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Nuevas proyecciones

Hemos actualizado nuestras proyecciones de crecimiento
del PBI de 2020 y 2021. Para el 2020 esperamos una
contraccion de 11.5%. En el 2021 esperamos que el PBI
rebote, creciendo 8.7%. Fuera del crecimiento, las demas
modificaciones en nuestras proyecciones
macroecondmicas son menores. Hemos reducido nuestra
proyeccion de déficit fiscal del 2020 de 9% del PBI a 8.6%,
aunque manteniendo en 5% de déficit para el 2021. Hemos
mantenido nuestra proyeccion de 1.1% de inflacion para el
2020, pero ajustado la de 2021 de 1.9% a 1.5%. Hemos
realizado algunos ajustes en nuestras proyecciones
externas, pero manteniendo nuestras expectativas de
superavit comercial positivo y balances externos en
general robustos.

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2019 2020P 2021P

Sector Real (var. %real)

PBI 2.2 -11.5 8.7
PBI primario -1.2 -75 8.3
PBI no primario 33 -12.3 8.8

Sector Externo (mill. US$)

Exportaciones 47,688 40,655 45,235
Importaciones 41,074 35,367 39,215
Balanza Comercial 6,614 5,288 6,020
RIN 68,316 | 73,000 | 74,000

Sector Fscal (%del PBI)
Balance Fiscal -1.6 -8.6 -5.0
Deuda Publica 26.8 32.7 36.0

Sector Monetario (en %)

Inflacion 2.0 1.1 15
Tipo de cambio (S/por US$) [ 3.31 3.45 3.40
Tasa de referencia 2.25 0.25 0.50

Fuente: Estudios Econémicos - Scotiabank

Entorno internacional

Al momento de escribir, COVID-19 sigue fuerte en el
mundo. Las regiones de mayor expansion incluyen
América Latina, EEUU, y toda la zona que va desde India
por el este, pasando por la zona Euroasiatica hasta Medio
Oriente en el sur. Sin embargo, el movimiento de COVID-
19 ha dejado de ser lineal, y ahora es un vaivén con rebotes
en regiones en que habia cedido, como Espafia, Australia,
Israel y Japdn. Este vaivén es algo que dificulta la
reactivacion global.

El entorno internacional no es el factor principal detras de
la contraccion, sino la presencia de COVID-19 en el pais,
pero igual es un entorno complicado. La caida esperada en
el PBI mundial, - 3.2% segun proyecciones de Scotiabank
Global Economics, es la mayor desde la segunda guerra
mundial. Por primera vez en la historia registrada todas las
regiones del mundo estaran en recesion este afio.

Sin embargo, no todas las regiones vienen siendo
afectadas en la misma medida. La regibn de menor
contraccion, Asia, es la mas importante para el Perd. De
hecho, Scotiabank Global Economics espera que el PBI de
China crezca 2.1% en el 2020 y 8.5% en el 2021. Esto es,
dentro de todo, alentador para el Peru.

CRECIMIENTO PBI
(Variacion porcentual anual)

2020P 2021P
Global -3.2 5.4
EE.UU -4.7 54
Eurozona -8.3 5.2
China 2.1 8.5
Corea del Sur -1.6 3.1
Japon -4.2 2.0
Argentina -8.1 58
Brasil -5.7 2.9
Chile -6.0 4.4
Colombia -7.5 5.0
México 9.1 3.1
Peru -11.5 8.7

Fuente: Scotiabank Global Economics

Otro aspecto importante es que, a diferencia del pasado,
ésta no es una crisis financiera. La volatilidad de los
mercados financieros no es un canal de transmisién, ni
contribuye a exacerbar la incertidumbre.

La dureza del impacto de COVID-19 tiene que ver con las
medidas para contener el virus, asi como con la duracién
de estas medidas. Por lo mismo, la incertidumbre
permanecera hasta que se halle una vacuna o tratamiento
médico confiable. Pero, en esencia, y a diferencia de crisis
economicas del pasado, el shock actual es
extraeconémico, no surgioé por un problema estructural de
la economia. La esperanza es que esto posibilite una
recuperacion relativamente rapida, tan pronto se encuentre
una vacuna o al menos un tratamiento confiable, para
COVID-19. Todo el entorno econdmico internacional
cambiara una vez que haya vacuna.

Crecimiento interno

Hemos precisado nuestra proyeccion del PBI a -11.5%.
Anteriormente, teniamos un rango de -9% a -14% para el
2020. No es usual que usemos un rango, pero, era tan
grande la incertidumbre generada por COVID-19, y la
duracion de la cuarentena y sus secuelas, que no era
realista ser muy precisos. La incertidumbre sigue alta, pero
han pasado dos cosas que nos permite afinar nuestra
proyeccion. Primero, han salido los resultados de PBI
mensual de abril, mayo, y junio. Estos resultados nos
alejan del piso de -9% de nuestro rango. En segundo lugar,
tenemos mas claridad acerca de la reapertura econémica.
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El 2020 es un afio de quiebres en la economia. Para
empezar, hay un antes y un después de la cuarentena y
periodo de aislamiento general. Durante este periodo de
marzo a mayo, y en parte junio, la contraccion econémica
fue principalmente un tema de oferta. Por decision del
gobierno, no pudo operar la mayor parte del aparato
productivo. En cambio, desde julio, si bien hay sectores y
regiones que aun no pueden operar normalmente, el factor
principal que afecta la recuperacion es la demanda. La
debilidad de la demanda esta vinculada, sobre todo, a la
contraccion del empleo y la ausencia de inversion.

Casi todos los componentes de demanda caeran en el
2020. La excepciébn es el consumo publico, cuyo
crecimiento proyectado de 9.0% refleja las medidas de
apoyo social y el mayor gasto en salud.

OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
(Var. % real)

2019 2020P 2021P

PBI 2.2 -11.5 8.7
Importaciones 1.2 -13.0 10.2
Demanda interna 2.3 -11.8 8.5
Consumo privado 3.0 -6.2 5.6
Consumo publico 2.1 9.0 2.6
Inversién bruta fija 29 -29.4 194
Privada 4.0 -31.7 22.0
Publica -1.4 -19.5 10.0
Exportaciones 0.8 -11.9 10.7

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos- Scotiabank
Intentando regresar ala normalidad

Inicialmente el gobierno estableci6 un programa de
reapertura de cuatro fases. Este programa se ha ido
modificando en el tiempo. Buena parte de la fase 4 se
adelant6 a las fases 2y 3, con lo cual la fase 4 perdio cierto
sentido. Actualmente, 96% de los sectores e industrias
estan permitidos, aunque esto no significa que estén
plenamente operativos. La operatividad esta afectada por
las restricciones que subsisten (los domingos, a nivel de
provincias), por la demanda, y por la necesidad de
adaptarse a protocolos de salud y a un entorno logistico y
tecnolégico nuevo.

Hay bastante debate respecto de si la recuperacion sera
en V en U, en W, o como seré. En realidad, la forma y
velocidad de recuperacion va a depender del sector o
segmento. Algunos pocos sectores han seguido creciendo,
0 se estan recuperando en V. Estos sectores favorecidos
son de dos tipos, principalmente, las industrias que
producen bienes o servicios esenciales (productos de
salud y limpieza, alimentos, servicios financieros, servicios
de seguridad, algunos servicios publicos), y los sectores
gue estan desvinculados de demanda interna, como la
agroexportacion y la mineria.

En cambio, los sectores que tomaran mas tiempo en
recuperarse son los vinculados a viajes y transporte,
(aerolineas, turismo, hoteles), o a concentraciéon de
personas (entretenimiento, deportes, educacion).

PLAN DE APERTURA ECONOMICA
(% del PBI total, p.p.)

Fase 1 Fasely Fase 2 Fase 2y Fase 3
Extension Extension
96
92
83
73
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Abr-20 May-20 Jun-20 Jun-20 Jul-20

Fuente: MEF Elaboracion: Estudios Econdmicos-Scotiabank

Luego, hay un segmento amplio de sectores intermedios,
como la construccion, vestido y calzado,
electrodomésticos, implementos para el hogar, maquinaria,
cuya recuperacion dependera de la velocidad con que la
inversion y el consumo en sus industrias particulares
vuelvan a la normalidad.

Fortalezas

Los retos que enfrenta la economia para su recuperacion
son enormes, pero también es cierto que el pais cuenta con
una serie de fortalezas y factores positivos que pueden
servir de base o plataforma para la recuperacion,
incluyendo:

1. La recuperacion empezo.

2. Términos de intercambio y precios de los metales son
favorables.

3. Seguiremos con balances externos positivos, RIN alto.

4. La agroindustria y mineria.

5. El tipo de cambio no es el mismo riesgo de crisis
anteriores.

6. Estabilidad de precios. Tasas de interés se
mantendrian bajas por un tiempo prolongado.

7. Los programas de liquidez del BCR han generado una
base de soporte importante.
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1. Larecuperacion empezo6

CRECIMIENTO PBI POR MESES

(Var. %)
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Fuente: BCR Elaboracién: Estudios Econémicos-Scotiabank

Gran parte de nuestra proyeccién de contracciéon de 11.5%
es el resultado del pasado, del periodo marzo a junio,
cuando buena parte de la economia estaba cerrada. Lo
principal de la contraccibn economica ya paso, y la
economia ya esta en proceso de recuperacion. No es una
recuperacion total ni resuelta, pero si evidente. En mayo,
por ejemplo, el PBI cay6 32.7% respecto de mayo del 2019,
pero estuvo 13.8% por encima del mes anterior (abril
2020). En junio el PBI cay6 18.1%, pero estuvo 20.2%
mejor que en mayo. Igualmente, el PBI del tercer trimestre
probablemente crezca mas de 30% respecto del segundo
trimestre. Hay una serie de indicadores alentadores de
retorno, como la demanda de electricidad, que a mediados
de agosto ya estaba sélo 3% por debajo de sus niveles de
agosto 2019.

PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Var. % real trimestral)
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Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos-Scotiabank

2. Términos de intercambio y precios de los metales
son favorables

Los términos de intercambio son favorables desde junio.
Esto es un factor que normalmente correlaciona mucho con
el crecimiento y la inversion privada. El impacto de COVID-
19 probablemente diluya en algo esta correlacion en estos
tiempos, pero igual es un factor importante.

El alza en los precios de los metales tiene cuatro
consecuencias positivas: fortalece nuestras cuentas
externas, mejora las cuentas fiscales, alienta la aparicion
de nuevos proyectos mineros, y genera un ambiente de
mayor confianza en el pais.

PRECIO DE METALES
(Indice: junio 2019=100)
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Fuente: Bloomberg Elaboracién: Estudios Econémicos - Scotiabank

Lo que esta detras de la mejora de los términos de
intercambio son precios de los metales sélidos, y que estan
muy por encima de lo que esperdbamos ver en algin
momento de este afio. El oro super6 su récord histérico de
US$2,000 y el precio de la plata es el doble de lo que era
en marzo. Hemos incrementado nuestras proyecciones de
precios de metales para el 2020-2021, y es posible incluso
gue nos quedemos cortos en algunos casos.

PROYECCIONES DE PRECIO DE METALES

PreCOVID-19 COVID-19

2020P | 2021P | 2020P | 2021P
Oro (US$/02) 1500| 1,450 1,749 | 1,700
Plata (US$/02) 17.50] 16.50( 19.10| 18.00
Cobre (US$/Ib) 2.80 2.90 2.72 2.80
Zinc (US$/lb) 1.10 1.10 0.98 1.10
Plomo (US$/Ib) 0.90 0.90 0.83 0.90
Petréleo (US$/bbl)| 58.00| 59.00( 39.00( 42.00

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos- Scotiabank
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3. Balances externos solidos

El alza en precios de los metales ha compensado
parcialmente la caida en el volumen de nuestras
exportaciones que se ha producido con la cuarentena. En
consecuencia, la Balanza Comercial va a seguir
sélidamente superavitaria, superando los USD$5 mil
millones en el 2020.

Esperamos una caida de 15% en el valor de las
exportaciones en el 2020, debido a la emergencia. Sin
embargo, antes de finalizar el 2020, las exportaciones
agroindustriales, mineras y pesqueras ya habran
regresado a niveles pre-COVID o mas.

Proyectamos una contraccion de 14% en el valor de las
importaciones. Esto refleja una contraccion en la demanda
interna, un bajo nivel de inversion en bienes de capital
importado, y la significativa caida en los precios
internacionales del petréleo.

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (RIN)
(en millones de US$)
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Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos-Scotiabank
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Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos-Scotiabank

Estamos saliendo de la cuarentena muy fortalecidos en
términos de nuestras reservas netas. Las RIN estan en
niveles histéricos de US$74,000 millones. Probablemente
habrian llegado a niveles historicos simplemente gracias a
un aflo mas de superavit comercial, pero las acciones del
gobierno por obtener crédito externo han ayudado bastante
a fortalecer la tendencia. Hoy en dia nuestras reservas casi
duplican nuestra deuda publica externa.

4. Laagroindustriay mineria

Todos los sectores de la economia han sido afectados por
la emergencia en alguna medida. Pero, no todos van a
decrecer este afio. El agro y la pesca van a crecer. Son
sectores mas desvinculados a la pandemia y que no
dependen de la demanda interna.

La primera campafia de pesca se cumplié
satisfactoriamente, con una cuota y nivel de produccion
algo mayor que en el 2019. No hay ninguna razon para
pensar que la segunda campafia no sera normal también.

En el agro destaca el sector agroindustrial. Las
exportaciones fueron temporalmente afectadas por temas
logisticos, pero su nivel de organizacion y tecnificacion ha
permitido una normalizacién rapida. De hecho, es el Unico
sector en que se ha dado un incremento en el trabajo
formal en lo que va del 2020.

PBI SECTORIAL
(Var. % real)

SECTOR 2019 2020P | 2021P
Agropecuario 3.2 1.8 34
Pesca -26.1 5.2 4.9
Mineria e hidrocarburos 0.0 -12.6 11.6
Mineria -0.8 -12.7 125
Hidrocarburos 4.6 -11.8 6.4
Manufactura -1.7 -13.3 10.4
Primaria -8.7 -5.3 6.1
No primaria 1.0 -16.1 121
Construccion 15 -23.0 14.0
Comercio 3.0 -15.0 11.3
Servicios 4.1 -9.5 6.9
PBI 2.2 -11.5 8.7
Sectores Primarios -1.2 -7.5 8.3
Sectores No Primarios 3.3 -12.3 8.8

P: Proyeccién.
Fuente: Estudios Econémicos - Scotiabank

Otro sector que ha rebotado rapidamente es la mineria. Las
empresas mineras tienen el nivel de organizacion, manejo
logistico y tecnificacion, como para normalizar sus
operaciones rapidamente. Si bien esperamos una caida en
el PBI minero en el 2020, ésta se debe exclusivamente a
los meses de cuarentena. Igualmente, ningln proyecto
minero importante ha sido abandonado. La caida de 28%
de inversibn que proyectamos es casi exclusivamente
debido al periodo de cuarentena.

AGOSTO 2020 Departamento de Estudios Econémicos 06




® Scotiabank.

Reporte Macroeconomico Especial

La agroindustria y la mineria han resultado ser los sectores
mas resilientes y de recuperacion mas rapida durante la
crisis. Con los precios de los metales mucho mejor de lo
esperado, la mineria podria ser un sector muy importante
para la recuperacion, si el gobierno se lo propusiera.
Existen proyectos de inversién trascendentales que
podrian activarse rapidamente.

5. El tipo de cambio no es la fuente de incertidumbre
de otras crisis

No hemos cambiado nuestras proyecciones del tipo de
cambio, que estan en 3.45 para el 2020y 3.40 parael 2021.
Sin embargo, es un mercado bajo presion debido a una
fuerte demanda de doélares de parte de compradores
locales de dolares. Esta demanda estaria vinculada, en
buena medida, a la tremenda inyeccion de liquidez en la
economia gracias a recursos monetarios del BCR,
incluyendo el programa Reactiva, asi como otros. Esto ha
desequilibrado el balance de diferentes activos en soles y
dolares. Parte de la demanda de dolares pareciera reflejar
un intento de regresar a un nivel més parecido al equilibrio
pre-COVID de la dolarizacién de activos.

En cambio, los fundamentos externos favorecen un tipo de
cambio mucho mas bajo (un sol mas fuerte) que el actual.
El tipo de cambio ha tenido una correlacion inversa
histéricamente alta con el precio del cobre. Hoy, esa
correlacion implicaria un tipo de cambio bastante por
debajo de 3.40. Igualmente, la debilidad del délar sugiere
un tipo de cambio mas bajo.

Al mismo tiempo, sin embargo, se esta formando una base
cambiaria en niveles altos. Conforme el tipo de cambio se
mantenga mas alto por mas tiempo, mas dificil sera que
corrija rapidamente para alinearse con sus fundamentos,
por lo que hay sesgo al alza en nuestra proyeccion.

Pero, tal vez, el mensaje principal, dada la coyuntura, no
es cual es el nivel correcto del tipo de cambio. Lo
importante es que el mercado cambiario no es la
preocupacioén que ha sido en crisis pasadas. No refleja una
salida masiva de capital de corto plazo de activos
peruanos, ni una subida del riesgo pais.

6. Estabilidad de precios

La inflacidn es baja y estable, y proyectamos que siga asi,
reduciéndose a niveles de 1.1% a fines del 2020 y 1.5%
para el 2021. Gracias a una inflacion persistentemente
baja, cerca del piso de su rango meta, el BCR tiene margen
para mantener una politica monetaria expansiva por
bastante tiempo. La tasa de referencia actual, de 0.25%, es
la mas baja de la historia. Junto con las diferentes
facilidades para proporcionar liquidez en esta coyuntura, el
BCR viene implementando la politica monetaria mas
expansiva de la historia. No sabemos cuando el BCR
volverd a subir su tasa de referencia, pero dificilmente sera
antes de fines del 2021.

El entorno de inflacion baja y precios estables da mas
visibilidad para la toma de decisiones. Los precios relativos
estables permiten a las empresas y personas a planificar
su inversion y consumo. La inflacion baja es una base
sélida y potente para la recuperacién econémica.

INFLACION Y TASA DE INTERES DE
REFERENCIA (En %)
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Fuente: BCRP Elab.: Estudios Econémicos - Scotiabank
7. Laliquidez ha sido esencial

La implementacién de programas de liquidez, como
Reactiva, ha sido de tremenda importancia para mantener
la cadena de pagos. Esto ha permitido que cientos de
empresas sobrevivan durante un periodo considerable en
que dejaron de tener ingresos estables. Viene siendo y
sera un aspecto esencial, aunque poco visible, para la
recuperacion de la economia. Adicionalmente, la inyeccion
de liquidez ha ayudado a que el costo de dinero caiga, a
pesar del incremento en el riesgo. Esto es un incentivo
potencial para la inversion.

Riesgos y Retos
Recuperar la demanda internay el empleo

A diferencia de los sectores primarios, la recuperacion de
los sectores no primarios va a depender crucialmente de la
recuperacion de la demanda interna. A su vez, la
recuperacion de la demanda interna va a depender de la
recuperacion del empleo y de los ingresos de los hogares.
La caida en los ingresos de los hogares por la pérdida de
empleo, las restricciones que persisten y el temor a
exponerse va a seguir afectando el gasto de los hogares
por un tiempo.

Conforme se iba permitiendo mas actividad econémica, se
ha ido mejorando el mercado laboral. Sin embargo, la
ganancia neta de puestos de trabajo formales no ha
compensado la pérdida de puestos durante el periodo de
cierre econémico. Algunos puestos van a tardar mucho, o
incluso perderse del todo. Por tanto, el gran reto que se
tiene actualmente es generar nuevos puestos de trabajo.
Para esto sera clave la inversién publica y privada.

Inversién publicay politica fiscal

La inversion publica que necesitamos para acelerar la
recuperacion econémica ha estado ausente. La inversion
publica se contrajo més de 70% en abril-junio, y cerca de
50% en julio. Junio ya era fase 2 de la reapertura
econdmica, y julio fase 3, y es dificil entender que los
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diferentes estamentos del gobierno no mostraran mayor
premura en invertir, dada la necesidad de generar empleo.
Mantenemos una proyeccién de una caida de 19.5% en la
inversion publica, a pesar de que el gobierno ha anunciado
una serie de programas e iniciativas interesantes de gasto
y de inversién publica. El reto para el gobierno es encontrar
la forma de ejecutar perentoriamente estos programas.

Si bien la inversion publica ain no mejora, el gasto publico
si estda aumentando, a pesar de la cuarentena. El
incremento en el consumo publico ha estado concentrado
en los programas de salud y de apoyo social. Este mayor
gasto, junto con una fuerte caida de 25% en la recaudacion
fiscal, son los factores principales para que el déficit fiscal
se eleve a un estimado de 8.6% en el 2020. Este es un nivel
no visto desde los afios 80. La diferencia con esa época, sin
embargo, es que el de hoy no es un déficit fiscal estructural.
Eso hace mas manejable la situacion fiscal actual. Ademas,
los altos precios de los minerales ayudardn a que las
mineras aporten mas a las arcas fiscales.

Con todo, el reto es que la situacion fiscal tan deteriorada
no deje de ser manejable. Es importante seguir manejando
la situacion fiscal con sensatez y tomando en cuenta que la
duracion de un déficit alto es, en si, un riesgo. Una baja
recaudacioén persistente en el tiempo correria el riesgo de
convertirse en estructural.

Un reto adicional que ha sido conocido desde siempre, pero
que la crisis ha puesto incluso més de relieve, es resolver
las falencias en sistemas de salud, educacion, transporte e
institucionalidad estatal. Promover la inversion eficaz en
infraestructura mejoraria el bienestar de la poblacién y el
empleo al mismo tiempo.
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Inversién privada

Con una demanda interna contraida en el 2020, las
empresas del sector privado no tienen mucha motivacion
para expandir operaciones. De ahi que estamos esperando
que la inversion privada caiga 31.7%. Parte de esta
contraccion se debe a los tres meses de paralizacion de
actividades, pero mucho tiene que ver con la ausencia de
incentivos para ampliar capacidad en un entorno de
demanda débil, asi como lo dificil que es invertir dado el
exceso de regulaciones. Al mismo tiempo, las empresas se
enfrentan a un nuevo perfil del consumidor, mas
digitalizado, y necesitan, ademas, adaptarse a nuevos
protocolos de salud, aforo, tecnologia, e incluso giros en la
demanda. Esto requiere inversién, aunque no de una
magnitud que compare con los niveles de inversion
requeridos cuando los mercados estan en expansion.

Mirando hacia delante

Estamos proyectando un crecimiento de 8.7% en el 2021.
Esto serd, principalmente, rebote, y la incertidumbre es
alta. Mucho va a depender de cuando y cémo estara
accesible una vacuna, asi como la evolucion de las
elecciones Presidenciales y congresales. Las elecciones
del 2021 tendran, tal vez, una importancia particular ya que
el préximo gobierno va a heredar una situacién econémica
y fiscal complicada.

La tension politica ha sido un factor de incertidumbre en
afos recientes, y probablemente continte en el 2021. Parte
de esto viene de la incertidumbre que genera las iniciativas
de politica impredecibles y riesgosas que vienen
apareciendo en el Congreso.

Por el otro lado, la mejora en los términos de intercambio
es alentador. En el pasado, la correlacion entre los
términos de intercambio y el crecimiento tanto del PBI
como de la inversion privada ha sido fuerte. Esperamos
gue sea un factor que mejore la confianza empresarial a la
vez de dar méas oxigeno fiscal al gobierno.

Hay mucha especulacién respecto de cuando regresara el
Peru a sus niveles de PBI preCOVID. En realidad, depende
de nosotros. Algunas cosas que ayudarian a acelerar el
proceso es que el gobierno sea mas proactivo y efectivo en
ejecutar la inversion publica y en promover la inversion
privada. Necesitamos aprovechar todas nuestras
fortalezas, entre ellas la agroindustria y la mineria, que son
los sectores que pueden ayudar mas rapidamente a la
economia. Necesitamos atender nuestras falencias en
salud, educacion, transporte, institucionalidad estatal.
Necesitamos que el proximo gobierno sea uno que se
comporte en forma razonable y predecible.
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