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Peru

El crecimiento econdmico del Per( se reducira en 2017 al 2,5% desde el 4,0% de
2016, debido a una desaceleracion de la demanda interna agravada por el impacto de
los casos de corrupcion asociados a empresas constructoras brasilefias y del Fendmeno
El Nifio Costero. Como respuesta, en el segundo semestre el Gobierno puso en marcha
un plan de reconstruccion y estimulo fiscal, sobre la base de la inversion publica, al
tiempo que el banco central ha desplegado una politica monetaria expansiva, en un
entorno de inflacion controlada influenciado por un crecimiento inferior al potencial.
El sector externo continuara contribuyendo al crecimiento gracias al dinamismo de las
exportaciones, ademéas de una mejora sustancial de los términos de intercambio (alzas
en los precios del cobre y el zinc), aunque su aportacion se reducira en comparacion
con la del afio anterior, debido al crecimiento de las importaciones.

Pese a un primer semestre de consolidacion fiscal, en el conjunto del afio la politica fiscal sera
incipientemente expansiva debido al impulso fiscal del segundo semestre (como resultado del aumento
de la inversion publica), y el déficit del sector publico no financiero aumentara del 2,6% del PIB en
2016 al 3,0% del PIB, dado el contexto de desaceleracién de la actividad.

Los ingresos corrientes caerdn del 18,5% del PIB en 2016 al 18,1% del PIB en 2017, de
conformidad con la desaceleracion de la actividad, las mayores devoluciones por exportaciones, los
aplazamientos tributarios en zonas de emergencia y las ventajas fiscales dirigidas a micro y pequefias
empresas. Durante los primeros ochos meses del afio el deterioro de los ingresos se concentrd en el
impuesto sobre la renta (ISR) (-0,7% del PIB) y el impuesto al valor agregado (IVA) (-0,2% del PIB).

El gasto no financiero se mantendra estable, ya que pasara del 19,9% al 20,0% del PIB. No
obstante, cabe destacar una redistribucién en sus componentes, de manera que el peso del gasto
corriente se reducira del 15,3% en 2016 al 15,0% en beneficio del gasto de capital, cuyo peso
aumentara del 4,7% al 5,0%.

Este desempefio fiscal se traducird en un aumento de la deuda publica, que elevara la deuda
del sector publico no financiero (SPNF) del

23,8% en 2016 al 24,9%.
Peru: PIB, inflacién y desempleo, 2015-2017

En 2017, el banco central implemento
una  politica  monetaria  moderadamente
expansiva, a raiz de un crecimiento por debajo
del potencial y un entorno de inflacion
controlada, y redujo la tasa de politica monetaria
en cuatro ocasiones (del 4,25% al 3,25%), a la
vez que tomo6 medidas orientadas a aumentar el
multiplicador monetario, de modo que rebajo la
tasa de encaje en moneda nacional y la tasa
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mayores rendimientos y una mejora en las cuentas externas gracias a la recuperacion de los precios de
los productos basicos, con lo que el sol registrdé una apreciacion del 3,9% en el tipo de cambio real
efectivo hasta septiembre. En este escenario, el banco central ha intervenido comprando délares para
controlar la apreciacion y, en consecuencia, ha aumentado su posicion de reservas internacionales.

El déficit de la cuenta corriente se reducira del 2,7% en 2016 al 2,0%, debido a una mejora en
la balanza comercial por el lado de las exportaciones (fruto de la evolucion favorable de los precios de
los productos bésicos y un mayor volumen por la ampliacién de yacimientos mineros en afos
recientes), aunque estas se vieron parcialmente contrarrestadas por el aumento de las importaciones de
bienes de capital (dada la recuperacion de la demanda interna en el segundo semestre) y un mayor
déficit en la balanza de renta (debido al aumento de las repatriaciones de beneficios por parte de las
empresas mineras).

Los capitales externos de largo plazo del sector privado continuaran siendo la principal fuente
de financiamiento (principalmente la IED) y, aunque caeran respecto del afio anterior por el descenso
en los proyectos de inversion, seran suficientes para financiar el déficit de la cuenta corriente y
acumular reservas.

A nivel sectorial, la desaceleracion de la actividad provino de la contraccion registrada en
sectores no primarios (-1,7% acumulado al mes de agosto): cayeron los sectores de manufactura
no primaria (-2,3%), hidrocarburos (-2,5%) y construccion (-1,9%), y se desaceleraron los
sectores de comercio (0,7%), electricidad y agua (1,4%) y servicios (2,9%). En tanto, los
productos primarios, que estdn mas relacionados con las exportaciones, sostuvieron el crecimiento
(4%): mineria metalica (3,9%), procesadores de recursos primarios (11%) y pesca (40%).
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Por el lado de la demanda, las exportaciones netas seran el principal motor de crecimiento. El
gasto publico crecerd un 3,6%, impulsado por la inversion publica, después de que se contrajera en el
primer semestre, tanto en consumo (por la consolidacién fiscal) como en inversion (por la paralizacion
de obras). El crecimiento del consumo privado se desacelerara en torno a un 2,6% en el contexto de la
debilidad del mercado laboral y la menor expansion del crédito. La inversion privada se recuperard
gracias al empuje de la exploracion minera y podria volver a niveles positivos tras mantenerse 14
trimestres en negativo.

A pesar de los choques por efectos climaticos sufridos durante el afio la tasa de inflacién anual
disminuyo del 3,2% registrado en diciembre de 2016 al 2,0% en octubre de 2017, y se sitla en el
medio del rango meta (entre el 1% y el 3%), en un contexto favorecido por la apreciacion cambiaria,
una brecha del producto negativa y la ausencia de nuevos choques adversos.

En cuanto al mercado de trabajo, en consonancia con la desaceleracion de la actividad
econdmica, en el promedio de los nueve primeros meses la variacion anual del empleo de calidad fue
del 0,2% (medido por el empleo en empresas privadas formales con diez y mas trabajadores en el Peru
urbano). En Lima Metropolitana, la tasa de desempleo registré un leve aumento del 6,9% en el
promedio de los primeros tres trimestres de 2016 al 7,0% en el mismo periodo de 2017.

Para 2018 se espera un crecimiento econémico del 3,5%, con una mejor combinacion entre
sector externo y demanda interna, ya que esta Ultima se veria impulsada por la inversion publica
(+15%) (obras de construccion para los Juegos Panamericanos de 2019, reconstruccion del norte del
pais, Linea 2 del Metro de Lima y modernizacion de la refineria Talara, entre otras) y por la inversion
privada estimulada por el sector de la mineria metélica. No obstante, es probable que la recuperacién
econdmica sea heterogénea: al tiempo que se estima que el sector de la construccion crecera a tasas
elevadas y que se registrard una alta reinversion de utilidades en el sector minero (por los elevados
precios de los metales), la recuperacion serd mas lenta en lo que respecta a creacién de empleo formal
y consumo privado.



