INTRODUCCION

Durante el afno 2016, el Producto Bruto Interno (PBI) crecié 3,9 por ciento, impulsado por la actividad
de los sectores primarios, en particular del sector minero, que registré un aumento de 21,2 por ciento.
Por otro lado, los sectores no primarios registraron el crecimiento mas bajo de los Ultimos siete afos.
Sectores como el de construccién y la manufactura no primaria fueron afectados por la caida, por
tercer afio consecutivo, de la inversion privada y por la disminucion del gasto publico. En este contexto,
la demanda interna crecié 0,9 por ciento, luego de crecer 2,9 por ciento en 2015.

El aflo 2016 estuvo caracterizado por un entorno internacional mas favorable. Los términos de
intercambio tuvieron una cafda significativamente menor (0,7 por ciento) que en afos previos e incluso
registraron una tendencia al alza hacia fines de afio, en respuesta a las expectativas de un mayor gasto
en infraestructura en Estados Unidos. Asimismo, los flujos de capitales a las economias emergentes
—tanto a los mercados de renta fija como a los de renta variable— fueron positivos durante la mayor
parte del afo, evolucidn que contrasta con la salida neta observada en 2015.

El déficit de cuenta corriente pasé de 4,8 por ciento del PBl en el afio 2015 a 2,7 por ciento en
2016, resultado que reflejo el superdvit de balanza comercial, luego de dos afos consecutivos
de déficit. Asimismo, el flujo de capitales de largo plazo del sector privado —conformado por la
inversion directa extranjera neta, la inversion extranjera de cartera en el pais y los desembolsos de
largo plazo— descendié a 4,6 por ciento del PBI, dos puntos porcentuales del producto menos que
el del aio previo, influido en gran medida por la menor necesidad de recursos dirigidos a financiar
proyectos en el sector minero.

El sector publico no financiero tuvo un déficit de 2,6 por ciento del PBI, 0,5 punto porcentual mayor
al de 2015. El efecto provocado por la desaceleracion de la demanda interna sobre la recaudacion y el
aumento significativo de las devoluciones de impuestos fueron los principales factores del incremento
del déficit durante el afio. No obstante el mayor déficit, el nivel de la deuda publica (23,8 por ciento
del PBI) se mantiene en niveles sostenibles y es uno de los mas bajos de la region.

Durante el afno, la inflacion mostré una trayectoria descendente al pasar de 4,4 por ciento (en
diciembre de 2015) a 3,2 por ciento en diciembre de 2016. En agosto, la inflacion descendioé al rango
meta por segundo mes consecutivo. Sin embargo, en los meses posteriores, a consecuencia del déficit
hidrico, los precios de los alimentos volvieron a incrementarse significativamente. Ello, junto al alza de
las tarifas eléctricas aprobadas en diciembre, afectd transitoriamente la convergencia de la inflacién
hacia el rango meta.

Durante 2016, el Banco Central de Reserva del Peri moderd su posicion de politica monetaria expansiva
con el objetivo de mantener las expectativas de inflacién en el rango meta. Para lograr este objetivo, el
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BCRP elevo la tasa de interés de referencia de 3,75 por ciento en enero a 4,25 por ciento en febrero,
para luego mantenerla en este nivel durante el resto del afo.

El crédito al sector privado pasé de crecer 8,0 por ciento en 2015 a 5,6 por ciento en 2016. Este
resultado estuvo asociado al menor crecimiento del crédito en soles (de 28,0 a 7,2 por ciento), en
un entorno de desaceleracion de la demanda interna. A diferencia de 2015, cuando cayd 20,7 por
ciento, el crédito en dolares se expandid este afio 2,1 por ciento. En diciembre de 2016, el BCRP
anuncié la reduccion de la tasa de encaje en moneda nacional de 6,5 a 6,0 por ciento; el encaje
marginal en dolares, de 70 a 48 por ciento; y el tope al encaje medio en ddlares, de 65 a 48 por ciento,
efectivas desde enero de 2017, con el objetivo de aminorar los efectos en las condiciones crediticias
domésticas de los incrementos esperados en las tasas de interés internacional. El crecimiento de la
liquidez total también se desacelerd. En particular, los depésitos en soles se incrementaron en 9,8 por
ciento, mientras que los depdsitos en dolares disminuyeron en 1,9 por ciento en el mismo periodo.

Durante 2016, el sol se aprecié 1,7 por ciento (de S/ 3,41 a S/ 3,36 por dolar) principalmente por la
recuperacion de la cotizacion de los commodities, la entrada de capitales a la region y la evolucion
favorable de la economia peruana con respecto a sus pares, en un contexto de menor incertidumbre
respecto al crecimiento global (en particular de China) y cierta normalizacion de los mercados
financieros que habian sido afectados por los resultados del referendo del Reino Unido (Brexit).

La intervencién del BCRP en el mercado cambiario continué estando orientada a reducir la volatilidad
del tipo de cambio. Durante 2016 se realizaron compras netas por US$ 786 millones, tras dos afos de
ventas de dolares. Con esto, las reservas internacionales cerraron el ano en US$ 61 686 millones (que
equivalen a 32 por ciento del PBI).






