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Actividad econdmica estable pese a PRODUCTO BRUTO INTERNO
oge (var. %)
la volatilidad del PBI

Anual e Ult. 12 meses

Pablo Nano pablo.nano@scotiabank.com.pe 6.0 -
5.0 1
La actividad econdmica habria registrado un crecimiento estable 4.0 1
durante el primer cuatrimestre, a pesar de la variabilidad en las 3.0
cifras del PBI mensual. Asi, el PBI habria registrado en marzo un 2.0
crecimiento superior al 4%, mostrando una significativa 10 |
aceleracion respecto del 2.7% registrado en febrero, de acuerdo
con nuestros estimados. Ambas cifras fueron influenciadas por 0.0 1"
efectos estadisticos: febrero 2025 fue afectado por un dia menos -1.0 1
de produccion -el 2024 fue un afo bisiesto por lo que febrero -2.0 -
registré 29 dias de actividad econdmica-; mientras marzo 2025 se ﬁ §I § §I ?{1 7{1 f\ﬁ §I §I §I § §. § ﬁl & S 8
beneficio por dos dias laborables mas -los feriados de Semana 38888 53250838238 Né g
Santa cayeron este afio en abril y no en marzo como en el 2024-. CTETSET ©o0 0T 8g

Fuente: INEI, Estimados: Estudios Econémicos Scotiabank Pert
Para abril, proyectamos un crecimiento del PBI menor al 3%. A

diferencia de marzo, el efecto estadistico asociado a los feriados

de Semana Santa jugard en contra en este mes -en abril del 2025 )

hubo dos dias laborables menos comparado con abril del 2024-. PBI'Y PRODUCCION DE ELECTRICIDAD
Por lo tanto, en términos desestacionalizados -excluyendo el (var. % anual)

efecto del afio bisiesto y los dias Utiles- la actividad econdmica

habria registrado una evolucién similar entre febrero y abril. 10.0 - P8l Electricidad
Cabe anotar que no debemos confundir el ya comentado efecto 8.0 1
estadistico negativo sobre el PBI de abril con una potencial
desaceleracién de la economia local derivada de la incertidumbre 6.0 1
sobre el crecimiento de la economia mundial tras el inicio de la
guerra arancelaria entre EEUU y China. Hasta el momento la 401
demanda interna sigue sélida y los términos de intercambio (TI) 20 4
continuan siendo positivos para el Peru gracias a los altos precios
de exportacion (IPX) -en particular el oro y el cobre- y al retroceso 0.0 - AR v [N
de los precios de importacion (IPM) -en especial del petréleo-. V
: U aggzgosIsIIITL L
Indicadores adelantados de marzo O b L Ed s oA L ED LSS N
U&mi%ob&’m.igob.&‘g

e La producciéon de electricidad, un proxy de la actividad
econdémica. crecid 5.6% respecto de marzo del 2024 Fuente: INEI,COES, Estudios Econémicos Scotiabank * Al dia 25
comparado con la caida de 0.9% de febrero, segun cifras del
Comité de Operacion Econdmica del Sistema (COES).

TERMINOS DE INTERCAMBIO

e El despacho local de cg,mento alcanzé 857 mil toneladas, (indice 2007=100)
mayor en 3.8% en relacion con marzo del 2024, de acuerdo
con estadisticas de la Asociaciéon de Productores de Cemento. T| e [P X e |PM
200
e Lainversion publica crecié 2.0% respecto de marzo del 2024,
segun informacién del BCR. Resalté en particular la mayor 180 -
inversion del Gobierno Nacional, en particular en obras como
la Linea 2 del Metro de Lima y las Escuelas Bicentenario. 160 1
. . . . 140 -
e Las importaciones aumentaron 15.0%, de acuerdo con cifras
de Sunat. A nivel desagregado, destacaron las mayores 120 -
compras de bienes de capital (+22.2%), bienes de consumo
(+19.6%) y, en menor medida, bienes intermedios (+9.2%). 100 -
e Las ventas de vehiculos nuevos alcanzaron 16,052 unidades, 80 T T T T T T
, O O O d d 4 N N AN M OO <& & S W0
mayores en 24.0% respecto de marzo del 2024, segln _(; FAFAFAYFYFPY QYA
estadisticas de la Asociacion Automotriz del Perd (AAP). @ 5% ;ao_) 5% f_) 58 ;uo_) 58 f_a 58 ;ao_)
Destacaron tanto las ventas de vehiculos ligeros (+24.1%)
como de vehiculos pesados (+23.2%). Fuente: BCR, Estudios Econdmicos Scotiabank Peru
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Sector construccion habria crecido
por encima del PBl durante el 1T25

Carlos Asmat
carlos.asmat@scotiabank.com.pe

El sector construccién crecié por segundo mes consecutivo en
febrero (+5.9%), impulsado por el mayor consumo interno de
cemento, principal insumo del sector autoconstruccién. A ello
se sumo el buen desempefio de la inversion publica y la mayor

demanda de viviendas en Lima -especialmente de alto valor-.
La evolucion positiva del sector es alin mas valorable tomando

en cuenta que febrero de este afio tuvo un dia laborable menos
respecto de febrero del 2024 -afio bisiesto-.

Para marzo estimamos que el sector construccién haya

registrado un_crecimiento similar al de febrero. Si bien el
despacho nacional de cemento se habria expandido en marzo

(+5.8%) a un mayor ritmo que febrero (+4.5%), segun
estimados de la Asociacion de Productores de Cemento
(Asocem), la inversién publica crecié en marzo (+2.0%) menos
que en febrero (+10.9%), segun cifras del Banco Central de
Reserva (BCR).

Considerando lo anterior, el sector construccion habria crecido
alrededor de 5% durante el primer trimestre (1725), tasa
superior a la expansién de cerca de 4% que habria registrado el
PBI, segln nuestros estimados. Este resultado habria sido
explicado por la buena evolucién que tuvo la autoconstruccién
-lo que se viene reflejando en la recuperacion del despacho
nacional de cemento-, impulsado por la recuperacién del
empleo y el incremento de los ingresos. Asimismo, este
segmento estaria siendo beneficiado por la estabilidad de los
precios de materiales de construccién.

Otro sector que habria impulsado la actividad constructora es
el segmento inmobiliario -especialmente viviendas de alto
valor-, tomando en cuenta que la venta de viviendas en Lima

crecid6 30% durante el primer bimestre del afio seguin la
Asociacidon de Empresas Inmobiliarias (ASEIl). Esta tendencia

positiva habria estado impulsada por la ya comentada
recuperacion de los ingresos y por la tendencia ligeramente
decreciente de las tasas de interés de los créditos hipotecarios-

A ello se habria sumado las inversiones en proyectos
concesionados de infraestructura de transporte, los cuales
alcanzaron US$ 240 millones durante el 1T25, 4% mas respecto
del 1T24, de acuerdo con informacion del Organismo
Supervisor de la Inversién en Infraestructura de Transporte de
Uso Publico (Ositran). Dentro de ellos destacaron la Linea 2 del
Metro de Lima, la ampliacion del Aeropuerto Internacional
Jorge Chavez y el Muelle Norte del puerto del Callao.

A ello se sumaria el impulso de la actividad constructora por
parte del sector publico, tomando en cuenta que la Formacion
Bruta de Capital -indicador proxy de la inversion publica- crecid
cercade 15% en el 1725, segun cifras del BCR. Este resultado fue
impulsado en mayor medida por las inversiones por parte del
Gobierno Nacional y de gobiernos locales.
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INVERSION PUBLICA POR TIPO DE GOBIERNO

(En variacion % ultimos 12 meses)
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Departamento de Estudios Econdmicos

Nov-24

Ene-25

40% -
30% -
20% -
10% -
0% w/\

Mar-25


mailto:carlos.asmat@scotiabank.com.pe

‘® Scotiabank.

Reporte Semanal

Scotiabank Global: EEUU
desaceleraria, pero esquivaria
una recesion

David Fernandez Espinoza
(david.fernandez@scotiabank.com.pe)

Scotiabank Global afirma que la desaceleraciéon en EEUU ya
comenzdy se podria prolongar hasta el 2026. De acuerdo con
publicaciones recientes de Scotiabank Global®, no se esperaria
una recesion en EEUU durante el periodo 2025-2026 ni
cambios en la tasa de referencia de la Reserva Federal de
EEUU (FED) durante el 2025. Esto a pesar de su supuesto que
el arancel efectivo promedio se mantendra como el mas alto
en los ultimos cien afios.

Con respecto al ddlar, Scotiabank Global afirma que la caida
observada en lo que va del afio seria atribuida mas a un
proceso de volatilidad de ajuste hacia un nuevo precio de
equilibrio que a una pérdida estructural de su condicién de
refugio de valor.

Las nuevas proyecciones de Scotiabank Global estiman
crecimientos del PBI muy bajos: 1% este afio y apenas 0.6% en
2026, el peor desempeiio de dos afios consecutivos desde
1974. Scotiabank Global enfatiza que las encuestas
empresariales y los reportes de bancos centrales regionales y
organizaciones privadas muestran una combinacion de
preocupacion, paralisis en las decisiones de inversion y
deterioro patrimonial por la caida de los mercados financieros
que empeoran el panorama, aumentando los riesgos de una
recesion que, aunque no se prevé en el escenario base,
también se reconoce como posible.

Por otro lado, la FED enfrentaria un entorno particularmente
complejo, donde el incremento de los precios debido a los
aranceles limitaria severamente su capacidad de respuesta
ante la desaceleracién econdmica. De acuerdo con
Scotiabank Global, el choque arancelario provocaria una
subida significativa de la inflacion, dejando poco espacio para
recortes de tasa en 2025. Incluso, el modelo sugiere que la
combinacién de menor crecimiento y mayor inflacién
justificaria una tasa de interés mas alta de lo anteriormente
previsto. Varios miembros de la FED han enfatizado que no
permitirdn que el impacto de los aranceles se transforme en
un desanclaje de expectativas inflacionarias. Por ello, se
espera que la tasa de politica monetaria se mantenga en 4.5%
alo largo del afio, postergando cualquier recorte hasta 2026.

Con respecto al dolar, Scotiabank Global? aclara que aunque
la reciente pérdida de su valor podria interpretarse como un
cambio en su rol como refugio global, se trataria mas bien de
la volatilidad del mercado ante la nueva politica comercial de
EEUU. Scotiabank Global sefiala que la caida simultanea del
ddlary de los precios de la deuda estadounidense responde a
movimientos racionales de los inversionistas buscando
liquidez y diversificacién, mas que a un rechazo estructural de
los activos de Estados Unidos. A medida que los mercados se
ajusten y la FED permanezca lista para actuar con
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herramientas distintas a la tasa de interés, es probable que la
volatilidad disminuya. No existen sefiales claras, por ahora, de
una pérdida definitiva de la supremacia del délar como
moneda de reserva internacional. Scotiabank Global advierte
que es prematuro relacionar los movimientos actuales a
escenarios extremos como el fin del dominio financiero
estadounidense.

Scotiabank Global reconoce que la magnitud y velocidad de
los aranceles complican la modelizacién de sus efectos. Los
aranceles en vigor del 145% sobre China, 25% sobre
automoviles, acero y aluminio, 10% sobre petréleo, gas y
potasa de Canada, 25% sobre bienes no cubiertos por TLC
entre EEUU, México y Canada, y 10% de aranceles reciprocos
a la mayoria de paises han generado que empresas eviten
sefalar sus prondsticos de ganancias, una fuerte caida de la
confianza de consumidores y empresas, y expectativas
inflacionarias en ascenso. La falta de antecedentes de una
gran economia que se imponga voluntariamente un dafo
econdmico de corto plazo esperando un beneficio de largo
plazo que parece improbable dificulta estimar con precision
los impactos.

En conclusién, los aranceles, aunque problematicos, no
desencadenarian una recesion en EEUU segun Scotiabank
Global, y la FED se mantendria cautelosa ante la inflacion. El
délar, por su parte, sigue siendo un refugio seguro, aunque su
volatilidad actual es una consecuencia de los ajustes del
mercado a las politicas comerciales. Sin embargo, el
panorama econdémico sigue siendo fragil y sujeto a los
desarrollos de la guerra comercial.

1/https://www.scotiabank.com/ca/en/about/economics/economics-
publications/post.other-publications.global-outlook-and-forecast-
tables.scotiabank%?27s-forecast-tables.2025.april-16--2025.html
2/https://www.scotiabank.com/ca/en/about/economics/economics-
publications/post.other-publications.global-week-ahead.april-11--2025.html

PROYECCIONES DE PBI POR PAIS
(Var. % anual)

PBI real
2010-19( 2024 | 2025P | 2026P
Mundo 3.7 3.2 23 2.8
EEUU 2.4 2.8 0.9 0.6
Canada 2.2 1.5 1.6 0.7
México 2.3 1.5 -0.5 0.6
China 7.7 5.0 35 5.0
Brasil 14 3.4 2.0 1.6
Colombia 3.7 17 2.6 2.9
Chile 33 2.6 2.5 2.5
Peru 4.5 33 33 2.7

Fuente: Scotiabank Global Economics
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ANEXOS ESTADISTICOS

CALENDARIO ECONOMICO MUNDIAL
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2022 2023 2024 2025" 2026"
Sector Real (Var. % real) 2
Producto Bruto Interno 2.7 04 3.3 3.3 2.7
VAB Sectores Primarios 0.6 2.9 4.1 3.1 2.1
VAB Sectores No Primarios 3.2 -1.3 3.1 3.3 2.8
Demanda Intema 2.3 -1.9 3.8 3.4 2.5
Consumo privado 3.6 0.1 2.8 2.7 2.6
Inversion Privada ¥ 0.5 -7.3 2.3 3.3 1.5
PBI (US$ miles de millones) 245.2 267.9 289.5 306.3 318.1
Poblacion (Millones) 33.4 33.7 34.0 344 34.7
PBI per capita (US$) 7,342 7,944 8,504 8,917 9,177
Como % del PBI
Inversién Bruta Fija 25.3 22.9 22.5 22.4 21.8
Privada ¥ 20.2 17.9 17.2 17.0 16.5
Publica 5.1 5.0 5.3 5.4 5.2
Exportaciones 29.0 27.4 28.7 28.8 28.7
Importaciones 28.4 23.7 23.2 23.4 23.1
Precios, tasas y tipo de cambio
Inflacion anual (%) 8.5 3.2 2.0 2.3 2.2
Tasa de Referencia BCR (%) 7.50 6.75 5.00 4.50 4.50
TC Fin de periodo (S/. por US$) 3.81 3.7 3.76 3.78 3.75
Sector Externo (US$ millones)
Balanza en cuenta corriente -9,743 1,836 6,337 3,500 4,500
(% del PBI) 4.0 0.7 2.2 1.1 1.4
Balanza Comercial 10,166 17,678 23,821 25,900 24,040
Exportaciones de bienes 66,167 67,518 75,916 80,600 80,320
Importaciones de bienes 56,001 49,840 52,095 54,700 56,280
Reservas Internacionales Netas 71,883 71,033 78,987 82,000 83,000
Flujo de RIN del BCRP 6,612 -850 7,954 3,013 1,000
Sector Fiscal (% del PBI)
Resultado Econémico del SPNF 1.7 2.8 -3.6 2.5 2.4
" Proyectado. ? Afio base 2007. INo incluye variacion de existencias.

Fuente: BCR Proyecciones: Estudios Econdmicos-Scotiabank
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DISCLAIMER: Las opiniones, estimaciones, prondsticos, declaraciones y recomendaciones efectuadas en el
presente reporte son producto de la investigacion y estudio realizado por el autor sobre la base de informacién

publica disponible. El presente informe no constituye asesoria en inversiones ni

contiene, ni debe ser

interpretado, como una oferta, una invitacion o una recomendacion para realizar cualquier acto juridico respecto
a cualquier valor mobiliario o producto financiero. Scotiabank Peri S.A.A. y sus subsidiarias no se
responsabilizan por cualquier error, omision o inexactitud que pudiera presentar el mismo ni por los resultados
de cualquier decision de inversién adoptada por un inversionista respecto de los valores o productos financieros
que se analizan.
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Associate Risk Solutions

Associate Risk Solutions

Director Head SMEs & Personal Banking
Associate Senior FX Sales

Associate FX Sales

Associate Analyst FX Sales

Associate Analyst FX Sales

Associate FX Sales

Associate FX Sales

Associate FX Sales

Gerente General

Head Trader Scotia Bolsa

202-2710

202-2700
202-2700

202-2727
202-2700
202-2710
202-2710
202-2700
202-2700
202-2700
202-2700
202-2700
202-2710
202-2727
202-2727
202-2727
202-2700
202-2727
211-6000
211-6000
202-2727

211-6040 ax. 17825

211-6040 ax. 17816

SEMANA DEL 28 DE ABRIL AL 2 DE MAYO DE 2025

Departamento de Estudios Econémicos
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