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DISCLAIMER: Las opiniones, estimaciones, pronésticos, declaraciones y recomendaciones efectuadas
en el presente reporte son producto de la investigacion y estudio realizado por los autores, sobre la|
base de informacion publica disponible reflejan la opinion exclusivamente del equipo de Estudios
Econémicos, y no necesariamente de Scotiabank Perd S.A.A. El presente informe no constituye
asesoria en inversiones, ni contiene, ni debe ser interpretado como una oferta, una invitacion o unal
recomendacion para realizar cualquier acto juridico respecto de cualquier valor mobiliario o producto
financiero. Scotiabank Perd S.A.A. y sus subsidiarias no se responsabilizan por cualquier error, omisién
o inexactitud que pudiera presentar este reporte; ni por los resultados de cualquier decision de inversion
adoptada respecto de los valores o productos financieros que se analizan.
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Fortalezas y debilidades de la economia peruana en un mundo incierto

El mundo ha cambiado

Hace un afio el supuesto que parecia mas razonable
respecto del entorno mundial era que la guerra comercial
global seria una batalla breve, con una especie de tratado
de paz al final. Hoy, en que la guerra comercial ya lleva
dos afos, no es tan claro que sea asi. Existe un riesgo
real de que continle generando incertidumbre mientras
dure el gobierno de Donald Trump. Ademas, ha devenido
en un tema que no es solo comercial, sino que se ha
expandido para abarcar el terreno de la guerra
tecnologica y hasta sobre hegemonia nacional vy
empresarial. Su impacto no es solo sobre el comercio,
sino incluye el reordenamiento de la inversion y el
posicionamiento empresarial mundial.

Hace un afio, si se hablaba de recesion, era como una
posibilidad un tanto remota en un futuro relativamente
indefinido. La expectativa era que EEUU creceria 2.0% en
el 2020. Hoy, casi todos han bajado sus estimaciones de
crecimiento. Recientemente, Scotiabank global baj6 su
proyeccion nuevamente, de 1.6% a 1.4%, un nivel
suficientemente bajo como para admitir la posibilidad de
una recesion breve.

Hace un afio, la expectativa era que la Reserva Federal
(FED) de los EE.UU. subiria su tasa de interés de
referencia a niveles de 3% o mas. Hoy los analistas
compiten en proyectar reducciones cada vez mayores en
la tasa de referencia. Scotiabank global espera que la
FED baje la tasa de referencia de 2% hoy a 1.75% de aca
a un afio. Pero, incluso esta visién esta cambiando.

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2018 2019P 2020P

Sector Real (var. %real)

PBI 4.0 2.3 3.0
Demanda interna 4.2 2.7 3.0
PBI primario 3.5 -0.9 2.7
PBI no primario 4.2 34 3.3
Inversion privada 4.2 2.3 11
Inversion publica 6.8 0.5 4.6
Consumo privado 3.8 3.2 3.2
Sector Externo (mill. US$)

Exportaciones 49,067 47,146 48,869
Importaciones 41,870 41,633 43,247
Balanza Comercial 7,197 5,513 5,622
RIN 59,819 68,902 69,900

Sector FHscal (%del PBI)
Balance Fiscal -2.3 -2.0 -2.0

Sector Monetario (en %)

Inflacién 2.2 2.0 2.0
Tipo de cambio (S/ por US$) 3.37 3.35 3.42
Tasa de referencia 2.75 2.25 2.25

Fuente: Estudios Econdémicos - Scotiabank Per
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Hace un afio, el Congreso elegido en el 2016 estaba en
funciones, el ciclo electoral recién empezaba en el 2021, y
no habia cuestionamiento a la legitimidad de las
decisiones politicas del Ejecutivo o del Congreso. Hoy,
hay un marco politico muy diferente y bastante menos
claro.

Hace un afio habia razones para pensar que la tension
politica interna podria moderarse, permitiendo al gobierno
dedicar mas tiempo a administrar la economia, sin tanta
distraccion de la politica. Hoy, es claro que el nivel de
tension sigue alta, si es que no ha aumentado.

Hace un afio habia cierta expectativa de que, a pesar del
riesgo de conflicto social, el gobierno mostraria el deseo
de impulsar a Tia Maria, y un camino para hacerlo. Hoy,
ni el deseo ni el camino estéan claros.

Hace un afio habia riesgos. Hoy, vemos que muchos de
estos riesgos se han materializado.

Crecimiento del PBI

Tal vez el riesgo mayor sea que este entorno global, que
ya ha afectado los precios de los metales industriales, los
afecte mas. La correlacion entre crecimiento del PBIl y los
términos de intercambio es, histéricamente, muy fuerte.

La incertidumbre y tension tanto global como interna esta
afectando la inversién privada. Muy probablemente,
también esté afectando la capacidad del gobierno de
ejecutar inversion publica. Es, principalmente, este doble
efecto lo que nos lleva a reducir nuestras proyecciones de
crecimiento para el 2020, de 3.7% a 3.0%. Proyectar un
nimero redondo es adrede. Persiste mucha
incertidumbre, y el rango de error es alto. También
estamos reduciendo nuestra proyeccion para el 2019 de
3.1% a 2.3%.

PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Variacion porcentual anual)
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Nuestras proyecciones parecieran sugerir que el 2020
(PBI 3.0%) sera algo mejor que el 2019 (2.3%). Sin
embargo, si uno mira debajo de la superficie, no es tan
evidente que sea asi. Una gran diferencia entre los dos
anos es el PBI primario. El 2019 viene siendo un mal afio
para los sectores primarios. En cambio, el 2020 debe ser
un afio mas normal para estos sectores (siempre que no
haya un Nifo). En el 2019 esperamos que el PBI primario
caiga 0.9%, para luego crecer 2.7% en el 2020.

Donde vemos mayor riesgo en el escenario econoémico
del pais es en la inversion, tanto privada como publica, vy,
en menor medida, en el sostenimiento de niveles robustos
de crecimiento de consumo y empleo. Lo que no esta en
riesgo es la estabilidad de precios y la fortaleza de los
balances macroeconémicos.

El crecimiento del 2020 en particular va a depender de
cuanto van a crecer la inversion privada no minera, y la
inversion puablica del gobierno central. Ambos son dificiles
de pronosticar, especialmente en el estado de
incertidumbre global y local que existe hoy. Pero, por lo
mismo, no hay razones para ser muy optimistas. Hemos
reducido nuestra proyeccion de la inversion privada de
4.0% a 1.1%. Esto significa que la inversion no minera
creceria cerca de 0%, en vez de 3%. No estamos viendo
sefiales en la demanda de crédito corporativo que nos
indigue una mejora en la inversion en los préoximos dos o
tres trimestres.

Esto puede cambiar. Después de varios afios de
crecimiento negativo en la inversion privada, el exceso de
capacidad productiva debe haberse reducido. Sin
embargo, con la demanda interna creciendo a tasas
bajas, las empresas no estan presionadas para invertir
con premura, y muchas de ellas pueden esperar a que se
despeje la incertidumbre politica y global del 2020. Si bien
las empresas no han estado invirtiendo en aumentos de
capacidad, muchas si han invertido en tecnologia. Ha
habido cierta transformacion y mejora de productividad
escondida detras de las bajas tasas de crecimiento, que
aflorara de una u otra forma eventualmente.

INVERSION MINERA Y NO MINERA
(Variacion porcentual anual)

La inversion de los gobiernos locales y regionales debe
aumentar, como suele ocurrir conforme nos alejemos en
el tiempo del periodo de cambio de autoridades. Pero, la
inversion publica, tanto nacional como regional, seria
posiblemente mayor en un entorno de mayor calma
politica. Estamos reduciendo nuestra proyeccion de
inversion publica de 6.5% a 4.6%. En parte, es una
cuestion de base. Para el 2019 hemos aumentado
nuestra proyeccion de -1.5% a 0.5%, en buena parte
debido a que la caida en la inversion de gobiernos locales
y regionales ha sido menor que en ciclos politico-
electorales pasados.

Dados los recursos fiscales existentes, y las necesidades
de gasto que hay, existe mucho potencial para que la
inversioén publica crezca bastante mas que 4.6% en el
2020. Sin embargo, no somos optimistas en parte porque
tememos que la tension politica y la confusiéon respecto
de las elecciones adelantadas distraigan a las
autoridades, de manera que no se le dé una mayor
prioridad a la ejecucién de los planes de inversion.

PBI Y DEMANDA INTERNA
(Variacion porcentual anual)
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2018 2019P 2020P

PBI 4.0 2.3 3.0
Importaciones 34 1.6 3.3
Demanda interna 4.2 2.7 3.0
Consumo privado 3.8 3.2 3.2
Consumo publico 0.8 24 25
Inversién bruta fija 4.7 1.9 1.8
Privada 4.2 2.3 1.1
Pudblica 6.8 0.5 4.6
Exportaciones 2.7 0.5 3.6

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos- Scotiabank

Los fundamentos del consumo estan bien, aunque
desacelerando, por lo que hemos reducido nuestra
proyeccién de consumo privado de 3.5% a 3.2%. Durante
los ultimos dos afios el consumo privado ha sido uno de
los pilares de crecimiento, en buena medida gracias a que
unos pocos sectores intensivos en mano de obra han
mantenido cierto dinamismo en la economia, incluyendo
la agroindustria, la inversion minera, el turismo y la
construccién inmobiliaria.

La construccion se ha mantenido bastante resistente, y
esperamos que siga liderando con un crecimiento de
4.8% en 2020. La inversibn minera es mas facil de
proyectar, ya que se conoce bien los proyectos. En el
2020 seguira creciendo la inversion en el sector, gracias
principalmente a Quellaveco, pero so6lo 8%, por debajo de
los ritmos de 26% y 19% en el 2018 y 2019. Por tanto, su
contribucién al empleo serda menor.
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La agroindustria ha pasado por un periodo de fuerte
crecimiento, con agroexportaciones aumentando 9% en el
2017 y 15% en el 2018. Sin embargo, esto es un ritmo
dificil de mantener, y hay sefiales de desaceleracion.
Entre enero y agosto del 2019 las agroexportaciones solo
crecieron 5%. Por tanto, es de esperar que la contribuciéon
del sector a la generacion de empleo también desacelere.

Ultimamente ha surgido un nuevo “sector” bastante
dinamico, aunque aun incipiente, que ha venido también
contribuyendo al crecimiento en alguna medida. La
contribucion de formatos de negocios en base a
aplicativos no esta bien identificada en la data, pero
evidencia indirecta, como su impacto en la bancarizacion,
pareciera indicar que algo esta contribuyendo al empleo y
al consumo en los ultimos 18 meses. El potencial de esta
nueva APPeconomia da cierto sesgo de error positivo
(upside) a nuestras proyecciones de consumo.

PBI POR SECTOR ECONOMICO
(Variacion porcentual anual)

2018 2019P | 2020P
Agropecuario 7.5 3.7 3.0
Pesca 39.7 -15.4 7.9
Mineria e hidrocarburos -1.3 -0.7 2.2
Mineria -1.5 -1.0 2.3
Hidrocarburos 0.0 1.4 1.7
Manufactura 6.1 -1.1 2.0
Primaria 12.7 -7.0 34
No primaria 3.9 1.2 15
Construccién 5.3 4.4 4.8
Comercio 2.6 2.8 2.8
Servicios 44 3.9 3.6
PBI 40 | 23 | 30
Sectores Primarios 35 -0.9
Sectores No Primarios 4.2 34

Fuente: INEI, Proyecciones: Estudios Econdmicos- Scotiabank

Por el lado positivo, los términos de intercambio (TI), que
cayeron 6% en la primera mitad del 2019, mejoraron a
partir de julio. La evolucion de los términos de intercambio
en adelante dependera de los eventos globales, y si bien
persiste el riesgo de un nuevo deterioro, existe una muy
buena posibilidad de que se estabilicen.

También hay razones para pensar que se esta dando una
mejora en la productividad debido al cambio tecnolégico, y
gue también estd dando algo de soporte a la economia.
Esto es algo dificil de medir, pero estaria en linea con la
transformacion tecnoldgica y la digitalizacion que se esta
dando a nivel mundial, y que posiblemente sea la razén
principal de la inusual prolongacion del ciclo de crecimiento
de EEUU. En el Perl se esta viendo inversion en mejoras
tecnologicas en diferente medida en diversas industrias, a
la vez de la formacién de nuevos formatos de negocios
digitales.
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TERMINOS DE INTERCAMBIO
(Variacion porcentual anual)
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Fuente: BCR Elaboracion: Estudios Econémicos-Scotiabank

Balance macroecondémico

Estamos realizando muy pocos cambios en nuestros
balances macroeconémicos, lo cual refleja la solidez y
estabilidad que existe.

Los balances externos han desmejorado levemente, pero
en general siguen bastante positivos. Hace un afio,
esperabamos precios de los metales bastante mayores a
los actuales, en promedio para el 2019. Un ejemplo
importante es el cobre. Esperdbamos un precio de cobre
en US$3.00 por libra, 9% mayor al promedio de US$2.75
en el afio a la fecha. Debido, principalmente, a que los
precios han estado por debajo de lo esperado, hemos
ajustado nuestra proyeccion de Balanza Comercial
minimamente, de niveles cercanos a US$5,800 millones a
US$5,500 millones en el 2019 y a US$5,600 millones en
el 2020.

A pesar de esta reduccion, estamos aumentando nuestra
proyeccion de reservas de US$66 mil millones a US$69
mil millones en 2019, y a cerca de US$70 mil millones
para fines del 2020. Esto refleja la fuerte entrada de
capitales financieros que hubo en los primeros tres
trimestres del 2019. Este flujo refleja la percepcién de
fortaleza macroecondmica inusual que tiene el Peru frente
a paises emergentes pares. Esta fortaleza debe
continuar, por lo que es poco probable (aunque no
imposible) una fuerte salida de estos capitales.

Sin embargo, en el 2020 es dificil que se repita el fuerte
ingreso de capitales financieros del 2019. Con cuentas
financieras menos aportantes de reservas, un superavit
comercial menor, y alta incertidumbre politica interna, en
especial si se realizan elecciones adelantadas, nos
sentimos mas comodos ante la idea de que el tipo de
cambio va a subir, en vez de bajar, en el 2020. Estamos
proyectando un tipo de cambio de fin de afio de 3.42 para
el 2020, frente a 3.35 para el 2019.
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RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(En millones de délares)
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Fuente: BCR Elab: Estudios Econémicos - Scotiabank

No hemos modificado materialmente nuestra proyeccion
de déficit fiscal ni de deuda publica. Esperamos que se
repita en el 2020 el déficit fiscal de 2.0% del PBI que
proyectamos para el 2019.

Tampoco hemos modificado materialmente nuestra
proyeccién de inflacion. No hay presiones inflacionarias
evidentes, internas ni externas (si bien hay cierto riesgo
de un fuerte incremento en el precio del petroleo a nivel
global), con lo cual es posible que el BCR cumpla su
objetivo de una inflacion cercana al 2%, el punto medio de
su rango meta de 1% - 3%. Esto lleva a la interrogante
respecto de si volvera a reducir su tasa de interés de
referencia, como hizo en setiembre cuando la bajo de
2.75% a 2.50%. Creemos que hay espacio para una
reduccion adicional, a 2.25%, y que el BCR querra
realizarla como un seguro, pero también es cierto que el
BCR ha dado sefiales mixtas al respecto. Mantenemos
nuestra expectativa de una reduccion mas, en buena
medida por la cantidad de riesgos para la economia que
vemos en el 2020.

Més alla del 2020

Hay demasiada incertidumbre para poder vislumbrar con
claridad como creceremos después del 2020. Sin
embargo, dadas las fortalezas que tiene el pais en
términos de balances macroeconémicos, no existe
ninguna razoén para crecer a las tasas relativamente bajas
a las que estamos creciendo.
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INFLACION Y TASA DE REFERENCIA
(En porcentaje)
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Fuente: BCR, INEI, Estudios Econémicos - Scotiabank

La razo6n principal del bajo crecimiento no es el entorno
global, sino la gestién publica. Una mejora en la gestion
publica llevaria a aumentar la inversion publica, y, por
tanto, la demanda interna, alentando la inversion privada,
el empleo y el consumo. Al mismo tiempo, permitiria
mayor avance en la inversiéon en infraestructura, con la
consiguiente mejora en la productividad y en el bienestar
de la poblacion. No se puede hacer mucho respecto del
entorno externo, pero si depende soOlo de nosotros
mejorar nuestra propia gestion.

A estas alturas, dada la situacion politica y el cronograma
electoral, esto parece mas una tarea para el proximo
gobierno. De la mejora en la gestion publica dependera si
en el 2021, afio del bicentenario, crezcamos 3% 0 menos,
como en afios recientes, o aceleramos para crecer 5% o
mas, como en el pasado no tan lejano.

Tenemos razones para ser optimistas. Porque tenemos
fortalezcas macroeconémicas que pocos paises tienen, y
porque, como sea que crezcamos en el 2021, habremos
cumplido 22 afios consecutivos de crecimiento, el periodo
mas largo de nuestra historia reciente.
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