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El 2023: Un afio complejo

El panorama econdomico global 2023 sera complejo.
Esperamos un crecimiento bajo -en algunas regiones
lindando con recesion-, junto con una inflacion que esta
resultando dificil de controlar, mercados volatiles, tasas de
interés en alza, y un entorno geopolitico incierto tanto por
la guerra Ucrania-Rusia como por tensiones alrededor del
tema de la autonomia de Taiwén frente a China, y una
polarizacion politica en casi toda la region de América
Latina.

La politica local constituye una problematica aparte. Es
poco probable que la incertidumbre y turbulencia politica
desaparezcan en el 2023. Dadas las opciones politicas en
la mesa actualmente en el pais, no es claro como cambiara
el panorama politico en los proximos quince meses.
Nuestras proyecciones asumen que el presidente Castillo
seqguira en el poder a fines del 2023, pero existe cierto
riesgo de que no sea asi. Mientras tanto, parece probable
que el manejo administrativo del Estado que existe
actualmente, asi como el deterioro de la institucionalidad,
continlen afectando la inversion publica y la confianza en
el sector privado.

CONFIANZA CONSUMIDOR Y EMPRESARIAL
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Lo positivo, dentro de todo esto, es que las instituciones
economicas mas importantes — el BCRP, el MEF, la SBS
y la Sunat — mantienen una institucionalidad soélida y
profesional, y un liderazgo competente.

Esta mezcla de turbulencia politica con continuidad en la
institucionalidad econdémica deriva en un crecimiento que
es positivo pero muy por debajo de lo que el pais podria,
y deberia, tener. En forma general, nuestra vision para la
economia peruana en el 2023 se podria resumir en:

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2021 2022P 2023P

Sector Real (var. % real)

PBI 13.6 2.8 2.4
Demanda interna 14.7 2.5 1.6
PBI primario 6.3 1.4 5.0
PBI no primario 15.7 3.2 1.6
Consumo privado 11.7 4.4 2.6
Inversion privada 37.4 -1.6 -2.3
Inversion publica 24.9 2.5 -3.5

Sector Externo (mill. US$)

Exportaciones 63,151 65,679 67,449
Importaciones 48,317 54,330 55,229
Balanza Comercial 14,833 11,349 12,220
RIN 78,499 74,860 76,400

Sector Fiscal (% del PBI)
Balance Fiscal -2.5 -2.0 -2.4
Deuda Publica 36.4 35.0 345

Sector Monetario (en %)

Inflacién 6.4 1.7 4.0
Tipo de cambio (S/ por US$) 3.99 3.95 3.95
Tasa de referencia 2.50 7.25 7.00

Fuente: BCR, INEI Proyecciones: Estudios Econémicos-Scotiabank

*  Crecimiento bajo.

» Inflacion persistente, aunque con tendencia
decreciente.

«  Politica monetaria restrictiva.
* Inversion débil
*  Crecimiento liderado por exportaciones.

*  Balances macroeconémicos aun sélidos, pero
menos que en el pasado.

Entorno global: desaceleracion econdmicay politica
monetaria restrictiva

Scotiabank Economics espera un crecimiento mundial de
2.1% en el 2023. Esto compara con un crecimiento anual
promedio de 3.7% entre el 2010 y el 2019 (ver cuadro).
Existe una expectativa generalizada de crecimiento por
debajo de sus tendencias histéricas en las economias
mas importantes.

Si bien las autoridades econémicas mundiales reconocen
los riesgos de una desaceleracion econdémica, es la
inflacion la preocupacion principal. Al menos por ahora.
Estando cerca de finalizar el 2022, persiste la sensacion
de que la inflacion aun no esta controlada. El proceso
inflacionario, y la demora con la que reaccionaron los
bancos centrales de paises desarrollados, en particular
la Reserva Federal (FED), han generado complicaciones
en anclar las expectativas de inflacién. En consecuencia,
por lo general los bancos centrales siguen adoptando una
politica restrictiva que probablemente se siga
endureciendo hasta principios del 2023.
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PERSPECTIVA GLOBAL 2022-2023
(Paises seleccionados)

PBI Inflacién Tasa referencia Tipo de cambio
Paises (%anual) (% fdp) (% fdp) (fdp)

2010-19| 2022P | 2023P 2021 2022P | 2023P 2021 2022P | 2023P 2021 2022P | 2023P
Mundo 3.7 3.0 2.1
EEUU 2.3 1.7 0.4 6.7 7.8 3.5 0.25 4.50 4.75
Euro Zona 1.4 4.0 -0.9 2.6* 8.2* 6.1* 0.00 2.50 3.25 1.14 0.95 1.05
China 7.7 3.2 4.4 0.9* 2.2* 2.2* 3.80 3.60 3.60 6.36 7.00 6.80
México 2.7 2.0 1.3 7.4 8.7 5.1 5.50 10.50 10.00 20.53 20.66 21.29
Brasil 1.4 2.0 0.6 10.1 6.6 5.1 9.25 13.75 11.25 5.58 5.28 5.80
Chile 33 2.1 -0.9 7.2 12.5 3.7 4.00 11.25 3.50 852 950 850
Colombia 3.7 7.6 2.0 5.6 12.5 6.1 3.00 10.50 9.00 4080 4561 4553
Pera 4.5 2.8 2.4 6.4 7.7 4.0 2.50 7.25 7.00 4.00 3.95 3.95

fdp: fin de periodo * En promedio anual
Fuente: Scotiabank Economics  Haboracion: Estudios Econdémicos-Scotiabank

La politica monetaria restrictiva a nivel global, pero sobre
todo de parte de la FED, ha significado un retiro de liquidez
de los mercados, aumentando la probabilidad de
crecimiento global débil en el 2023 y provocando fuertes
caidas en los valores de los activos financieros. Scotiabank

INFLACION GLOBAL
(En %, fin de periodo, paises seleccionados)
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Scotiabank Economics proyecta que el crecimiento Fuente: FMI Elaboracion: Estudios Econémicos-Scotiabank

econdmico en EEUU caeria de un nivel ya bajo de 1.7% en
2022 a 0.4% en 2023, con riesgo de crecimiento negativo
en algunos trimestres. Al mismo tiempo, el mercado laboral
contintia fuerte y con escasez de mano de obra, lo cual
agrega cierta presion sobre el nivel de salarios y, en
consecuencia, sobre la inflacién.

CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL
(En %, paises seleccionados)
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12.0 -
Las economias de China y Europa también enfrentan una 10.0 A
desaceleracion. China esta siendo impactada, no tanto por 8.0 A
una politica monetaria restrictiva, sino por interrupciones ’
en algunas actividades econdmicas relacionadas al climay 6.0 1
a la politica de Cero-Covid, asi como desafios en el sector 4.0
inmobiliario y un menor nivel de exportaciones. Europa 20 A
enfrenta una inflacibn y wuna politica monetaria 0.0
moderadamente restrictiva, aunque desde una base baja. ' '
Esperamos una inflaciéon promedio en la Unién Europea de -2.0 1
6.1%. Para contenerla, el Banco Central Europeo elevaria -4.0 -
su tasa a 2.50% para 2022 y 3.25% para 2023, de acuerdo -6.0 -
con las proyecciones de Scotiabank Economics. Igual de 8.0 4

importante que esto es el impacto de la guerra entre Rusia
y Ucrania en el costo de la energia y de los insumos.
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Los patrones de comercio mundial también estan
cambiando. Existe un retroceso evidente en la
globalizacion, puesto que las empresas estan dando una
mayor preferencia a seguridad en los procesos
productivos, la logistica y el almacenamiento y acceso a
productos e insumos.

Los riesgos geopoliticos agregan su cuota de
incertidumbre en un mundo que va camino a ser mas
multipolar. La evolucién del conflicto de Ucrania-Rusia y de
la tensién en Asia-Pacifico con una China que esta
buscando hegemonia, puede afectar el crecimiento, la
inflacion, la confianza y los mercados, muchas veces en
forma y momentos imprevisibles.

Mercados globales de commodities

La combinacién de desaceleracion econémica y desinfle de
los mercados globales ante el retiro de liquidez impacto6 los
precios de los metales en el 2022. En los diez meses del
afo, los precios tanto del cobre como del zinc cayeron 20%
respecto del 2021. Al mismo tiempo, la tensién geopolitica
impuls6 un incremento del 17% en el precio del petréleo
WTI. Igualmente, subieron los precios de los soft
commodities (trigo, maiz, soya) que importa el Pert y que
han contribuido a la inflacion interna.

Las perspectivas futuras son mixtas, pero con mas riesgo
a la baja que al alza (ver cuadro de proyecciones). La
pregunta es hasta qué punto ya se ha dado una correccién
suficiente en los precios de los metales, de manera que se
pueden estabilizar en los niveles actuales, aun en el
entorno de debilidad de la demanda mundial que se
avecina. Los metales preciosos, el oro y la plata, son
particularmente vulnerables mientras persista el ciclo de
elevacion de tasas de interés, dada la correlacion inversa
que tienen con esta variable. Una vez que se vislumbre la
finalizacion del ciclo de alza de tasas, los metales
preciosos deberian rebotar con cierta fuerza, pero no es
claro cuanto caerian antes.

Cobre.- En tiempos normales, la perspectiva de
desaceleracion global seria nefasta para el precio del
cobre. Sin embargo, actualmente la transformacion
tecnolégica y ambiental global es intensiva en cobre. Lo
uno debe contrarrestar lo otro hasta cierto punto,
manteniendo cierta estabilidad en el precio. En balance,
esperamos que el cobre alcance un precio promedio de
US$3.70 por libra en el 2023. Esto es 6.6% menor a
nuestra proyeccion de US$3.96 para el 2022 pero mayor al
nivel actual de US$3.50. El préximo afio prevemos una
mayor demanda asociada al desarrollo de proyectos de
descarbonizacion, electrificacion y mayor demanda de
vehiculos eléctricos, que compensaria las expectativas de
una ralentizacion de crecimiento en China, menor
demanda global y la fortaleza del dolar que han venido
afectando su precio en el 2022.

Nuestra expectativa es que en el 2023 el precio del cobre
responda mas a fundamentos que a factores monetarios y
los consiguientes movimientos fuertes de capital, debido a
gue culminaria el ciclo de aumentos de tasas por parte de
los bancos centrales. Esto implicaria una menor volatilidad
en el mercado. Esto ya se esta viendo. En lo que queda del
2022, esperamos cierta estabilidad en el rango de US$3.30
a US$3.60, seguido de una recuperacion gradual en la

OCTUBRE 2022

PRECIO DE COMMODITIES
(Promedio Anual)

Commaodities 2021 2022P 2023P
Cobre (US$%/Ib) 4.22 3.96 3.70
Oro (US$/0z) 1,799 1,800 1,725
Petréleo (US$/bl) 68 95 86

Fuente: Bloomberg Proyecciones: Estudios Econémicos- Scotiabank

primera mitad del 2023. El préximo afio empezaradn a
producir minas importantes (Pera, Chile, Indonesia) que
incrementarian la oferta del metal. Esta mayor produccién
estaria en linea con la mayor demanda derivada del
desarrollo de proyectos de electrificacion (EEUU, China y
Europa) y el incremento en la fabricacion de autos
eléctricos.

Oro.- El precio del oro promediaria US$1,725 por onza en
el 2023, menor en 4.2% al promedio esperado de US$
1,800 para el 2022. Para lo que queda del 2022, el precio
del oro se mantendria por debajo de los US$1,700 en
medio de agresivas subidas de tasas. La FED ya anunci6
que podria haber una moderacion en la reunién de
diciembre siempre y cuando la inflacion vaya en la
direccién que el banco central espera y el mercado laboral
se enfrie. De ser asi, podriamos ver un rebote en el precio
hacia fines del 2022.

En el 2023, se debe moderar los aumentos agresivos de
tasas de interés de la Reserva Federal (FED) en curso,
disminuyendo la presiéon a la baja del precio del oro. La
persistencia de la inflacion mas bien podria reactivar cierta
presion al alza, devolviéndole al oro su caracter de activo
refugio ante la incertidumbre econémica mundial. Ademas,
el posible debilitamiento del ddlar, tras estar en maximos
de 20 afos, impulsaria el precio del oro. Otros factores
claves impactarian el precio incluyen la evolucién del
conflicto entre Rusia-Ucrania, la evolucién de las tensiones
geopoliticas en torno a Taiwan, una posible recesién en
Occidente, la evolucion de la economia china y la
trayectoria de los rendimientos de los bonos globales.

Petréleo.- Proyectamos un precio promedio del petréleo
US$86 por barril para el 2023, lo cual representaria una
caida de 9.4% respecto al promedio de US$95 que
esperamos para el 2022. La demanda mundial del petréleo
debe aumentar en el 2023, particularmente el consumo en
EEUU y en China. Esta mayor demanda seria parcialmente
compensada con la mayor produccion de la cuenca
Pérmica de los EEUU (la mayor cuenca petrolera de
esquisto del pais), sumado a la mayor produccion en las
cuencas de Bakken y Eagle Ford. Al mismo tiempo, la
oferta podria estar afectada por la menor cuota de
produccién de petréleo decidida por los paises de la
Organizacion de Paises Productores de Petrdleo y sus
paises aliados (OPEP+). Un factor excepcional es la
decision de la Union Europea de dejar de comprar el 90%
del crudo que importaba desde Rusia. El balance de estos
factores apunta a un precio del petréleo ain en niveles
elevados.
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Soft commodities.- Para el 2023, esperamos que los
precios de los soft commodities continlen alejandose de
los maximos de varios afios alcanzados durante el 2022.
Los factores que influirdn en los precios incluyen: una
demanda global de la campafia 2023/22 por debajo de la
campafia anterior dado el menor crecimiento de Chinay la
esperada desaceleracion econdmica mundial, asi como
cierta moderacion en la fortaleza del délar al culminar el
ciclo de alzas de la FED. La correccion a la baja se

Esperamos que sea la inversion minera la que caiga mas
en el 2023, al culminar las grandes obras de inversion,
principalmente Quellaveco. Pero, el letargo en la inversion
privada es méas generalizado que soélo la mineria. El
gobierno estaria preparando iniciativas de inversion de
asociacion publico-privado, y estas APPs podrian ayudar a
estimular mas inversion privada. Sin embargo, el gobierno
necesitaria ampliar su extension y acelerar los procesos,
como para que tenga un peso significativo.

aceleraria de terminar el conflicto entre Rusia y Ucrania,
aunque habria bastante volatilidad en el camino.

INVERSION PRIVADA MINERA Y NO MINERA

Esperamos evoluciones disimiles en los mercados claves (Var. %, anual)

de maiz, trigo y soya (aceites), pero los tres coincidirian en

seguir una tendencia general a la baja. Ademas, el alivio mMinera  mNo Minera = Total
en los cuellos de botella en la cadena de suministro
afadiria presién bajista a los commodities en general. 39.4

PBI12023-2024

Proyectamos que el PBI del Peru crezca 2.4% en el 2023
y 2.2% en el 2024. En el pasado el PBI del pais crecia con
frecuencia entre 6% y 7% en situaciones similares de

18.3
4 5 I

-
precios de metales relativamente saludables. Actualmente, 0 5 1.6 M1 12 3
crecer la mitad parece un logro. El principal factor para un -4.2 )
crecimiento bajo es la inversion, tanto privada, que -11.3
prevemos caiga 2.3% en el 2023, como publica (-3.5% en -16 5
el 2023). 25.3

2019 2020 2021 2022P 2023P

PRODUCTO BRUTO INTERNO

(Var.%,anual) Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos-Scotiabank

13.6

Inversién publica.- La caida que esperamos en la
inversion publica de 3.5% en el 2023 obedece a
precedentes. Siempre que ha habido un cambio a nivel
de autoridades regionales y locales, como ocurrird en el
2023 luego de las elecciones recientes, ha habido una
caida en la inversion publica en el primer afo. La
inversion a nivel de gobierno nacional podria ayudar a
compensar, existen recursos y proyectos suficientes. El
problema reside en la baja capacidad de ejecucién del
Estado. Los mulltiples casos de investigacion sobre
corrupcién vinculada a la inversion publica es otro factor
que dificulta la rapidez en la misma. Hasta el momento
no hay evidencia de que el gabinete tenga la vision
compartida ni el nivel de coordinacién suficientes como

-11.0 . . , P i,
para impulsar la inversién publica como se requeriria.
O o4 N M < D © N~ 0 O O — A A
A d d d 9 d 4 d 4 d N N § ™
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N N Consumo.- En los dltimos dos afios el consumo ha

sorprendido, aumentando mas de lo que uno podria
esperar. La recuperacion del empleo a niveles pre-
COVID también ayud6 al consumo, aunque esta mejora
no ha sido suficiente para explicar la magnitud del
crecimiento del consumo. Més bien, en gran medida, la
relativa fortaleza ha descansado sobre factores que
dificilmente se mantendrian en el 2023, al menos no en
la misma magnitud. En el periodo 2020-2022, los hogares
recibieron al menos 14% del PBI en recursos
extraordinarios en forma de transferencias del gobierno,
acceso a fondos de las AFPs, y liberacién de las cuentas
CTS. Es posible que se den mas medidas en ese sentido
en adelante, pero no hay nada en agenda y si se llegara
a introducir es dificil que sea de la misma magnitud.

Fuente: INEI Proyecciones: Estudios Econémicos - Scotiabank

Inversion privada.- No prevemos que la inversion privada
sea un motor importante de crecimiento en un horizonte
previsible. Que la inversion privada recupere niveles de
crecimiento del pasado requeriria que mejore la confianza
empresarial. Es dificil que esto se dé mientras no se den
tres mejoras vinculadas a la politica: una reduccion en la
turbulencia politica; una mejora en el manejo gerencial del
Estado; una mejora en la relacion del gobierno con el sector
privado. Mientras no se enmiende estos aspectos, el futuro
sera demasiado impredecible como para que las empresas
tengan la visibilidad necesaria para arriesgar su capital.
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LIMA: POBLACION OCUPADA
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Fuente: INEI Elaboracién: Estudios Econémicos-Scotiabank

Mirando hacia delante, un crecimiento del consumo en
base a ingresos extraordinarios y desahorro no es
sostenible. Al mismo tiempo, el crecimiento del empleo
esta desacelerando, y esta desaceleracion deberia seguir
mientras no haya mayor inversion. De ahi que esperamos
un cierto descenso en el crecimiento del consumo.

Una cosa que intriga es el hecho de que hay indicios de
que la economia ilegal productiva, como tala de bosques,
mineria ilegal, y tal vez narcotrafico, esta expandiéndose.
La data por el lado de la demanda no recoge bien este
crecimiento. Puesto que el consumo es el componente que
hace calzar las cifras, es posible que el crecimiento del
consumo haya reflejado, y siga reflejando, esta expansion.

Exportaciones.- Mas que la demanda interna, que
proyectamos crecera soélo 1.6% en el 2023, son las
exportaciones las que daran algo de soporte al crecimiento,
aumentando 6.6% en términos reales. A pesar de la
intensificacion de eventos de conflicto social y mensajes
negativos provenientes del gobierno respecto de la
mineria, la mineria, y la nueva mina de Quellaveco en
particular, agregara cerca de medio punto al crecimiento
del PBI en el 2023. Pero, el impacto incremental de
Quellaveco sobre la tasa de crecimiento no subsistira en el
2024, por lo cual esperamos que el crecimiento de las
exportaciones sea so6lo 3.5%, y el PBI desacelere a 2.2%.

Hay algunos factores que podrian aparecer y dar un mayor
impulso de la economia en el 2023. Por ejemplo, una
conclusion inesperadamente pronta de la guerra en
Ucrania cambiaria la psicologia a los mercados, y
permitiria una mayor traccion al crecimiento global.
Adicionalmente, el gobierno peruano podria sorprender
con un incremento inesperado en el gasto publico a nivel
del gobierno nacional.

PBI por sectores
El crecimiento de 2.4% del PBI seria liderado por los

sectores primarios (+5.0%), resaltando en particular
Mineria y Manufactura Primaria.
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PERU: OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
(Variacion porcentual anual)

2010-19 | 2022P | 2023P

PBI 45 2.8 24
Importaciones 5.8 3.5 3.4
Demanda interna 5.1 2.5 1.6
Consumo privado 5.1 4.4 2.6
Consumo publico 4.4 1.6 1.7
Inversion bruta fija 5.0 -0.9 26
Privada 5.7 -1.6 -2.3
Pulblica 2.7 2.5 -3.5
Exportaciones 3.4 4.8 6.6

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos-Scotiabank

Sin embargo, tal vez lo mas resaltante del crecimiento del
PBI por sectores para el 2023 sea el bajo crecimiento de
los sectores no primarios, de 1.6%. Este seria el
crecimiento mas bajo desde 2009, si excluimos el afio
COVID del 2020. Los no primarios son los sectores mas
vinculados a la demanda interna.

Construccién seria el Unico sector con crecimiento negativo
(-0.5%). Esto esta en linea con una inversion -privada y
publica- baja, el impacto desalentador de la subida en
tasas de interés sobre la construcciéon inmobiliaria y el
menor crecimiento en ingresos en la autoconstruccion en
particular. Lo que compensaria parcialmente es la mayor
inversion en infraestructura publica. Prevemos un mayor
ritmo de ejecucion de proyectos como la Linea 2 del Metro
de Lima, la Ampliacién del Aeropuerto Jorge Chavez, el
proyecto del nuevo puerto de Chancay, entre otros.

Esperamos que los sectores Comercio y Servicios también
desaceleren, ante el menor dinamismo de su principal
motor: el consumo privado. Ambos sectores sentiran el
impacto del alza de la inflacién que viene socavando la
capacidad adquisitiva de los consumidores. Ademas,
factores temporales como los retiros de fondos de
pensiones y CTS, asi como la entrega de subsidios a
hogares vulnerables que estuvieron disponibles entre el
2020y 2022, tendrian una menor incidencia en el 2023.

El crecimiento de 2.1% en el amplio sector Servicios
esconde una heterogeneidad en su interior. Por un lado,
continuaria la recuperacion de rubros que aun no logran
alcanzar su nivel de actividad prepandemia como
Alojamiento y Restaurantes y Transporte. Por otro lado,
rubros como Servicios Financieros y Telecomunicaciones
se verian afectados por los repagos del programa Reactiva
Perl -que disminuye el monto de colocaciones- y por el
retorno a la presencialidad -que afecta la demanda de
internet para educacion virtual y trabajo remoto-,
respectivamente.
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PBI POR SECTOR ECONOMICO
(Var. % real)

SECTOR 2021 2022P | 2023P
Agropecuario 45 2.9 1.9
Pesca 9.9 -74 2.8
Mineria e hidrocarburos 8.1 1.9 7.2
Mineria 105 0.4 7.8
Hidrocarburos -4.6 11.7 4.0
Manufactura 18.7 1.8 1.6
Primaria 34 2.2 3.0
No primaria 24.7 3.2 1.1
Electricidad y agua 85 3.0 2.6
Construccion 34.7 1.2 -0.5
Comercio 17.8 2.8 1.6
Servicios 10.3 3.6 2.1
PBI 13.6 2.8 2.4
Sectores Primarios 6.3 1.4 5.0
Sectores No Primarios 15.7 3.2 1.6

Fuente: INEl, BCR Proyecciones: Estudios Econdmicos-Scotiabank

El sector Mineria e Hidrocarburos (+7.2%) lideraria el
crecimiento sectorial gracias al primer afio completo de
operaciones del proyecto Quellaveco, que aportaria cerca
de 0.5 p.p. al crecimiento del PBI total. La mina, que recibié
su autorizacién de funcionamiento a fines de setiembre,
produciria 300 mil toneladas de cobre durante el 2023, lo
gue elevaria la produccién nacional a un récord de 2.7
millones de toneladas (+12%). Esta proyeccion asume
como supuesto que no se repitan conflictos sociales que
interrumpan las operaciones mineras, tal como sucedi6 en
Las Bambas y Cuajone durante el 2022.

La Manufactura Primaria (+3.0%) seria impulsada por la
mayor refinaciéon de petréleo, pues para fines del 2022 se
tiene previsto el inicio gradual de operaciones de la Nueva
Refineria de Talara propiedad de Petroperd. Si bien no
tenemos previsto un incremento importante en la
produccién local de petréleo -debido a la conflictividad
social que mantiene cerrado el Oleoducto Nor Peruano y
varios pozos en la selva norte-, la reapertura de la refineria
permitira reemplazar la importacion de derivados de
petréleo como gasolinas y diésel.

Situacién fiscal

La situacion fiscal mejord notoriamente de su nivel pico de
déficit de 8.9% del PBI a inicios del 2021, a 1.1% en
setiembre 2022. El bajo nivel de crecimiento del gasto
publico que esperamos en el periodo 2023-2024 ayudara a
mantener el déficit fiscal manejable en este periodo. Sin
embargo, no sera suficiente para impedir que el déficit suba
moderadamente en este periodo, a 2.4% del PBIl en el 2023
y 2024

OCTUBRE 2022

El factor principal de la rapidez de la caida en el déficit fiscal
en el periodo 2021-2022 -mas alla del fin del gasto
excepcional por COVID- ha sido el aumento extraordinario
en el ingreso fiscal, de 17.8% en el 2020 y 19.7% en el
2021. Hubo tres factores detrds de este incremento tan
significativo: precios de metales extremadamente altos, un
crecimiento excepcional del consumo, pero en base a
ingresos extraordinarios, y la digitalizacién acelerada de
ventas. Estos tres factores no subsistiran en el 2023-2024,
con lo cual la recaudacion fiscal crecerd en forma mucho
més moderada. No esperamos que el gasto fiscal crezca
mucho tampoco, pero si la ecuacion ingreso-gasto seré tal
que el déficit fiscal debe desmejorar en el 2023-2024. Lo
importante es que el déficit fiscal se mantendria dentro de
un rango manejable en este periodo. Es menos seguro qué
ocurrira después del 2024.

DEFICIT FISCAL
(% del PBI)
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Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos-Scotiabank

Inflacion y politica monetaria

Pronosticamos una inflacion de 7.7% en el 2022,y 4.0% en
el 2023. Esto significa que esperamos que la inflacion se
mantenga por encima del techo del rango meta (1%-3%)
del BCR durante todo el 2023. La idea general es que,
salvo un cambio significativo en el entorno global - por
ejemplo, si terminara la guerra Ucrania-Rusia -, lo méas
probable es que la inflacion vaya descendiendo en forma
muy paulatina en el tiempo.

Con un crecimiento del PBI por debajo de 3.0% para este
afio y el proximo, la actividad economica no genera
presiones inflacionarias. El problema es, principalmente, la
inflacion en el mundo, que es la mas alta en 40 afios. A
esto se viene agregando algun nivel de impacto interno por
el lado de la oferta agricola, aparentemente vinculado a
una menor productividad (menor uso de fertilizantes), y a
costos de transporte mas elevados.
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EVOLUCION DE LA INFLACION
(Var. % acumulada ultimos 12 meses)
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Fuente: BCR Elaboracién: Estudios Econémicos-Scotiabank

Otros indices de precios, como los mayoristas y los
vinculados a materiales de construccion y maquinarias han
desacelerado. Al igual que nosotros, el banco central
proyecta una tendencia decreciente de la inflacion
interanual, manteniendo su expectativa de retorno al rango
meta durante el segundo semestre del 2023, tanto por la
moderacion del efecto de los precios internacionales de
alimentos y energia -que muestran descensos en los
Gltimos tres meses-, como por la reduccién de las
expectativas de inflacién.

Sin embargo, el entorno global de precios es aln inestable,
por lo que el banco central puede continuar realizando
ajustes adicionales. El BCR se halla en una situacion
incomoda. La inflacién y las expectativas inflacionarias han
venido desacelerando con muy poca conviccion en la
segunda mitad del 2022, pero el PBI ha empezado a
desacelerar en forma preocupante. Hasta el momento, en
el 2022, ha predominado la preocupacién por la inflacién.
Mientras persista esta preocupacion esperamos que el
BCR mantenga su tasa de referencia alta.

Nuestra proyeccion considera una tasa de interés de
referencia de 7.25% como tasa terminal para fin de afio,
esperando que se mantenga en un nivel elevado durante
la mayor parte del 2023. Al mismo tiempo, con la tasa de
referencia ya alta y la tasa real por encima de 2.0%
-superando la tasa neutral de 1.5%-, es probable que el fin
del ciclo de alza de tasas de interés esté cerca.

La clave seguird siendo la velocidad a la que se moderen
las expectativas de inflacion. Suponemos que el banco
central esperara una clara evidencia de alivio de las
presiones sobre los precios, por lo que esta optando por
subidas de tasas de interés adicionales de manera
preventiva.
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El tipo de cambio y las cuentas externas

Estamos proyectando un movimiento lateral del tipo de
cambio, con una depreciacion promedio de alrededor de
2% en el tipo de cambio en el 2023, para terminar el afio
en 3.95. El tipo de cambio es la variable mas dificil de
pronosticar, y la relativa estabilidad en nuestras
proyecciones, 3.95 para fines del 2022 y también para fines
del 2023, es engafiosa. Existe poca visibilidad respecto del
movimiento del tipo de cambio, que ha venido
respondiendo a los vaivenes de coyuntura politica en el
2021 y a eventos internacionales durante el 2022. Los
grados de incertidumbre en el 2023 seguirian siendo muy
altos, dados los riesgos de eventos politicos internos y
regionales, persistencia de la inflacién y por tanto politicas
monetarias globales aun agresivas.

Lo que esperamos para el 2023 es que la evolucién del sol
(PEN) refleje el balance de fundamentos externos, precios
del cobre en particular, la tendencia internacional del délar
(USD), el diferencial entre tasas de interés en USD y PEN,
y la voluntad del BCR de evitar mucha volatilidad. Estos
factores pueden generar giros de corto plazo, pero parecen
cancelarse mutuamente en el tiempo. El supuesto de fondo
es que el PEN se movera mas en funcion de mercados y
fundamentos, que de turbulencia politica interna. Sin
embargo, eventos politicos de envergadura dentro del pais
podria afectar significativamente al PEN, como ha ocurrido
en el pasado.

TIPO DE CAMBIO SOL/DOLAR
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Los balances macroeconémicos seguiran dando soporte al
PEN en el 2023. Esperamos, en patrticular, un menor déficit
en cuenta corriente (alrededor de 2.6% del PBI respecto
del 3.9% del PBI que se alcanzaria en el 2022), balanza de
pagos positiva (en alrededor de USD 1.5 mil millones) y un
superavit comercial de alrededor de USD 12 mil millones,
monto ligeramente superior al 2022 y el doble del superavit
obtenido antes de la pandemia. Nuestra proyeccion de
superavit comercial se ha basado en un supuesto
conservador de precios de metales promedio 2023,
compensado con un incremento en la produccién de cobre
proveniente de la nueva mina Quellaveco.
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Todos los demas sectores, tanto de exportacion como de
importacién, veran un incremento de volumen
relativamente tendencial, con precios menos volatiles que
en afos anteriores. Proyectamos un incremento en las
exportaciones de 3%, a USD 67.5 mil millones, frente a 2%,
a USD 55.2 mil millones en importaciones. Fuera de los
metales, los productos agroindustriales tendran un afio
mas de crecimiento, especialmente en volumen, si bien los
precios podrian disminuir. Los productos textiles también
contribuiran, como viene aconteciendo en los ultimos dos
afios, ante un cambio estructural en la industria global tras
la decision de EEUU de reducir sus compras provenientes
de China, privilegiando otras regiones como Latinoamérica.

Las mayores compras de bienes de consumo lideraran por
el lado de importaciones. Si bien el consumo privado
crecera a un ritmo menor que en el 2022, de manera que
el crecimiento en volumen seria marginal, incrementara en
valor debhido a mayores precios vinculada a la inflacién
mundial. También esperamos menores importaciones de
combustibles, en especial derivados como gasolina y
diésel, gracias al reinicio de operaciones de la Refineria de
Talara. Finalmente, las compras de bienes de capital
permanecerian estancadas ante el previsto retroceso de la
inversion privada.

BALANZA COMERCIAL
(En millones de US$)
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Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econémicos-Scotiabank

Vemos al BCR muy activo con su intervencion en el
mercado cambiario cada vez que el tipo de cambio se
acerca a los 4 soles. Este es un nivel sicolégico que
podria gatillar expectativas de depreciacién y por tanto
presionar a la inflacion al alza. La demanda de délares
ha estado vinculada a movimientos de portafolios de
extranjeros principalmente, razén por la que la
intervencion del BCR ha estado sesgada a instrumentos
para coberturas cambiarias antes que a ventas de
dolares al contado. La salida de capitales continu6 en el
2022 aun, pero con una menor intensidad, y no vemos
gue vuelva a ser un tema crucial para el 2023.

Si bien el ruido politico continlia, tiene baja intensidad
sobre el mercado cambiario, siempre que no se activen
temas cruciales como vacancia o cambio presidencial o
la posibilidad de una Asamblea Constituyente -que luce
cada vez menos probable-. La direccién de la politica
econdémica y el accionar apropiado de las principales
instituciones econdémicas parecen ser un soporte
suficiente para contrarrestar el ruido politico de baja
intensidad de cara al mercado cambiario. El riesgo
principal a nuestra expectativa de relativa estabilidad
cambiaria es una nueva ola o rebrote de la inflacién, que
implique mayores ajustes de politica monetaria y por
tanto un mayor fortalecimiento del délar estadounidense,
gue ya se encuentra en su nivel mas alto de los Ultimos
20 afios.

Mirando mas alla del 2024

Mientras subsista la falta de confianza por el entorno
politico y el comportamiento del gobierno, es dificil ver la
posibilidad de un crecimiento del PBI de un nivel
interesante. Lo que esperamos es que haya un
crecimiento relativamente mediocre, dados los recursos
con los que cuenta el pais, de entre 2.0% y 2.5% hasta
el 2026. No es un nivel de crecimiento lo suficientemente
alto como para generar empleo en un nivel que permita
reducir la pobreza y la desigualdad. Si es un nivel
suficiente para mantener balances macroeconémicos
razonables y manejables. No prevemos una crisis
econdémica en los préoximos afios. Pero, hay un riesgo
real de aumento de pobreza, desigualdad y turbulencia
social si es que no se mejora la gestién del Estado, no se
otorgue mas certidumbre y continuidad a las medidas de
politica econdmica, y no se aproveche de mejor manera
los recursos del pais.
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