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Resumen: Impulsado por el auge de su sector minero y el rigor de sus politicas macroecon6-
micas, Per( vive desde principios de los afios 2000 un periodo de desarrollo espectacular, calificado
de «milagro peruano». El PIB nominal en délares se ha multiplicado por casi cinco en unos veinte
anos y los diferentes indicadores de desarrollo humano y de pobreza han registrado avances signifi-
cativos. Esta secuencia es mdas notable aun sabiendo que las dos décadas anteriores (1980-2000)
estuvieron marcadas por la guerra civil y el marasmo econémico.

El dinamismo de la actividad y la seriedad del marco macroeconémico de Perd contrasta,
al menos desde 2016, con la inestabilidad crénica de su sistema politico polarizado, socavado por la
corrupciény rechazado por la poblacién. Esta inestabilidad alcanzé su punto dlgido bajo la presidencia
de Pedro Castillo: elegido en 2021 después de una campafa extremadamente tensa, el sefior Castillo
fue finalmente destituido por el Congreso en diciembre de 2022, tras un «intento de autogolpe de
Estado», luego su vicepresidenta, Dina Boluarte, accedid al poder. Entre 2018 y 2022, se habian sucedido
seis presidentes, y este episodio llevé a manifestaciones violentas entre diciembre de 2022 y marzo
de 2023, que al menos causaron la muerte de 49 personas. A pesar de una ralentizacién coyuntural
(contraccién del 0,5 % del PIB con respecto al aio anterior en el primer semestre de 2023), se espera
que los efectos de esta crisis en la actividad sigan siendo limitados, como ha venido sucediendo
en los Ultimos veinte afos. Una cierta dicotomia entre una esfera politica crénicamente inestable y
una esfera econdmica notablemente resiliente ha estado prevaleciendo tradicionalmente en Pera.

Sin embargo, a largo plazo, las perspectivas econémicas son menos favorables. La persis-
tencia de numerosos frenos estructurales al crecimiento —fuertes desigualdades, alto grado de
informalidad, escasa inclusion financiera, déficit de infraestructuras, ultracentralizacion, corrupcion
endémica, etc.— hace temer una ralentizaciéon progresiva de la actividad. La impotencia de las autori-
dades para implementar politicas fuertes y ambiciosas, que puedan eliminar estos diferentes frenos,
sugiere una ralentizacién casi inevitable en el ritmo de crecimiento. El Fondo Monetario Internacional
(FMI) estima el crecimiento potencial de Pera a partir de ahora en sélo el 3 %, lejos del nivel de los
afnos 2000, cercano al 7 %. Como resultado, el crecimiento econémico parece estar «volviendo a la
norman», convergiendo hacia la media latinoamericana, de ahi que parezca que el milagro peruano
va desapareciendo poco a poco.

Temdatica : Macroeconomia
Geografia : Perl



1. Auge del sector minero y rigor de las politicas macroeconémicas
como recetas del «milagro peruano» (2000-2019)

En las dos ultimas décadas, Perl experi-
menté un periodo de répido desarrollo que posibi-
litd el aumento sustancial del nivel de vida de su
poblacién. Los indicadores de desarrollo humano
peruanos aumentaron de forma espectacular,
impulsados por un crecimiento econémico anual
medio de 5,1 % entre 2001 y 2019, casi el doble
de la media latinoamericana. El PIB per cdpita
en paridad de poder adquisitivo se duplicé, lo
que posibilitd que Perlu entrase en la categoria
de paises de renta media-alta (PRMA) en 2008,

mientras que la pobreza extrema quedaba practi-
camente erradicada y las tasas de alfabetizacion,
de mortalidad infantil o de acceso a la electricidad
registraban avances significativos (véase la Tabla
1). Este «<milagro peruano» es ain mds especta-
cular sabiendo que las dos décadas anteriores
(1980-2000) habian estado marcadas por la
guerra civil (70 000 muertes!), la sucesién de crisis
econémicas y el apoyo del FMI a través de seis
programas de financiamiento.

Tabla 1 - Indicadores de desarrollo humano peruanos

2000 2010 2021 2000-2021
PIB per cépita (USD constantes, PPA) 6.376 9.997 12,515 +6.139 +96%
Tasa de pobreza extrema (2,15 USD 2017 PPA) 19 7 3 -16 -84%
IDH 0,676 0,725 0,762 +0,086 +13%
Tasa de alfabetizacién (%) 87 90 94 +7 +8%
Esperanza de vida (en anos) 70 74 72 +2 +3%
Tasa de mortalidad infantil (%o) 29 15 1 -18 -62%
Tasa de acceso a la electricidad (%) 72 88 96 +24 +33%
Tasa de acceso al agua potable (%) 45 49 5] +6 +13%

Fuentes: Banco Mundial, ONU

Traumatizado por este periodo de inesta-
bilidad, Periiconsiguioé poner en orden sus cuentas
progresivamente y estabilizar su marco macroe-
conémico. Entre 2000 y 2019, ademds de la multipli-
cacién de su PIB nominal en délares casi por 5,
Perd mantuvo su tasa de inflacién anual en un nivel
histéricamente bajo de 2,7 % de mediaq, alejando el
espectro de la hiperinflacién de los afios de crisis
(hasta 12 000 % en agosto de 1990). En términos de
finanzas publicas, una serie de reestructuraciones
y un reconocido rigor presupuestario redujeron la
ratio de endeudamiento publico a un punto bajo a
menos del 20 % del PIB en 2013, frente a mdés del 100
% en 1980 (34 % a finales de 2022). En paralelo, un
serio esfuerzo por reequilibrar las cuentas externas,
a través del aumento de las exportaciones de

1 Comisién de la Verdad y Reconciliacién (CVR)
2 Calificaciéon BBB- o superior para S&P y Fitch, Baa3 o superior para Moody's

bienes, la atraccidon de inversiones y un recurso
limitado al endeudamiento externo, permitié al
pais acumular considerables reservas de divisas
por un total estimado en 73 mil millones de USD a
mediados de 2023, es decir, el equivalente a cerca
de un ano de importaciones de bienes y servicios.
Como lo demuestra el estatus de investment
gradel? otorgado por las tres principales agencias
de calificacién (S&P, Moody’s, Fitch) al soberano
peruano desde 2008-2009, el pais actualmente ha
recuperado en gran medida la confianza de los
mercados internacionales.

El auge del sector minero fue el princi-
pal motor de este «milagro peruano». Ademds
de reservas sustanciales de hidrocarburos, Perl se



posiciona como el 2° productor mundial de cobre
y de zinc, el 3° de plata, el 4° de estafo, el 5° de
plomoy el 8° de oro (Instituto de estudios geolégi-
cos de Estados Unidos, 2023). Ante la abundan-
cia de metales y de minerales, la explotacion del
subsuelo peruano experimentd un rapido desarrollo
desde la década de los noventa, impulsado por la
introducciéon de un marco juridico favorable para
los inversores, costes de energia relativamente
bajos, una demanda mundial creciente y altos
precios durante el «superciclo de materias primas»
(2004-2014). Mientras que las concesiones mineras

Grdafico 1: El sector extractivo constituye el
principal motor de la economia peruana
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cubren casi el 15 % del territoriol®, el sector extrac-
tivo actualmente representa alrededor del 15 % del
PIB, al menos el 10 % de los ingresos del Estado y 2/3
de las exportaciones del pais. Ademds, se estima
que genera 300 000 empleos directos y mas de 2
millones de empleos indirectos (Banco Mundial).
La economia, aparte del sector extractivo,
aunque parezca menos dindmica, estd relativa-
mente desarrollada. La produccién agricola, que
se beneficia de una amplia variedad de climas,
es muy diversa (café, cacao, fruta, trigo, arroz,
cafa de azlcar, algododn, etc.), y los mds de
2000 km de zona costera favorecen una activi-
dad pesqueraintensiva junto con la pesca artesa-
nal y la acuicultura. Perd se posicionaba como el
5° productor mundial de pescado en 2020, y el
tercer pais en materia de pesca de captura (FAO).
No obstante, cabe sefalar que las producciones
agricolas y pesqueras estdn altamente expues-
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tas a los imprevistos climaticos y, en particular, a
las perturbaciones inducidas por el fendmeno El
Nifio. En paralelo, la industria manufacturera tiene
un bajo valor afadido (sectores agroalimentario,
acero, refinado, quimica, textil) y su cuota en el PIB
haido disminuyendo desde hace unos quince anos,
mientras que la construccidn se estanca tras un
periodo de rdpido crecimiento entre 2004 y 2014.
Por Gltimo, los servicios estdn dominados por el
comercio, el transporte, las finanzas y las teleco-
municaciones.

Mds alld del dinamismo del sector minero,
los excelentes resultados macroeconémicos de
Perd en los Ultimos veinte afos estdn vinculados
al rigor y la ortodoxia de las politicas economi-
cas implementadas por las autoridades. Alberto
Fujiimori, elegido presidente en 1990, senté las
bases del actual modelo econémico peruano. En
contacto con el FMI, se aplicaron drésticas medidas
de austeridad y una liberalizacién econémica a
marchas forzadas («Fujishock»): privatizaciones de
empresas pUblicas por cerca de 10 mil millones de
USD, la supresiéon de 300 000 empleos publicos, la
drdéstica reduccién de subvenciones, la introduc-
cién del «<nuevo sol», lareprogramacién de la deuda
externa, la celebraciéon de «contratos de estabili-
dad» fiscales con ciertas empresas, etc.

Grafico 2 : A partir de 2001,
el crecimiento peruano ha superado
la media de Latinoamérica
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3 Las concesiones mineras representaban el 14,78 % del territorio peruano en 2022 (Observatorio de Conflictos Mineros en Per).



Las autoridades fueron logrando gradual-
mente restaurar la estabilidad macroeconémica
de Per(iy convertirlo enunade las economias mds
liberales de laregion. Varios principios destinados
a limitar el rol del Estado en la economia fueron
consagrados en la Constitucion de 1993, entre ellos,
el derecho a la propiedad, la posibilidad de tener
monedas extranjeras en la cuenta bancaria, el
principio de subsidiariedad que limita las prerro-
gativas de las empresas publicas o la igualdad
de trato entre inversores nacionales y extranje-
ros. Esta orientacion continud, especialmente con

la introduccién de una norma fiscal en 199921 |a
aplicacién de una politica enfocada a la inflacién
por parte del Banco Central en 2002, la celebraciéon
de acuerdos de libre comercio con Estados Unidos
y China en 2009-2010 o la serie de reducciones
fiscales decidida a partir de 2014. Los garantes de la
ortodoxia presupuestaria y monetaria del pais, los
poderosos Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)
y el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) son
ahora ampliamente reconocidos por la seriedad y
la credibilidad de sus politicas macroecondémicas
en América Latina .

2. La impresionante resiliencia de la economia peruana, a pesar de

un marco politico inestable

Desde al menos 2016, la seriedad del marco
macroecondémico de Perl contrasta con lainesta-
bilidad crénica de su sistema politico polarizado,
socavado por la corrupcién y rechazado por la
poblacién. Los cuatro presidentes que dirigieron
el pais desde 2001 hasta 2018 estuvieron involucra-
dos en el escdndalo de corrupcién Odebrechtl, y
seis presidentes se sucedieron entre 2018 y 2022.
Esta inestabilidad politica alcanzé su punto dlgido
bajo la presidencia de Pedro Castillo (2021-2022).
Novato en la politica, de la izquierda radical y de
una familia campesina andina, el sefior Castillo
fue elegido presidente en 2021, después de una
campafia extremadamente tensay con sélo 44 000
votos de ventaja contra la hija del ex presidente
Alberto Fujimori, Keiko Fujimori. La presidencia de
Castillo, limitada por la obstruccidn casi sistema-
tica de un Congreso dominado por los partidos
conservadores, estuvo marcada por una inesta-
bilidad institucional muy fuerte, con un total
de unos 80 ministros nombrados (incluidos 5
primeros ministros), tres intentos de destitucion
y seis procedimientos judiciales abiertos contra
el Presidente en tan sélo 16 meses. En diciembre
de 2022, el Sr. Castillo fue finalmente destituido
por el Congreso después de un fallido «intento
de autogolpe de Estadol®l». Este episodio llevd a
manifestaciones violentas entre diciembre y marzo
especialmente en las regiones mds desfavoreci-

das del pais (con al menos 49 muertes).

A pesar de su gravedad, estas numero-
sas turbulencias politicas solo tuvieron un
efecto limitado en el crecimiento econémico.
Ciertamente, a partir de 2014 se observd una
ralentizacién de la actividad, pero fue sobre todo
consecuencia del final del «<superciclo de materias
primas» (2004-2014) que llevé a una bajada de los
precios de los metales y los minerales exportados
por Perly, en Gltima instancia, a una neta disminu-
cién de la inversién y un menor dinamismo de las
exportaciones y del consumo de los hogares. Si bien
la inestabilidad politica pudo haber exacerbado
esta ralentizacion desde 2016, aparece sélo como
una causa secundaria. Posteriormente, se registrd
una recesioén histérica en 2020 como resultado de
la pandemia de COVID-19, con Peru teniendo la
tasa de mortalidad mads alta del mundo (6658
muertes por millon de habitantes) y habiendo
impuesto estrictas medidas de restriccion sanitaria
(interrupcién de la explotacién minera, se detienen
la mayoria de las actividades del sector informal).

Asimismo, esta ralentizacioén de la activi-
dad en los Ultimos diez afios se debe relativizar. Si
bien el crecimiento econémico se redujo a la mitad
entre los periodos 2001-2013 y 2013-2019 (pasando
de una media del 6,1 % al 3,1 % anual), siguid siendo
significativamente mas dindmico que la media de

2 Lla Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal de 1999 (modificada varias veces) introduce un limite de déficit y de deuda para el sector publico, un limite de
crecimiento anual para el gasto publico y la obligacién de establecer un marco macroeconémico plurianual. La Ley de Bases de la Descentralizacion de 2002
prohibe el recurso al endeudamiento externo para los gobiernos regionales sin garantia del gobierno central y establece una norma fiscal a nivel subnacional.

3 Por el nombre de la empresa constructora brasilefia que pagd unos 800 millones de USD en sobornos entre 2001y 2016 en doce paises de América Latina y de
Africa. Los cuatro presidentes en cuestion son Alejandro Toledo, Alan Garcia, Ollanta Humala y Pedro Pablo Kuczynski.

6 ElI7 de diciembre de 2022, Pedro Castillo anuncié la disolucién del Congreso, la formacion de un gobierno de excepcién, la elaboracién de una nueva Constitucion
por una asamblea constituyente y su intencion de gobernar por decreto. Este intento fue un fracaso y provocé la aprobaciéon de una mocién de censura en el

Congreso (101 votos de 130)."



los paises vecinos, en un contexto de ralentiza-
cioén casi generalizado a escala regional debido a
la dependencia compartida de las exportaciones
de materias primas. Del mismo modo, a pesar de
una recesion histérica en 2020 (-11,0 %), el repunte
fue del 13,6 % en 2021. En el plano de las finanzas
publicas, el saldo presupuestario —histéricamente
en superdvit— mostré un déficit a partir de 2013,
pero se mantuvo en gran medida bajo controll’l'y
la ratio de endeudamiento puUblico de Perl sigue
siendo la més baja de América del Sur (después
de la de Guyana). El estatus de investment grade!®]
conferido al soberano por las agencias de califi-
cacién no estd amenazado en la actualidad y la
reintroduccién de la norma fiscal en 2022 (suspen-
dida durante la pandemia) actda como una seria
salvaguardia a cualquier cuestionamiento de la
orthodoxia fiscal tradicional del Perd. Con alrede-
dor de 73 mil millones de USD de reservas de divisas
y una Llinea de Crédito Linea de Crédito Flexible!®! del
FMI de 5500 millones de USD, la liquidez y la solven-
cia externas siguen siendo comodas, eliminando
el riesgo de potenciales tensiones.

Esta paradoja de una esfera politico-ins-
titucional cronicamente inestable y una esfera
econdmica que se ha mantenido competitiva
y dindmica a pesar de las perturbaciones tiene
que ver con la naturaleza del modelo de desarrollo
peruano. Mientras se considera ampliamente que
el intervencionismo estatal fue responsable del
marasmo de los anos 1980-1990, el peso y las
palancas del Estado sobre la economia se reduje-
ron considerablemente con las reformas liberales
implementadas a partir de los aios noventa (véase
supra). Asociado a la ortodoxia presupuestaria y
monetaria del MEF y del BCRP, el pais ha logrado
disociar en gran medida la politica y la economia,
limitando considerablemente las eventuales
turbulencias de la primera en la segunda.

Estarelativaresilienciadelaeconomiaalas
turbulencias politicas parece haberse confirmado
en los Ultimos meses. Si bien la actividad deberia
sufrir Idgicamente las consecuencias directas de

7 Con excepcion del afio 2020.

8 No obstante, las tensiones politicas han llevado a las tres agencias de
calificacion a agregar recientemente perspectivas negativas a sus
calificaciones (después de que cada una disminuyera de un grado desde
2021).

9 Desde mayo de 2022, Perl se beneficia de una Linea de Crédito Flexible
(LCF) del FMI de 5 400 millones USD para el periodo 2022-2024. Introducido
en 2009, este instrumento estd dedicado a paises emergentes con sélidos
fundamentos macroeconémicos (solo Perd, Colombia, Marruecos, México y
Polonia se benefician de una LCF).
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la crisis politica y los bloqueos, las destrucciones,
el cierre de sitios turisticos y los aplazamientos de
proyectos que ocurrieron entre diciembre de 2022
y marzo de 2023, estos efectos deberian seguir
siendo coyunturales y temporales (El PIB se contraj6
un 0,5 % en el primer semestre de 2023 secondo
el INEI). De hecho, la impresionante estabilidad
mostrada por los mercados financieros durante
la crisis sugiere que los fundamentos del modelo
econdmico peruano no se han visto afectados:
mientras Perd encaraba una de las peores crisis
politicas de su historia, el diferencial soberanol™, la
bolsa de Lima y el tipo de cambio se mantuvieron
en gran medida estables. A pesar de los temores
de un «punto de inflexion» que estas manifesta-
ciones hubieran podido inducir, y especialmente
las especulaciones sobre la reescritura de los
«capitulos econémicos» de la Constitucion (la
base de la dicotomia entre politica y economia),
los actores financieros apostaron por un statu quo,
que parece haberse confirmado desde entonces.

Grafico 3: Los indicadores financieros se
quedaron estables a pesar de la crisis politica
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10 El PIB se contrajo un 0,5 % en el primer semestre de 2023 (INEI).

1 "El difenrencial (spread) soberano es la diferencia, en puntos bdsicos, entre
el rendimiento medio ponderado de los titulos de deuda externa de un
determinado pais y el rendimiento de los titulos de referencia (titulos del
Tesoro estadounidense en este caso) con el mismo vencimiento. "



3. A mas largo plazo, ¢una ralentizacién de la actividad es

inevitable?

A primera vista, las perspectivas econdmi-
cas peruanas son globalmente favorables. La
apertura de nuevas minas deberia ayudar a
impulsar el crecimiento econémico a medio plazo,
especialmente porque los metales y los minerales
extraidos en PerU presentan perspectivas muy
favorables en el contexto de la transicion mundial
a la baja emisién de carbono (cobre vy litio en
particular). Sélo en 2023, el Gobierno pretende que
sean desarrollados 74 nuevos proyectos mineros(2l,

No obstante, fuera del sector minero, las
perspectivas parecen menos favorables, y no sélo
por los efectos negativos esperados del fendbmeno
«El Nifio». Estructuralmente, la persistencia de
numerosos frenos al crecimiento econémico hace
temerunaralentizacién mds duraderade la activi-
dad en Perq, al mostrar dicha actividad varios
signos preocupantes. A pesar de haber sido tan
eficiente en los Ultimos veinte afos, el modelo de
desarrollo de Perl en realidad es muy desigual.
Ciertamente, el indice de Ginil"®! pasé de 55 a 40
entre 1999 y 2022, es decir, un nivel inferior a la
media latinoamericana (aunque alto para un pais
de renta media), pero otros indicadores, particular-
mente los relativos a la propiedad de capital, sitGan
a Perl entre los paises mas desiguales de la region.
Reflejan la existencia de una élite que concen-
tra una parte significativa de las riquezas!™! y los
inmensos asentamientos informales en los que vive
un tercio de la poblacién urbana del pais (Banco
Mundial). En términos de empleos, estas desigual-
dades se traducen en una de las tasas de informali-
dad maés altas del continente, con cerca del 70 % de
la poblacién activa con un empleo informal segin la
Organizacién Internacional del Trabajo. Del mismo
modo, los indicadores de inclusiéon financiera de Perd
se encuentran entre los peores de la regidn: en 2021,
solo el 58 % de los adultos tenian acceso a servicios
financieros formales, el 36 % tenian una tarjeta de
crédito y el 38 % habian realizado pagos digitales
ese ano (Banco Mundial). Ademds, lo esencial de
las riquezas y de los poderes estd concentrado a lo
largo de la costa del Pacifico, especialmente en la

12 https://www.gob.pe/institucion/minem/noticias/727026-cartera-de-
proyectos-de-exploracion-minera-2023-concentra-inversiones-por-mas-
de-us-596-millones.

13 Indicador sintético que informa del nivel de desigualdad de ingresos.

14 Se estima que el 1% de la poblacién poseia el 28 % de las riquezas en Per(
en 2021, es decir, el segundo nivel mds alto de América Latina después de la
Republica Dominicana (World Inequality Report 2022).

capital, Lima, que por si sola representa el 50 % del
PIB nacional. Si bien en 2002 se inicié un proceso
de descentralizacion, sufre numerosos déficits en
términos de control, y la capacidad de gestiény de
ejecucion a nivel local sigue siendo débil. En relacién
con estas desigualdades, también se sefala con
regularidad el grave déficit de infraestructuras
(transporte, saneamiento, logistica, educacioén,
salud, etc.). Treinta anos de reformas liberales y
de inversiones publicas insuficientes, exacerbados
por la pardlisis administrativa que sigui6 al estallido
del escandalo Odebrecht en 2016 (véase supra),
llevaron a esta situacion. Cabe destacar la inaccion
croénica de funcionarios paralizados por los riesgos
penalesy judiciales corridos, ilustrada por la debili-
dad de la ejecucién presupuestaria y la creciente
delegacion de la gestién de proyectos a expertos
extranjeros, eximiendo de responsabilidades a la
administracién de facto. Por Gltimo, la corrupcion es
un freno evidente para el crecimiento. Perd ocupaba
el puesto 101° de 180 paises en el indice de percep-
cién de la corrupcién de Transparency International
en 2022, en América del Sur, sélo superado por
Bolivia, Paraguay y Venezuela.

Grdéfico 4 : La tasa de informalidad peruana
es una de las mds altas de América Latina
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Si bien estos frenos estdn ampliamente
identificadosy, aprimeravista, son superables, su
eliminacién requiere laimplementacion de politi-
cas fuertes y ambiciosas. Ahora bien, el Estado
peruano carece de palancas en la economia, ya
que las reformas liberales llevadas a cabo desde
los afos noventa tenian el objetivo de limitar al
mdaximo el intervencionismo estatal. La dicotomia
resultante entre las esferas politica y econdmica,
si bien ha contribuido al «milagro peruano» de los
dltimos veinte afios, ahora constituye un handicap
porque limita la emergencia de nuevos motores
de crecimiento. Esta situacion estd exacerbada
por la fuerte inestabilidad politica que hace casi
imposible implementar reformas a largo plazo.
Debido a la falta de control sobre la economia,
el Estado peruano parece demasiado débil,
incapaz de sacar al pais de un modelo rentista y
dependiente del sector minero, de ahiuna ralenti-
zacidn casi inevitable en el ritmo de crecimiento
econdmico a medio plazo.

MacroDev n° 50

Como consecuencia de estos numerosos
frenos, el FMI estima el crecimiento potencial de
PerG actualmente en sélo el 3 % anual, lejos del nivel
de los anos 2000, cercano al 7 %. Si bien este nivel
sigue siendo relativamente correcto, posiciona
a Perd en la media latinoamericana, de ahi un
crecimiento econémico que parece «volver a la
norma» y un milagro peruano que parece que se
disipa poco a poco. La adhesién de Perl a la OCDE
—-aun estd lejos de ser alcanzada (presentacion de
la candidatura en 2012, apertura de las discusiones
en 2022)- hipotéticamente podria hacer que se
superaran algunos obstdculos, al acompanarse el
proceso de adhesion teéricamente de una alinea-
cidon delaslegislaciones locales con los estdndares
internacionales en materia de fiscalidad, gestion
de las contrataciones publicas o gobernanza.
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