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Peru

En 2020 la economia del Per( se contraera a una tasa del 12,9% (frente a un crecimiento
del 2,2% en 2019), a causa de la recesion inducida por la pandemia de la enfermedad
por coronavirus (COVID-19), que situ6 al pais como uno de los méas golpeados del
mundo. La caida del PIB de los socios comerciales impacté severamente la demanda
externa, y la demanda interna se desplomo por la reduccién del gasto de los hogares y
la interrupcion de proyectos de inversion. Ademas de la contraccion de la demanda
agregada, la economia sufrié el efecto del choque de oferta causado por la fuerte
paralizacion de la produccién a la que condujo el confinamiento estricto, que dur
varios meses. Se intenté amortiguar la caida de la demanda interna y asegurar el
funcionamiento de los mercados financieros y del sistema de pagos con paquetes de
medidas de caracter expansivo sin precedentes en materia fiscal y monetaria. En mayo
comenzé la reapertura de actividades por fases, pero en septiembre, sin haber alcanzado
los niveles previos a la crisis, ya hubo signos de debilitamiento de la recuperacion. En
noviembre se afiadié la incertidumbre generada por la crisis politica interna. La
contraccion de la economia tuvo como contrapartida una pérdida masiva de empleos y
el empeoramiento de las finanzas publicas. El tipo de cambio nominal se devalud,
afectado por la incertidumbre y la disminucion de la tasa de interés. El déficit de la
cuenta corriente se contrajo, con lo que, a pesar de la reduccion de los flujos de inversién
extranjera y la salida de otros flujos, las significativas emisiones de deuda del sector
publico permitieron acumular reservas internacionales, gracias a las intervenciones del
banco central. La inflacion, por su parte, se mantuvo controlada dentro del rango meta
(en torno a 2,1%), a pesar de que el sol se deprecié a lo largo del afio.

La contraccion de la economia produjo una fuerte erosion en los ingresos tributarios del sector publico
no financiero, que cayeron un 17,2% en términos nominales en los 11 primeros meses del afio. Los
gastos no financieros aumentaron un 10,3%. El gasto corriente increment6 vinculado a las transferencias
a hogares (se entregaron dos bonos universales durante el afio), a las ayudas a empresas y a los gastos
para atender la pandemia. En cambio, el gasto de capital se contrajo a raiz de la paralizacion obligada
de las obras publicas durante meses. En conjunto, el déficit del sector publico no financiero se disparaba

al 7,7% del PIB en noviembre de 2020 en el
acumulado de 12 meses (en comparacion con el
1,6% en 2019) y al cierre de 2020 la deuda publica
se aproximaria al 35% (26,8% en 2019). Este
incremento corresponde en mayor magnitud a la
deuda externa por los créditos internacionales con
el Banco Mundial y la compra de bonos soberanos
por no residentes.

La politica monetaria centrd los esfuerzos
en amortiguar la caida de la demanda agregada y
asegurar la liquidez del sistema de pagos mediante
medidas expansivas, a través de instrumentos
convencionales —Ila reduccion de la tasa de interées
de referencia del 2,25% a un nivel sin precedentes
del 0,25% (en dos ocasiones, marzo y abril) y la
flexibilizacién de los encajes bancarios— y de

Peru: PIB, inflacion y desempleo, 2018-2020
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
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El banco central incrementd sus intervenciones en los mercados cambiarios para limitar la
depreciacion del tipo de cambio nominal (el sol se deprecid de 3,2 a 3,6 soles por dblar entre enero y
noviembre, pero mostré una menor volatilidad que el conjunto de las monedas de la regién), con el
objetivo de mantener la estabilidad de precios y evitar descalces. En el ambito de las politicas
macroprudenciales para aminorar el riesgo sistémico, en paralelo a la acumulacion de reservas, el banco
central solicitd una linea de crédito flexible preventiva al Fondo Monetario Internacional (FMI) de
11.000 millones de doblares, particip6 en el programa de provision de liquidez en dolares de la Reserva
Federal de los Estados Unidos a cambio de bonos del Tesoro y firmé un convenio de acceso a una linea
de crédito colateralizado con el Banco de Pagos Internacionales (BIS) por 2.000 millones de ddlares.

En el plano externo, el déficit de la cuenta corriente paso del 2,1% en los primeros nueve meses
de 2019 al 0,1% en el mismo periodo de 2020, debido a la fuerte contraccién del déficit de la balanza
de renta, como resultado de los menores beneficios de las empresas vinculadas a la inversion extranjera
por la paralizacion de su produccion durante el segundo trimestre. En sentido contrario, destaco el
deterioro de la balanza de servicios, que ampli6 su déficit debido al mal desempefio del sector turistico
por el cierre de fronteras. Por su parte, durante los nueve primeros meses del afio el valor de las
exportaciones cayo un 19,8% (-18,4% en volumen), algo menos que el valor de las importaciones, que
disminuyeron un 20,6% (-16,2% en volumen). En el mismo periodo, los términos de intercambio
mejoraban un 3,2% gracias a una mayor caida de los precios de las importaciones (-5,6%) que de los de
las exportaciones (-2,5%).
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Durante el primer semestre de 2020 la cuenta financiera mostré una menor entrada de capitales
ligada a una disminucién considerable de los flujos de entrada de inversion directa (en parte debido a la
reducida reinversion de utilidades que produjo la paralizacion de la produccion). Las colocaciones de
deuda del sector publico aumentaron con fuerza, asociadas a las necesidades de financiacion del sector
publico. Las entradas por ambos rubros compensaron con creces la salida del resto de los flujos que no
correspondian a la inversion extranjera directa (IED), provocada por la aversion al riesgo que introdujo
inicialmente la pandemia. En conjunto, los flujos recibidos permitieron financiar el menguante déficit
en cuenta corriente y, adicionalmente, se acumularon reservas (4.200 millones de dolares hasta octubre,
lo que aument6 su nivel hasta un 37% del PIB). A su vez, durante los nueve primeros meses se observo
una depreciacion nominal del sol del 4%, que amplific la carga sobre la deuda externa y podria
desencadenar efectos negativos en la hoja de balance. Por su parte, el tipo de cambio real efectivo
experimentd una depreciacion del 0,7% en promedio durante el mismo periodo.

A nivel sectorial, durante los primeros nueve meses la mayoria de los sectores contribuyeron
negativamente a la contraccion de la actividad (-14,5%) . La mineria (-2,0 puntos porcentuales del PIB),
la manufactura (-2,3), el comercio (-2,1), los servicios prestados a empresas (-1,2) y los otros servicios
(-1,5) sufrieron con gran intensidad el choque de oferta debido a la suspension de actividades durante el
confinamiento estricto, si bien a septiembre habian conseguido iniciar una recuperacion parcial sin llegar
a alcanzar los niveles previos a la crisis. Los rubros alojamiento y restaurantes (-1,8 puntos porcentuales)
y transporte (-1,6) continGan muy deprimidos. La construccion (-1,6 puntos porcentuales) consiguid
recuperar el nivel previo a la crisis en septiembre. Por otro lado, los servicios financieros aportaron
positivamente a la generacién del PIB (0,5 puntos porcentuales), al igual que las telecomunicaciones
(0,2) y la administracion publica (0,2), gracias a una mayor demanda a raiz de la pandemia.

En lo que respecta a la demanda agregada, destaco la contraccion del consumo privado (-8,0
puntos porcentuales de contribucion a la generacién del PIB en el primer semestre de 2020), en linea
con el deterioro del nivel de producciony larenta, y la de la inversion privada (-5,6 puntos porcentuales),
que sufrié por la suspension de actividades y el aumento de la incertidumbre. La inversion publica
también se contrajo (-1,9 puntos porcentuales) por la paralizacion de obras de infraestructura, mientras
gue el consumo publico fue el Unico componente que mostrd cierto crecimiento (0,2 puntos
porcentuales), como resultado del despliegue de medidas para paliar los efectos de la pandemia y la
crisis. El deterioro de la demanda externa condujo a la caida de las exportaciones (-6,5 puntos
porcentuales) y el colapso de la demanda interna explicé el desplome de las importaciones, lo que
contrarrestd, en parte, la contraccion del PIB (5,1 puntos porcentuales de contribucién al PIB).

A pesar del intenso impacto negativo sufrido por la demanda interna, la tasa de inflacion se
mantuvo relativamente estable y en noviembre la variacién acumulada en 12 meses se ubicaba en un
2,1% (frente al 1,9% al cierre de 2019), en el centro del rango meta (2%, con bandas de + 1%). La
debilidad de la demanda agregada y la reduccion de los costos laborales operaron a favor de la
contencion del nivel de precios, mientras que el aumento de los precios de los alimentos y la
depreciacion cambiaria operaron en su contra.

En cuanto al mercado de trabajo a nivel nacional, el nimero de ocupados se desplomé como
consecuencia del confinamiento y la paralizacion de actividades, y en el tercer trimestre del afio se
mantenia adn un 17,1% por debajo de la cifra del mismo trimestre del afio anterior, por efecto de la
persistencia del mal desempefio de la produccidn. Este deterioro fue acompafiado de una mayor tasa de
desempleo (9,6% en el tercer trimestre, en comparacién con el 3,6% del ultimo trimestre de 2019), de
una degradacion de las condiciones laborales (mayor incidencia del empleo de mala calidad e informal)
y de una reduccion del salario medio real del 5,4% en el promedio de los nueve primeros meses de 2020.
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En 2021 se espera un fuerte rebote del crecimiento (9,0%), pero este dinamismo serd insuficiente
para recuperar los niveles de PIB y de produccion previos a la crisis. La mejora dependera del
comportamiento de los factores del lado de la demanda, dado que los impactos de las restricciones a la
produccidn y la exportacion por los confinamientos ya se habrian disipado. EI consumo y la inversion
privados podrian experimentar un repunte considerable (explicado en gran parte por el efecto estadistico
de la baja base de comparacién). Las exportaciones ayudarian a estimular la demanda agregada,
apuntaladas por la entrada en funcionamiento de nuevas minas (Mina Justa y la ampliacion de
Toromocho) y los favorables precios de los metales. No obstante, también existen numerosos riesgos a
la baja, como la evolucion de la pandemia, que podria afectar negativamente la inversion publica, reducir
el tipo de cambio, aumentar el costo del financiamiento y atraer la inversién extranjera. EI aumento de
la deuda también implicaria mayores riesgos a la baja, especialmente si la demanda externa e interna
fueran menores a las esperadas, y el aumento de la incertidumbre, en caso de producirse un nuevo
episodio de crisis politica de cara a las proximas elecciones presidenciales en abril de 2021, también
podria agravar la situacion. En todo caso, el ritmo y la calidad de la recuperacion del mercado laboral
seran factores clave, pues el aumento del subempleo y la informalidad podrian conducir a un descenso
de la productividad de los trabajadores y, en consecuencia, a una reduccion del PIB potencial.



