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El 2021 se esta presentando como un afio con severos
vientos encontrados que afectan la visibilidad. Los factores
de incertidumbre que existen en el 2021 son excepcionales
y, si bien no han afectado tanto a nuestras nuevas
proyecciones como uno podria esperar (no estamos
cambiando nuestra proyeccion de 8.7% del PBI, por
ejemplo), si implican que existe un rango de error bastante
grande alrededor de ellas.

El 2021 empezo6 con fuertes vientos que corren a favor de
la economia. Estos incluyen:

e Precio de los metales inesperadamente altos
e Una trayectoria de recuperacion robusta en 4720

A éstos se podria agregar un sector construccion en auge
y una inversion publica del gobierno nacional que empieza
a aportar al crecimiento.

Los vientos en contra son igualmente fuertes. El factor mas
inmediato es COVID-19. Se empieza el afio con un
incremento significativo en contagios y hospitalizados, y
con medidas de contencién que conllevan restricciones de
movilidad y limitaciones a actividades que congregan a
personas. La incertidumbre respecto de la duracion tanto
de la segunda ola como de las medidas de contencién, méas
las dudas respecto del proceso de vacunacion, significa
que el rebote econémico ser4d menos fuerte de lo que
parecia era la tendencia al finalizar el 2020.

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2019 | 2020E | 2021P

Sector Real (var. %real)

PBI 2.2 -11.5 8.7
Demanda interna 2.3 -11.0 7.8
PBI primario -1.2 -7.8 8.7
PBI no primario 3.3 -12.2 8.7
Consumo privado 3.0 -9.6 6.8
Inversién privada 4.0 -21.1 15.1
Inversién publica -1.4 -14.2 13.8

Sector Externo (mill. US$)

Exportaciones 47,688 | 42,413 | 51,135
Importaciones 41,074 | 34,663 | 38,612
Balanza Comercial 6,614 | 7,750 | 12,523
RIN 68,316 | 74,707 | 77,000

Sector Fscal (%del PBI)
Balance Fiscal -1.6 -8.9 -5.4
Deuda Publica 26.8 35.3 36.4

Sector Monetario (en %)

Inflacién 2.0 2.0 2.6
Tipo de cambio (S/por US$)[ 3.31 3.62 3.55
Tasa de referencia 2.25 0.25 0.25

Fuente: Estudios Econémicos - Scotiabank
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El 2021 es, ademas, un afio electoral, lo cual ha venido
siendo un factor particular de incertidumbre desde hace
bastante tiempo. La trayectoria de la economia, en especial
en la segunda mitad de afio, dependeré crucialmente de la
confianza que inspiren las nuevas autoridades politicas y
economicas, desde el Presidente, el gabinete y ministro de
economia, hasta el nuevo directorio del BCR, asi como del
perfil del proximo Congreso.

Finalmente, mientras esperamos este cambio de
autoridades en julio, probablemente persista la prolijidad
del Congreso actual en iniciativas inesperadas con
implicancias para los mercados.

Es inusual enfrentar tantos factores positivos y negativos
tan potentes al mismo tiempo. No son tiempos normales.
Si bien podemos ser relativamente ecudnimes en nuestras
proyecciones, un panorama asi de complejo significa
rangos de error altos alrededor de las mismas.

En forma mas general, en todo el periodo 2020-2021, la
pandemia y su secuela de medidas, asi como la
incertidumbre politica, viene afectando principalmente el
crecimiento y los balances fiscales. En menor medida,
tiene algun impacto sobre el tipo de cambio. Lo positivo es
que todas las demas variables macroeconémicas
principales siguen estables y solventes. La inflacion se
mantiene en dentro del rango meta del BCR, las tasas de
interés son bajas, y los balances externos son sélidos y
vienen mejorando.

Mirando al 2021 - PBI

Estamos manteniendo nuestra proyeccion de crecimiento
del PBI en 8.7% para el 2021. Es una proyeccion que esta
por debajo del consenso de mercado (9.5%, segun
Latinfocus) y del BCR (11.5%). Hasta hace unas semanas
nuestra proyeccion parecia baja, dada la tendencia robusta
de recuperacion de finales del 2020 y el alza en los precios
de los metales, y teniamos la intencion de revisarla al alza.
Sin embargo, ante la potencia de la segunda ola de la
pandemia, y las nuevas medidas -moderadas en realidad-
para contenerla, nos parece razonable ser cautos y
mantener la proyeccion donde esta. Es interesante que el
rango de proyecciones de las 35 instituciones que estan
listadas en LatinFocus va de 6% a 12%. Este es un rango
inusualmente amplio, lo cual habla de cuan baja esta la
visibilidad.

Vemos al 2021 dividido en tres grandes periodos. El
primero, el actual, debe durar hasta abril-mayo. Durante
este periodo persistira una pandemia no bien controlada
con restricciones a la movilidad, una incertidumbre
respecto de los resultados electorales, y probables
iniciativas del Congreso. El segundo periodo, entre mayo y
agosto, serd uno en que lo peor de la pandemia debe haber
pasado, se habra despejado la incertidumbre respecto de
las nuevas autoridades, pero subsistiran las autoridades
actuales, incluyendo el Congreso. En el tercer periodo, a
partir de agosto, las cosas pueden ser muy diferentes. Se
vivira en un mundo en buena medida vacunado, habra
nuevas autoridades, nuevo gabinete, nuevo directorio del
BCR, nuevo Congreso. A partir de agosto, la clave sera el
perfil de estas nuevas autoridades.
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PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Var. % real)
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Luego de la caida de mas del 11% en el 2020, el
crecimiento del 2021 ser& principalmente por rebote sobre
una base baja de una economia que se normaliza poco a
poco. Pero, no todo el 8.7% de crecimiento es solo rebote.
Existe un conjunto de sectores que estan creciendo por
encima de sus niveles de pre-pandemia, incluyendo el
agro, la construccion, telecomunicaciones, y servicios
gubernamentales. Luego, hay un segmento mayoritario de
sectores e industrias que esta rebotando sin un crecimiento
organico mayor. Y hay un conjunto de actividades que
siguen afectados, desde turismo y restaurantes, hasta
educacioén, cultura y servicios independientes.

Componentes de demanda

La misma baja visibilidad que existe para el PBI agregado
afecta a sus componentes de demanda.

El consumo privado ha podido rebotar en el 4T2020 gracias
a la inyeccién de recursos fiscales por los bonos a los
hogares y el acceso a ahorros estacionados en los fondos
de pensiones privados (AFPs) y Compensacion por
Tiempo de Servicios (CTS). Hacia fines de afo, ha
ayudado también la mejora en el empleo. Estos factores
seguiran contribuyendo en 1T21.

PRODUCTO BRUTO INTERNO
(Var. % real)

2019 2020E | 2021P

PBI 2.2 -11.5 8.7
Importaciones 1.2 -16.3 10.6
Demanda interna 2.3 -11.0 7.8
Consumo privado 3.0 -9.6 6.8
Consumo publico 21 5.7 5.0
Inversién bruta fija 29 -19.7 14.8
Privada 4.0 -21.1 15.1
Publica -1.4 -14.2 13.8
Exportaciones 0.8 -17.9 14.2

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos- Scotiabank
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IMPACTO DE MEDIDAS DE LIBERACION DE
AHORRO

UIES L3 Periodo de
Medidas millones | %PBI 200
de S/. pag
ler Retiro AFP 24.3 3.2
Retiro S/2,000 1/ 4.9 0.6 May - Jun
Retiro 25% 2/ 19.4 2.6 Jun -Ago
Retiro CTS 3/ 4.5 0.6 Abr - Jun
May - Oct
Oct 20- Ene21
Ene21l - Abr21
Bono 1ler tramo 4/ 6.5 0.9 Abr - Ago
Bono 2do tramo 4/ 6.5 0.9 Oct - Dic
Bono 2da cuarentena 2.4 0.3 Feb-21
2do Retiro AFP 5/ 15.9 2.1 |Ene21l - Mar 21
Bono ONP 19990 6/ 0.5 0.1 Ene-21
Total 60.6 8.0

Fuente: MEF, Asociacion AFP, Medios de Prensa. Scotiabank
1/: Para trabajadores con sueldo menor o igual a S/.2,400 u
aquellos acogidos en suspension perfecta de labores.

2/: Retiro desde 1UIT (S/4,300) hasta el 25%, acotado en 3UIT
(S/.12,900), en dos armadas: 50% a 10 dias de presentada la
solicitud y 50% a los 30 dias del primer desembolso.

3/: Retiro de hasta S/2,400. La medida se ampli6 para aquellos
en suspension perfecta de labores (SPL), pudiendo retirar
hasta una remuneracion por mes.

4/: Bono de S/760.

5/: Retiro acotado a 4UIT (S/17,200), inlcuye pacientes con
diagnéstico oncoldgico. Pagos: 1UIT (S/.4,300) a los 30 dias de
presentada la solicitud, 1UIT (S/4,300) a los 30 dias del primer
desembolso, remanentes de 4UIT a los 30 dias del 2do

desembolso.
6/: Bono extraordinario S/930

En el 2020 el total de bonos y retiros disponible para los
hogares sumé aproximadamente S/ 41,800 millones, o
5.7% del PBI. Parte de esto ha ido a aumentar los ahorros
(los depositos de personas en el sistema financiero se
incrementaron en S/ 23 mil millones entre marzo y
noviembre del 2020), y esta disponible para gastar en el
2021. A esto se agrega S/ 16,400 millones en el 2T21 por
segundo retiro de AFPs y bono ONP, otros 2.3% del PBI.
Esto nos da un sesgo al alza a nuestra proyeccion de
crecimiento del consumo privado de 6.8%. Sin embargo,
preferimos ser cautos puesto que el hecho que haya
recursos disponibles para gastar no significa que se
gastaran necesariamente, o que el gasto sea en consumo.
Algo se quedara en ahorro, y algo se ir4 a inversiones
inmobiliarias y otras. Ademas, el empleo sigue atrasado, y
la masa salarial ain més, y éstas son las variables con las
que histéricamente correlaciona mejor el consumo.
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LIMA: POBLACION OCUPADA
(En millones)
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La inversion se contrajo con particular fuerza en el 2020.
Es, también, lo que mas prevemos que rebote en el 2021
(15.1%). Sin embargo, la inversion privada no sera
dindmica. La inversion privada venia debilitada incluso
antes de la pandemia del 2020 debido a una persistente
sobrecapacidad. La pandemia ha ampliado la
sobrecapacidad en una serie de sectores. Tardara tiempo
antes de que el exceso de capacidad se reduzca hasta el
punto de atraer nueva inversion en expansion. La inversion
en expansion prevemos que esta limitada a pocos
sectores, incluyendo mineria, agroindustria y construccion
inmobiliaria. La parte mas dinamica de la inversion privada
se viene dando en la digitalizacion y transformacion
tecnolégica, en la adaptacion fisica a las nuevas politicas
de aforo y distanciamiento social, y en cambios en giros de
los negocios y el surgimiento de nuevos emprendimientos
en respuesta a las circunstancias suscitadas por la
pandemia. Todo esto esta impulsando la inversion privada
en alguna medida, pero no en la envergadura equivalente
a una economia en expansion.

INVERSION PRIVADA
(Var. % anual)
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Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econdmicos-Scotiabank

La inversion inmobiliaria merece mencion aparte. Hay un
auge importante en la construccién inmobiliaria formal y en
la autoconstruccién. Los retiros extraordinarios de fondos
de las AFPs pueden haber contribuido en alguna medida a

FEBRERO 2021

este auge, pero el factor principal, al menos para la
construccién inmobiliaria formal, parece ser las tasas de
interés histéricamente bajas que existen en el mercado y
mejores condiciones de pago de parte de Mivivienda asi
como de las inmobiliarias.

Gasto de gobierno y cuentas fiscales

Estamos incrementando nuestra proyeccion de déficit fiscal
de 5.0% del PBI a 5.4%. Es una modificacion relativamente
menor, que refleja la decisién del gobierno de entregar un
bono de S/ 600 a 4.2 millones de familias en febrero, asi
como el impacto negativo de la pandemiay de las medidas
de contencion sobre la recaudacion de los impuestos, en
particular el IGV.

INVERSION PUBLICA
(Var. % anual)
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El Ministerio de Economia enfrenta el reto de conciliar las
necesidades de responder a la emergencia de salud y
estimular a la economia, con controlar el déficit y
endeudamiento publicos. Entendemos que la intencion del
MEF es centrar el gasto en las necesidades de salud y en
la inversion publica para estimular la economia. Lo primero
esta detrds de nuestra proyeccion de un incremento de
5.0% en el consumo publico, y lo segundo detras de
nuestro estimado de un crecimiento de 13.8% en la
inversion publica.

RESULTADO FISCAL
(% del PBI)

2.3

N ™ < To) © ~ © <)) o o
— I I I ~ ~ I ol IN |
o o o o o o o o o N
I3V I3V « I3 I3V I3V « N I3 o

I3V

Fuente: MEF Proyecciones: Estudios Econémicos-Scotiabank
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DEUDA PUBLICA
(% del PBI)
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Inflacion y politica monetaria

Hemos incrementado nuestra proyeccion de inflacion de
2.0% a 2.6% para el 2021. La inflacion ha venido
superando las expectativas del mercado y del BCR
persistentemente durante la segunda mitad del 2020. La
realidad no ha validado las expectativas que se tenia de
que la contraccién en la demanda interna presionaria
precios a la baja. Por lo contrario, la inflacién empieza el
2021 en 2.7%, cerca del techo (3.0%) del rango meta del
BCR. No es una inflacién generalizada y, de hecho, la
inflacion subyacente estda en 1.8% a enero. Son pocos
productos que estan subiendo, pero son productos con una
ponderacion importante y con una probabilidad de seguir
subiendo por algin tiempo mas en el 2021. Parte de la
razén parece ser la subida de los precios internacionales
de trigo, maiz y soya, que impactan precios claves como el
pollo. La debilidad del sol exacerba este factor, y puede
estar influyendo en forma mas general sobre los precios.
Los precios de bienes y servicios de salud también vienen
contribuyendo a la inflacion, y es algo que probablemente
continde este afio.

INFLACION Y TASA DE INTERES DE REFERENCIA
(En porcentaje)
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La trayectoria de la inflacion tendria que inclinarse bastante
mas de lo que proyectamos para que altere la politica del
BCR, dada la clara preferencia que tiene a favor de
estimular a la economia. Ademads, tanto la inflacion
subyacente como las expectativas inflacionarias estan en
niveles aceptables. En consecuencia, no esperamos una
subida en la tasa de interés de referencia antes del tercer
trimestre del 2022.

Sector Externo

El sector externo sera excepcionalmente sélido en el 2021,
gracias al alza en los precios de los metales que se dio
durante la segunda mitad del 2020, y que continud a inicios
del 2021. Esperamos un superavit comercial récord de
alrededor de US$12,500 millones. Esto representa un
incremento de 62% respecto del 2020, que también ha sido
un buen afio.

PRECIO DE METALES
(en US$, promedio anual)

Metal Unidad 2019 2020 2021P
Cobre Libra 2.73 2.80 3.35
Zinc Libra 1.16 1.03 1.15
Oro Onza 1392 1770 1800
Plata Onza 16.22 20.50 25.00
Plomo Libra 0.91 0.83 0.90
Petroleo Barril 57 39 50

Fuente: BCR. Proyecciones: Estudios Econémicos- Scotiabank

Esperamos que las exportaciones suban de US$42,400
millones en 2020, a US$51,100 millones en el 2021. Las
importaciones subirdn también, pero no en la misma
medida que las exportaciones, pasando de un estimado de
US$34,600 millones en el 2020 a US$38,600 millones en
el 2021.

BALANZA COMERCIAL
(en millones de délares)
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Mientras que las exportaciones superaran en el 2021 los
niveles pre-COVID, las importaciones no lo haran. Esto se
debe a que la demanda interna, de la que dependen las
importaciones, no se recuperara a niveles pre-COVID. En
cambio, las exportaciones y, en particular, el precio de los
metales, son independientes de la fortaleza de la economia
interna. Adicionalmente, el Per( es un pais importador neto
de hidrocarburos, cuyos precios internacionales persisten
en niveles histéricamente bajos.

El tipo de cambio

Proyectamos un tipo de cambio de 3.55 para fines del
2021. El tipo de cambio es una de las variables més
dificiles de proyectar este afio. Desde el 2020 su evolucion
ha ido en direccion contraria a lo que indicaria los
fundamentos tradicionales del mercado. La fuerte subida
de los precios de los metales en el 2020, y el
fortalecimiento de las cuentas externas, normalmente
habrian llevado a una apreciacion del tipo de cambio. Sin
embargo, ocurrio lo contrario, el sol se deprecio 9.3% frente
al délar.

Es tentador asumir que la debilidad del sol en contra de sus
fundamentos refleja una mayor percepcién de riesgo
politico, dada la turbulencia de estos tiempos. Es posible
que esto haya sido un factor, pero existe otro elemento mas
potente detras de la depreciacién cambiaria. Ha habido un
cambio en el comportamiento de las empresas
corporativas del pais. Muchas de estas empresas tienen
necesidades de liquidez tanto en soles como en délares. El
comportamiento tipico de estas empresas en el pasado
habia ido de satisfacer sus necesidades de liquidez
demandando crédito tanto en soles como en ddlares en el
sistema financiero. Esto cambi6 en el 2020. La fuerte caida
de las tasas de interés en soles ha motivado a muchas
empresas a demandar soélo crédito en soles en el sistema
financiero, y luego usar parte de esa liquidez en soles para
adquirir los dolares que necesitan en el mercado cambiario.
Esto presiond al alza el tipo de cambio en el 2020, y lo
sigue haciendo en el 2021. Nuestra expectativa es que esto
seguird ocurriendo mientras las tasas de interés en soles
no sean mayores a las tasas en délares.
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Mirando mas alla de la pandemia

El Peru tuvo tres presidentes en poco mas de una semana
en noviembre. Los mercados apenas reaccionaron. Una de
las preguntas que hemos recibido con mas frecuencia es
cémo es posible que el pais puede pasar por crisis politicas
fuertes y continuas, y sin embargo siempre salir de ellas
con la economia relativamente bien parada. Tal vez la
explicaciéon esté en el hecho de que somos un pais con
instituciones politicas muy débiles, pero instituciones
econdmicas fuertes. Esto tal vez no sea una situacion
sostenible en el tiempo. Eventualmente las instituciones
politicas tendran que fortalecerse o pondran en riesgo a la
sostenibilidad econémica.

Otro aspecto econémico poco esperado, tanto en el Peru
como en el mundo, es la rapidez y fortaleza del rebote una
vez que se relajan las medidas de contencion. La mayoria
de los analistas en el mundo esperaban una recuperacion
en forma de una U muy larga. Lo que se ha dado mas se
parece a una V. Parece haber varias razones para esto.
Una primera es que la crisis se ha dado por un tema de
salud, no por un problema econémico estructural. No ha
habido la necesidad de reparar algun problema econémico
estructural, lo cual habria tomado su tiempo.

Una cuestion adicional, que tal vez no se aprecia lo
suficiente, es que el mundo esta viviendo una revolucion
tecnolégica. Desde hace al menos una década el avance
tecnolégico, la digitalizacién incluida, ha venido
aumentando la productividad, dando sostenimiento al
crecimiento. El aumento en la productividad también ha
ayudado a permitir la politica monetaria mas expansiva de
la historia, sin generar inflacion. Este cambio tecnoldgico
se esta dando a nivel mundial, pero también en el Peru. La
era digital esta faciltando el surgimiento de
emprendimientos nuevos, y el cambio de giro de empresas
existentes.

En el Perq, el programa Reactiva en particular, pero con la
contribucion de otras medidas, ha sido esencial en
mantener la cadena de pagos, sin lo cual habria sido dificil
gue se diera una recuperacion rapida de la economia. Las
tasas de interés histéricamente bajas ha sido un factor
clave para estimular al mercado inmobiliario.

Adicionalmente, el Per( ha tenido recursos como nunca en
su historia para enfrentar la contraccién econdmica.
Entramos al 2020 con niveles de ahorro publico y privado
altos, y posibilidades de endeudamiento excepcionales.
Esto ha permitido la inyeccion de S/ 42 mil millones a los
hogares en el 2020, cuyo impacto sobre el consumo tal vez
se haya subestimado.

Al mismo tiempo, saldremos de la pandemia con una
mayor desigualdad de ingresos que cuando entramos. Esto
tal vez sea el mayor reto econémico que enfrentemos en
los préximos afios. La experiencia de los Ultimos quince
afios nos confirma el sentido comun de que hay una
correlacion inversa fuerte entre la pobrezay el empleo. La
mejor forma de reducir la pobreza y mejorar el bienestar,
es creando empleos. Y hay una sola forma de crear empleo
en forma sostenible: la inversion. Necesitamos volver a ser
un pais que estimule la inversion.
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ANEXO

PBI SECTORIAL
(Var. % real)

SECTOR 2019 2020E 2021P
Agropecuario 3.3 1.0 2.8
Pesca -26.1 4.1 7.7
Mineria e hidrocarburos 0.0 -12.8 125
Mineria -0.8 -13.1 13.6
Hidrocarburos 4.6 -11.0 6.3
Manufactura -1.7 -13.5 9.0
Primaria -8.7 -4.9 6.3
No primaria 1.0 -16.4 10.1
Construccion 1.6 -18.5 16.8
Comercio 3.0 -16.4 11.3
Servicios 4.1 -9.6 6.9
PBI 2.2 -11.5 8.7
Sectores Primarios -1.2 -7.8 8.7
Sectores No Primarios 3.3 -12.2 8.7

Fuente: INEI, BCR Proyecciones: Estudios Econoémicos - Scotiabank
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