4% durante el 2006 como consecuencia del mayor abastecimiento
de productos agricolas y manufacturados en los canales de comercializacion, lo que seria
complementado con el importante aumento de las importaciones, en particular de bienes de
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bienes de consumo.

El mayor poder adquisitivo en algunos segmentos de la poblacion y el mayor acceso a
financiamiento a través del sistema financiero, impactaria positivamente en las ventas de
electrodomésticos y automdviles. En el caso de las ventas de electrodomésticos, estimamos,
que durante el 2006, se incrementarian en alrededor de 15%. Otros factores que estan detras de
esta evolucion son la caida de los precios en la “linea marrén” producto de la innovacion
tecnologica, la reduccion en el tiempo de renovacion de los electrodomésticos y la mayor
penetracion de los puntos de venta en Lima y provincias. Asimismo, la realizacion de la Copa
Mundial de Futbol seria otro factor que incida positivamente en las ventas de televisores.

Las ventas de vehiculos nuevos crecerian alrededor de 25% durante el 2006, respecto a las
23,346 unidades vendidas en el 2005. La renovacion de flotas por parte del sector empresarial, la
mayor inversion en publicidad por parte de los concesionarios y la mayor conciencia de los
consumidores en torno a las ventajas de adquirir un auto nuevo serian otros determinantes
importantes de dicha evolucion.

5. Sector Externo

Los mas favorables términos de intercambio explican en gran medida nuestra revision al alza del
superavit en la Balanza Comercial, que registraria un superavit de US$7,384 millones durante el
2006, 52% por encima de los US$4,849 millones estimados en nuestro informe anterior. Esta
importante mejora estaria sustentada en el significativo aumento de los precios promedios de los
metales en el mercado internacional, los cuales constituyen parte de nuestros principales
productos de exportacion.

5.1. Términos de intercambio

En el 2006, los términos de intercambio registrarian una importante alaza de 20.1%, producto
del significativo aumento esperado los precios de exportacion (29.0%), impulsado por los
incrementos de los precios del oro (40.5%), cobre (57.5) y zinc (110%)6. Atenuarian este
comportamiento el incremento de los precios de importacion (7.4%), impulsados principalmente
por el incremento del precio del petréleo (19%).

Para el afio 2007 cabe esperar un movimiento correctivo de los precios de los commodities en el
mercado internacional, tanto por un proceso de toma de ganancias como por el eventual “fly to
quality” ante los temores de una eventual desaceleracion econémica mundial, por lo que
apuntamos a un descenso de 7.9% de los términos de intercambio.

5.2.Balanza Comercial

La Balanza Comercial registraria un superdvit de US$7,384 millones, monto significativamente
mayor a los US$5,163 millones registrados en el 2005. Este comportamiento estaria sustentado
basicamente en el efecto precio positivo en las exportaciones y a pesar de un mayor volumen de
importaciones como resultado del mayor dinamismo de la demanda interna.

6 Para mayor detalle ver nuestro Reporte de Commaodities, publicado el 15/06/06
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Balanza Comercial

Millones de US$
2005 2006E 2007E
Exportaciones 17,247 22,324 22,855
Tradicionales 12,839 17,290 17,197
Mineros 9,724 13,893 13,861
Petrdleo y derivados 1482 1,697 1,570
Agricolas 331 434 404
Pesqueros 1,303 1,265 1,363
No tradicionales 4271 4872 5,489
Otros 137 162 169
Importaciones 12,084 14,940 16,254
Bienes de Consumo 2,290 2,633 2,900
Bienes de capital 3,078 4,023 4,639
Insumos 6,599 8,130 8,562
Otros 118 155 153
Balanza Comercial 5163 7,384 6,601

Fuente:BCR y Estudios Economicos-BWS

Exportaciones: Efecto Precio vs Volumen
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5.3. Exportaciones

Tradicionales

Las exportaciones tradicionales ascenderian a US$17,290 millones durante el 2006, monto
superior en 34.1% respecto al 2005, debido al significativo crecimiento de las exportaciones
mineras y petroleras ante el alza de los precios de estos commodities en el mercado internacional.
Es importante resaltar que el "efecto precio” en las exportaciones tradicionales durante el 2006
seria positivo en US$4,707 millones, segun nuestros estimados, de los cuales US$3,998 millones
corresponden a productos mineros y US$371 millones a la harina de pescado. Asimismo
destacarian las mayores exportaciones de café (31.2%) como resultado del mayor volumen
exportado.

Las exportaciones mineras alcanzarian US$13,893 millones (mayores en 42.9% respecto al
2005), por mayores exportaciones de cobre (62.1%), zinc (111.2%) y oro (38.9%). En los dos
primeros casos, el aumento estaria sustentado basicamente en el incremento de sus cotizaciones
en el mercado internacional. En el caso del oro, el incremento en el precio internacional permitiria
contrarrestar el menor volumen exportado de Minera Yanacocha.

Para el 2007 esperamos que las exportaciones tradicionales asciendan a US$17,197 millones,
mostrando una caida de 0.5%, debido principalmente a la caida marginal de las exportaciones
mineras. En ese sentido, el efecto precio negativo de US$1,086 millones en las exportaciones
mineras seria parcialmente contrarrestado por el mayor volumen de embarcado como resultado
del primer afio completo de operaciones de la ampliacion de la mina de cobre Cerro Verde. Por su
parte, la prevista caida en los volimenes exportados de café serian compensados por los
mayores volumenes exportados de harina de pescado.

No Tradicionales

Las exportaciones no tradicionales ascenderian a US$4,872 millones, superiores en 14.1% a
las registradas en el 2005, gracias a la expansion de las exportaciones agroindustriales, sidero-
metallrgicas y joyeria, textiles y minerales no metalicos.

Las exportaciones agroindustriales alcanzarian US$1,230 millones (21.8% respecto al 2005)
gracias a las mayores ventas al exterior de esparragos, uvas, mangos, alcachofas, paltas entre
los principales productos. Asi, prevemos que las exportaciones de esparragos superen los
US$300 millones y las de mango los US$50 millones (30%). De otro lado, las exportaciones de
uvas superarfan los US$40 millones (20% respecto al 2005) debido principalmente al incremento
de los volimenes embarcados ante la mayor demanda proveniente de EE.UU. y China. Cabe
destacar, que recientemente se levantaron las restricciones fitosanitarias a los citricos en el
mercado estadounidense, lo que se reflejard en un crecimiento de las exportaciones de dichos
productos, a partir del 2007, a un ritmo anual mayor al 10%.

M m las exportaciones textiles y de confecciones ascenderfan a US$1,376 millones, lo que

representaria un aumento de 8% respecto al 2005, mientras que las ventas al exterior del sector
sidero-metalurgico y joyeria alcanzarian US$678 millones (37.6% superiores al 2005), explicado
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Importaciones
(En millones de US$)

2005 2006E  2007E
Bienes de Consumo 2,290 2,633 2,900
No Duraderos 1,322 1,483 1,606
Duraderos 968 1,150 1,294
Insumos 6,599 8,130 8,562
Combustibles 2,324 3,224 3,118
Materias Primas Agro 384 527 573
Materias Primas Industria 3,801 4,380 4,872
Bienes de Capital 3,078 4,023 4,639
Materiales de construccion 305 440 521
Para la agricultura 37 38 46
Para la industria 2,107 2,724 3,130
Equipos de transporte 630 821 942
Otros 118 155 153
TOTAL 12,084 14,940 16,254

Fuente: BCR y Estudios Econémicos - BWS

Importaciones de Bienes de Capital vs Inv. Privada
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explicado fundamentalmente por el mayor valor de las materias primas contenidas en los
productos manufacturados, en especial los elaborados en base a oro y zinc.

Durante el 2007, las exportaciones no tradicionales mostrarian un crecimiento de 12.6%. En ese
sentido, si bien el TLC con EE.UU. tendria un impacto importante en el desarrollo de este
segmento, en particular en los sectores agroindustrial y textil, prevemos que la ratificacion del
mismo probablemente demore por lo que los resultados de las inversiones que se captarian tras
la entrada en vigor del acuerdo se sentirian con mayor intensidad a partir del 2008.

5.4. Importaciones

Las importaciones ascenderian a US$14,940 millones durante el 2006, superiores en 23.6%
respecto al 2005, por las mayores compras de bienes de capital y de consumo y por las mayores
importaciones de combustibles.

Las importaciones de bienes de consumo alcanzarian US$2,633 millones, monto mayor en 15%
a las del 2005, ante el dinamismo de las compras de bienes de consumo duraderos (18.8%), en
particular autos nuevos y electrodomésticos (ver PBI comercio). Por su parte, el crecimiento de las
importaciones de bienes de consumo no duradero (12.2%) seria explicado por las mayores
compras de confecciones, calzado, medicamentos y cosméticos, estos dos Ultimos como
resultado del incremento de la demanda interna.

Las importaciones de insumos llegarian a US$8,130 millones durante el 2006, monto mayor en
23.2% respecto al registrado en el 2005. Este aumento estaria explicado por las mayores
compras de combustibles debido a la tendencia ascendente del precio del petréleo en el mercado
internacional. De otro lado, prevemos un incremento de 37.2% en las importaciones de materias
primas para la industria reflejo del dinamismo de la produccién manufacturera.

Las importaciones de bienes de capital ascenderian a US$4,023 millones, mostrando un
crecimiento de 30.7% respecto al 2006, lo que estaria sustentado principalmente en el dinamismo
de la inversion privada. A nivel desagregado destacarian las mayores compras de bienes de
capital para la industria gracias a la adquisicion de maquinaria y equipo dirigido a diversos
proyectos mineros como la ampliacion de la mina Cerro Verde y la modernizacion de la Fundicion
de llo, propiedad de Southern Copper Corp.

En el 2007, las importaciones ascenderian a US$16,254 millones, monto mayor en 8.8% a la
registrada en el 2005, explicado basicamente por el dinamismo en la importacién de bienes de
capital (15.3%), como resultado del crecimiento de la inversion privada y de la reduccion del
arancel promedio ante la proyectada entrada en vigencia del TLC con EE.UU. Asimismo,
prevemos un crecimiento de las compras de bienes de consumo (10.2%) producto del dinamismo
de la demanda interna.

5.5. Balanza en Cuenta Corriente y Balanza de Pagos

Nuestra revision del déficit en cuenta corriente para el afio 2006 arroja un efecto levemente
favorable (pasando de 0.7% a 0.9% del PBI), debido a los mayores prondsticos de superavit
comercial los cuales serfan contrarrestados en parte con las mayores utilidades de empresas
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BALANZA DE PAGOS
(en millones de délares)

2005 2006 E 2007 E
Balanza Comercial 5,163 7,384 6,601
Exportaciones 17,247 22,324 22,855

Importaciones 12,084 14,940 16,254
Balanza en Cuenta Corriente 1,030 770 -3
% del PBI 13 0.9 0.0
Cuenta Financiera 200 1,170 1,227
Sector Publico -1,441 342 -303
Sector Privado 1,877 1573 1,807
Saldo de BP (Flujo de RIN) 1,466 2,000 1,500
Saldo de RIN 14,097 16,097 17,597

Fuente: BCR. Estudios Econdmicos - BWS
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Fuente: BCRy Estudios Econémicos - BWS

SECTOR PUBLICO
(en % del PBI)

2005 2006 E 2007 E

Gobierno Central

Presion Fiscal ¥/ 159 169 168
Presién Tributaria 13.7 149 14.8
Gasto No Financiero 149 150 15.5
Corriente 13.0 130 13.4
Capital 19 2.0 21
Resultado Primario GC 11 2.0 13
(en millones de délares) 882 1,791 1,277
Resultado Primario Resto SPNF 0.5 0.2 0.2
Intereses 2.0 2.1 2.0
Déficit Fiscal SPNF 0.3 0.2 05
(en millones de délares) -257 176 -499

¥ Ingresos Corrientes / PBI

Fuente: BCR. Estudios Econémicos - BWS
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extranjeras, principalmente de aquellas vinculadas al sector mineria e hidrocarburos (gracias a los
elevados precios internacionales).

Con respecto al financiamiento, mantenemos nuestra expectativa de flujos negativos por el lado
del sector publico, debido a que al mayor financiamiento interno que caracterizaria el pago de las
amortizaciones por compromisos asumidos con el exterior. Por el lado privado, es previsible un
aumento de los flujos tanto por nuevos flujos de inversion -vinculado al desarrollo de
megaproyectos- como por la reinversion de parte de las mayores utilidades obtenidas por
empresas extranjeras. Contrarrestarian, en parte, estos flujos, los mayores pagos de
amortizaciones de empresas privadas, o cual en un contexto de ciclo favorable en términos
econdmicos y financiero constituye una politica acertada para reducir el grado de apalancamiento,
y obtener mayor financiamiento en épocas mas complejas.

De esta manera, nuestro estimado del saldo de la balanza de Pagos se elevaria de US$1,300
millones a US$2,000 millones para el afio 2006.

Para el afio 2007, esperamos un resultado equilibrado en la Cuenta Corriente de la Balanza de
Pagos, al preverse un menor superavit comercial. Por el lado de la cuenta financiera, los flujos del
sector publico, continuarian siendo negativos, mientras que los flujos del sector privado estarian
concentrados en sectores como hidrocarburos (Camisea Il), minerfa (Cerro Corona, Bayovar, La
Granja), telecomunicaciones (América Mavil), transporte (concesiones, carretera interoceanica) e
industria (vinculada al TLC con EE.UU). Con estos desarrollos esperamos un aumento del flujo de
reservas de US$1,500 millones aproximadamente.

6. Sector Fiscal

La revision de nuestras proyecciones en materia fiscal arroja resultados favorables, pues existen
probabilidades de que el déficit inicialmente esperado (-0.8% del PBI) para el 2006, pueda
transformarse incluso en superavit fiscal (0.2% del PBI), gracias al mayor dinamismo del
crecimiento de los ingresos respecto del gasto publico. Si bien nuestras proyecciones consideran
estimaciones moderadas de incrementos del gasto publico, principalmente durante el 2S06, tal
situacion refleja los mayores grados de libertad con que contaria la politica fiscal, al menos
durante el periodo 2006-2007 para implementar las medidas que contemplaria la politica
econdmica de la nueva administracion.

Con estos resultados se consolidaria la trayectoria decreciente del déficit fiscal durante los Gltimos
5 afios, que han permitido afianzar la viabilidad de las cuentas fiscales, la sostenibilidad de la
deuda publica, y con ello, el crecimiento sostenido de la economia.

6.1. Déficit Fiscal

Con relacion de los ingresos, la presion tributaria se elevaria de 13.7% en el 2005 a 14.9% del
PBI en el 2006, impulsada principalmente por la mayor recaudacion por impuesto a la renta
(principalmente proveniente de las mayores utilidades del sector minero? y del incremento de las

7 Los impuestos provenientes de la mineria representarian el 50% del incremento de la recaudacion del impuesto a la renta
durante el afio 2006.
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las ventas domésticas), mayores ingresos por IGV —gracias al dinamismo de la actividad
economica y a las medidas de retencion, detraccion y percepcion del IGV-, que han permitido

80 ¢ Secfzzem?)"co " captar mayores recursos a partir de la ampliacién de la base imponible.
20t Resultado Primario 6 s
ot / w02 Por el lado de los egresos, el gasto no financiero del sector pablico creceria 8.9% en términos

00 reales, ritmo superior al 2.8% establecido en el presupuesto publico para el presente afio, lo que

haria que por cuarto afio consecutivo se incumpla con el limite legal de crecimiento real del gasto
no financiero del Gobierno General estipulado en 3%, segun la Ley de Responsabilidad y
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Fuente: BCRY Estudios Econ6imicos - BWS S S gubernamental de mejorar los ingresos de los sectores salud, educacion, defensa e interior.

Durante el 2006, los gastos vinculados al consumo publico (remuneraciones y gastos en bienes y
servicios) creceria no menos de 8.0% real. Asimismo, por cuarto afio consecutivo, la inversion

Impuesto  la renta publica continuaria recuperandose —a un ritmo de 12.7% en términos reales- aunque tales

(en millones de nuevos soles) IR mineria , . .. J . .
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implementacién de la necesaria reforma del Estado. A ello se agrega la importancia de
implementar un candado institucional a la LTRF que evite que un futuro desbalance fiscal no sea

sancionado0.

IGV interno Para el afio 2007 nuestras proyecciones consideran una menor presion tributaria, producto de la
15000 - (en millones de nuevos soles) obtencion de menores ingresos extraordinarios, principalmente vinculados al descenso esperado
15000 | sopatccin " delos precios de exportacion y a la desgravacion arancelaria producto de la implementacion del
woo|  Medidas Sunat o g TLC. Asimismo se asume una proyeccion conservadora del gasto publico™,-que incluye un mayor
aopp | T peen i) 33 gasto en inversion publica en infraestructura principalmente por parte de los gobiernos regionales
oo 1OV retx - . I y locales, con lo cual se obtendria un déficit fiscal equivalente al 0.5% del PBI, nivel que permitiria
5000 | cierto margen de holgura para la implementacion de politicas sociales sin afectar la sostenibilidad
3'000 fiscal. No obstante, consideramos probable que nuevamente el crecimiento del gasto publico se

ubique por encima de lo establecido en la LRTF.
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Fuente: Sunat y Estudios Econ6micos - BWS

Cabe destacar que nuestras proyecciones para el proximo afio contemplan el mantenimiento de
impuesto de caracter “temporal” como el ITF (con una tasa de 0.08%) y el ITAN!2, pues
consideramos probable que la nueva administracion requiera de recursos para implementar su

8 Recientemente, el Ejecutivo solicitd al Congreso se le exonere del limite de crecimiento del gasto estipulado en la LTRF.

9 Para un mayor detalle ver Enfoque de la Semana: “Las cuentas fiscales mas alla del Presupuesto”. En Reporte Semanal del
7/09/05 Departamento de Estudios Econdmicos — BWS.

10 Recientemente, el Ejecutivo remitié un proyecto al Congreso que crea el Comité de Coordinacion de Politica Fiscal, cuya
mision es establecer sanciones para los funcionarios que incumplen las reglas fiscales.

11 Gasto corriente no financiero del Gobierno Central equivalente a 13.0% del PBI.

12 A pesar de que legalmente ambos impuestos culminarian a fines del 2006. Al respecto, el BCR ha recomendado al MEF
extender la vigencia de ambos impuestos para el afio 2007.
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Variacién del Gasto Publico’
(en millones de nuevos soles)
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saldo de la colocacién de Bonos Soberanos en el mercado local. Consideramos que no seria

FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO necesario que el gobierno acuda al mercado internacional a financiarse con bonos globales.

(en millones de délares)
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Usos . . .. L g ., .

Déficit Fiscal 257 76 499 Finalmente, es conveniente que la nueva administracion continlie en sus esfuerzos por mejorar el
Amortizaciones 4188 1569 1567 perfil de la deuda publica. Durante los Gltimos 2 afios, la coyuntura local y externa de bajas tasas
paldo 2 Financiar 4445 138 2066 do interés y de alta demanda por instrumentos de renta fija ha permitido la reestructuracién de
 Desembolsos Externo 1361 1000 1000 parte de la misma, en mejores condiciones de plazo y menor costo financiero, al mismo tiempo
- Bonos Globales 1,150 0 0 que han permitido desdolarizar la misma, reduciendo la exposicién al riesgo cambiario?3,

- Bonos Soberanos 2,609 650 998

- Otros v 675 257 68

1/: Signo negativo es ahorro publico
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Desde diciembre del 2005 el BCR ha elevado en seis veces consecutivas su tasa referencial,

llevandola de 3.0% a 4.5%, dejando atras la politica de estimulo monetario que mantuvo durante

el periodo 2004-2005. Al mismo tiempo, esta actitud ha permitido mantener el diferencial de las

Tasas Referenclales = tasas en soles respecto a las tasas internacionales, manteniendo una diferencia de 50pbs
i o respecto de la tasa de la Reserva Federal, lo que contribuyd a reducir la volatilidad cambiaria.

Consideramos que durante el 2S06 la tasa referencial del BCR se mantendria relativamente
estable, toda vez que desde el 2T06 se vienen revirtiendo los factores que presionaron al alza el
comportamiento de la inflacion, a lo que se agrega evaluacion que efectuaria el ente emisor del
incremento de las tasas de interés sobre la dinamica de la produccién y de la demanda. Otro
factor que apuntaria en este sentido, seria el hecho de que las expectativas actualmente apuntan
a incrementos marginales de la tasa referencial del Fed, lo que al mismo tiempo sugeriria
movimientos similares para las tasas en soles, con el fin de prevenir la volatilidad financiera.
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Cabe destacar que durante el 1S06, la volatilidad cambiaria y el incremento de las contribuciones
de impuestos elevaron significativamente la demanda de soles, obligando al BCR a subastar
continuamente repos en el mercado, a pesar de los significativos vencimientos de CDBCR.
Consideramos que durante el 2S06, tal situacion se revertiria, en parte por el retorno de los soles
al mercado y por menores expectativas de depreciacion.

13 Para un mayor detalle ver Enfoque de la Semana: “La nueva estructura de la deuda piblica”. En Reporte Semanal del 04/01/06
Departamento de Estudios Econémicos — BWS.
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Tasas Benchmark 2006 en América Latina
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Bajo el contexto de nuestras proyecciones macroecondmicas, consideramos que la nueva
administracion del Banco Central mantendria, durante el 2007, la orientacién de la politica
monetaria, desacelerando por un lado el crecimiento de la emision (11%), y por otro
introduciendo cambios marginales a la tasa referencial del BCR. Consistente con este escenario,
la liquidez del sistema bancario en moneda nacional creceria alrededor de 13%, mientras que la
velocidad de circulacion descenderia 7%, producto de las menores expectativas inflacionarias y
de depreciacion de la moneda.

BALANCE DE RIESGOS

En términos generales, consideramos que los riesgos que podrian alterar la trayectoria de
nuestros prondsticos, se mantiene respecto a los previstos anteriormente:

A nivel internacional

O Un incremento atn mayor del precio del petréleo en el mercado internacional que eleve las
presiones inflacionarias y ello fuerce a los principales bancos centrales del mundo a elevar en
mayor medida sus tasas de interés.

De surgir lo anterior, ello podria provocar una fuerte correccién a la baja de los precios de
bonos emergentes, cotizaciones en los mercados bursatiles y de los precios de las materias
primas.

Que se genere una alta volatilidad producto del proceso electoral por el que atravesara la
region durante el afio 2006 y 2007, principalmente si ella se origina en Brasil.

Q
Q

A nivel local

O Que no se firme durante el 2006 el Tratado de Libre Comercio (TLC) con EE.UU., por la
demora en la aprobacién del mismo en los Congresos de Pert o de EE.UU.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Uno de los mayores riesgos que podria afrontar la economia peruana es una correccion mayor a
la esperada en los precios de los commodities en el mercado internacional, principalmente los
precios de los metales, los cuales se caracterizan por un comportamiento altamente volatil.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD PARA EL 2007

. Escenario .
Shock positivo base Shock negativo
Shock en Términos de Intercambio +20% +10% 0% -10% -20%
Var. Precios de Exportacion 16.3% 6.3% -3.7% -13.7% -23.7%
Impacto en Déficit Fiscal (%PBI) 0.5 0.0 -0.5 -1.0 -15
Superavit Comercial (en mill $) $11,357 $8,979 $6,601 $4,223 $1,845

Fuente: BCR. Estudios Econémicos - BWS

En el siguiente analisis de sensibilidad se muestra para el 2007, cual seria el impacto sobre el
saldo comercial y el déficit fiscal de un deterioro/mejora del indice de precios de
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exportacion en 10% y 20%, inducidos principalmente por variaciones dos de los metales mas
importantes de nuestra canasta de exportacion, como lo son el cobre y el zinc.

Los resultados apuntan a que, respecto al escenario base, ante un deterioro de 10% en los
precios de exportacion, el déficit fiscal aumentaria en 0.5% del PBI (efecto de corto plazo),
mientras que el superdvit comercial se reduciria en $2,378 millones, mientras que bajo un
descenso de 20% en los precios de exportacion, el déficit fiscal registraria un deterioro de 1.0%
del PBI, y la balanza comercial se afectaria en US$4,756 millones.

De lo anterior, se desprende que, en un caso extremo (-23.7% en términos de intercambio) aln
se mantendria un superavit comercial cercano a US$2,000 millones, sin embargo, las cuentas
fiscales se verian seriamente afectadas, con un déficit fiscal por encima de la meta oficial de 1%
del PBI. Esto debe llamar la atencion acerca del grado de dependencia de la economia respecto
de la evolucién de las cotizaciones internacionales.
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