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Piura: Sintesis de Actividad Econdmica

- Junio 2015 -

Departamento de Estudios Econémicos
Sucursal Piura

Lunes, 31 de Agosto de 2015

El Banco Central de Reserva del Pertu (BCRP) ha considerado presentar un conjunto de indicadores sectoriales de actividad econdmica con la finalidad de poder realizar el seguimiento del desempefio de
la economia departamental. Para el sector real, se ha utilizado el Valor Bruto de Produccién a precios del afio 2007 para los sectores disponibles. Cabe sefialar que a partir de enero 2014, el Instituto
Nacional de Estadistica (INEl) ha realizado el cambio de afio base (de 1994 a 2007) para la construccion del Producto Bruto Interno (PBI) nacional, estando en elaboracion la desagregacion
departamental. En la medida que se publique referida informacion, el BCRP volveria a elaborar para cada departamento un indicador agregado de actividad econémica.




Actividad Primaria

En junio, las actividades primarias registraron comportamientos mixtos. De un lado, crecid la produccion agropecuaria (67,2
por ciento) y pesquera (0,1 por ciento). De otro lado, se contrajo la produccion de hidrocarburos (-14,2 por ciento).

Actividad Primaria

80.0

60.0

40.0

20.0

0.0

-20.0

-40.0

-60.0

-80.0

La actividad agropecuaria crecié en 67,2 por ciento respecto a similar mes del afio anterior, por la expansion del sub-sector agricola (149,3
por ciento), que obedecio, a su vez, al extraordinario incremento en la produccion de arroz (443,0 por ciento).

La actividad pesquera registré una ligera variacion positiva de 0,1 por ciento respecto a analogo periodo del afio pasado, observandose
mayor desembarque para enlatado (170,8 por ciento interanual) y fresco (38,4 por ciento), frente a una caida en la extraccién destinada a

congelado (-1,2 por ciento) y harina (-24,0 por ciento).

La producciéon de hidrocarburos se contrajo en 14,2 por ciento interanual. Esto obedecio a la caida en la extraccion de petréleo (-16,2 por
ciento) que contrarrestod con creces el incremento en la produccion de gas natural (60,8 por ciento).

Crecimiento de la produccién agropecuaria 1/

(Var.% real respecto a similar mes del afio anterior)
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1/ A precios de 2007
Fuente: Ministerio de Agricultura y Riego
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Crecimiento de la produccién de hidrocarburos 1/

(Var.% real respecto a similar mes del afio anterior)
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1/ A precios de 2007
Fuente: MINEM
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Otros indicadores de actividad econdmica

En cuanto a los otros indicadores de actividad econdmica en la region, destaca el crecimiento mensual de los despachos de cemento (1,9
por ciento) y del crédito (8,1 por ciento). En contraste, se contrajeron el sector manufacturero (-11,7 por ciento interanual), los arribos a
establecimientos de hospedaje (-0,8 por ciento) y lainversidon publica (-35,0 por ciento).

La actividad industrial decrecié en 11,7 por ciento respecto de analogo Otros indicadores de actividad econémica
mes del afio anterior, merced principalmente a la contraccion de la (Variacién % respecto a similar mes del afio anterior)

manufactura primaria (-11,9 por ciento). Fue determinante la caida en la
produccion de derivados de petréleo (-37,4 por ciento) debido a que la Evel5 Feol Merls AbrlS Mayls Junls

refineria de Talara paraliz6 durante algunos dias por labores de Produccion industrial 1/ & 464 4 180 4 281 4 498 £ 46 & 117
mantenimiento en planta. Despachos de cemento 1/ 1224 13 & 06§97 & 85 4 19
Arihos a establecimientos de hospedaje / & 32 4 49 4 33 & 29 ¢ 54 § 08
Los despachos de cemento crecieron 1,9 por ciento en relaciéon con junio Crédito total 2/ £ 754 814 824 834 874 sl
de 2014 revirtiéndose de esta manera el desempefio negativo de los Crédito de consumo 2/ $ 794 914 6649 674 254 95
meses previos. o , ' ' ' ' ' ’
Crédito hipotecario 2/ 100 4 107 4 108 4 200 ¢ 95 4 90
Inversion publica 1/ b662 & -89 ¢ 88 & -45 &304 § 30

El nimero de arribos se contrajo en 0,8 por ciento interanual. Este
resultado obedecio al retroceso en el nimero de visitantes nacionales — UEntéminos reakes.
(-1,8 por ciento) que no pudo ser compensado por el flujo de llegada de 2/ Bn trminos norminales.
extranjeros (13,1 por ciento).

. El crédito total aumentd en 8,1 por ciento respecto a junio de 2014. El
financiamiento a personas creci6 9,4 por ciento, impulsado por la
expansion del crédito de consumo e hipotecario (9,5 y 9,0 por ciento,
respectivamente). Por otra parte, el financiamiento a empresas registré un
crecimiento de 7,1 por ciento interanual.

. La inversion publica fue inferior en 35,0 por ciento a la ejecutada en el
mismo mes del afio pasado, por el menor gasto de capital en los tres
niveles de gobierno. Asi, el Gobierno Nacional mostré un retroceso del
60,7 por ciento; el Gobierno Regional, del 53,6 por ciento y los Gobiernos
Locales, del 17,6 por ciento.
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Hechos de importancia

En lo referente a la dinamica de la inversion privada en el departamento, destacan los siguientes hechos de importancia:

* CNC tiene planes de inversién en uva y banano organico que bordean los US$ 4 millones, ya que prevé instalar 50 hectareas
del primero de estos cultivos y 150 hectareas del segundo. El costo de instalacion de uva es de US$ 50 mil por hectarea, y el
de banano, es de US$ 15 mil.

 Sauce Alto Resort concreto la adquisicion de un terreno de 4,5 hectareas en el balneario de Vichayito (Los Organos, Piura)
para montar un nuevo centro de esparcimiento y alojamiento de playa. Se prevé que el plano final del proyecto esté listo para
el primer trimestre del proximo afio y su construccion tomara dos afios, por lo cual se estaria inaugurando entre fines de 2017
e inicios de 2018. La inversién exacta aun no se ha establecido pero se estima en varios millones de délares, por lo cual se
requerira del concurso de algun fondo de inversion.

« Dexim, empresa de productos hidrobiolégicos, invirti6 mas de US$ 2 millones en la ampliacién de su planta de congelados en
Paita. De esta manera, han alcanzado una capacidad de 50 toneladas diarias de congelacion y 900 toneladas de
almacenamiento en frio. La principal especie que procesa y exporta esta planta es la merluza, seguida de pota. (Dia_1, diario
El Comercio, 20-07-2015)



En junio, el sector agropecuario crecié en 67,2 por ciento respecto a similar mes del afio anterior, por la expansiéon del sub-
sector agricola (149,3 por ciento), que obedecid, a su vez, al extraordinario incremento en la produccion de arroz (443,0 por
ciento). Este comportamiento era previsible dadas siembras significativamente mayores y mas oportunas de este cereal en
la campafia agricola actual, a diferencia de la anterior en la cual no hubo suficiente disponibilidad de agua.

Produccién de principales productos agropecuarios 1/

(Toneladas)
Cubecctores Estructura J UNIO ENERO-J UNIO
Porcentual 2014 2015 Vvar .26 2014 2015 Var .26
2013 2/

AGRICOLA 69.7 149.3 5.8

Orientada al mercado externo y

agroindustria 2/ 40.5 5.2 -34.5
Algodon 1.0 228 10 -95.6 228 10 -95.6
Cafe o.8 568 1 087 o1.4 643 1 107 2.2
Frijol Caupf o.2 2 853 693 -75.7 2 957 1217 -58.8
Mango 14.4 o o n.d. 250 486 119 426 -52.3
Maiz Am arillo Duro 3.0 12 607 7 586 -39.8 18 984 15 451 -18.6
Platano 8.0 21 110 21 299 0.9 1249 554 122 680 -1.5
Vvid 12.8 600 3 O0Oo 400.0 754 3 003 298.3
Palta oO.1 o 1 292 Nn.d. 3 737 2 495 -33.2
Cacao o.1 164 154 -6.1 880 529 -39.9
Paprika oO.0 o 197 n.d. 113 197 7Aa.3
Piquillo o.2 o o Nn.d. o5 30 -68.4

Orientada al mercado interno 2/ 29.2 284.1 85.7
Arroz 20.5 28 191 153 087 443.0 114 360 284 727 149.0
Arveja G/S o.5 10 154 1440.0 65 160 146.2
Camote 0.5 4 105 3 537 -13.8 5 340 5 118 -4.2
Cebolla oO.1 763 106 -86.1 2 453 2 540 3.5
Frijol G/S o.5 342 572 67.3 677 1 027 51.7
Limon 4.0 10 811 14 251 31.8 79 611 87 904 10.4
Maiz Amilaceo 1.2 780 1 348 72.8 1621 2 185 34.8
Papa 1.0 547 2 0oae6 274.0 8 097 7 885 -2.6
Trigo 0.5 o 720 Nn.d. a 720 17900.0
Yuca o.4a 867 1 190 37.3 3 197 3 045 -4.8

PECUARIO 30.3 -0.9 o.9
Carne de Ave 3/ 11.2 2 252 2 332 3.5 13 668 14 399 5.3
Huevo ju N 332 346 4.2 1 908 2 031 6.4
Carne de vacuno 3/ 8.4 1 488 1 436 -3.5 9 070 8812 -2.9
Leche 2.5 5 695 6 137 7.8 30 345 31 599 4.1
Carne de Ovino 3/ 2.4 278 288 3.4 1463 1 489 1.8
Carne de Porcino 3/ 2.9 7Aas8 678 -9.4 3 837 3 938 2.6
Carne de Caprino 3/ 1.9 463 428 -7.6 2a72 2 355 -4.7

SECTOR AGROPECUARIO 100.00 67.2 3.3

1/ Cifras preliminares

2/ A precios de 2007

3/ Peso neto

Fuente: Ministerio de Agricultura y Riego

Elaboracion: BCRP, Sucursal Piura. Departamento de Estudios Econdmicos
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En junio, la actividad pesquera registré una ligera variacién positiva de 0,1 por ciento respecto a similar mes del afio pasado,
observandose mayor desembarque para enlatado (170,8 por ciento interanual) y fresco (38,4 por ciento), frente a una caida en la
extraccion destinada a congelado (-1,2 por ciento) y harina (-24,0 por ciento).

Produccion pesquera 1/
En TM . o
(En TM) . La caida en congelado obedece a la significativa

JUNIO ENERO - JUNIO contraccion de la concha de abanico (-83,1 por ciento),
DESTINO Var % Var % afectada por las elevadas temperaturas marinas, lo
2014 2015 1/ 2014 2015 1/ cual contrarrestd la relativa abundancia de pota y

chauchilla (especie parecida al bonito, pero mas
pequefia); asimismo, se registré presencia de

Consumo Humano Directo 1.3 20.0 ) N i
Congelado 44158 43 627 212 261204 329816 26.3 Iangostlnlo de tamarfo 'grande y merl_u~za. En V|sta.de la
Enlatado 204 715 108 401 su7  saa (B O OETON e e se adente
Fresco 2/ 2891 4000 384 45417 29720 -346 3 temporada ;‘e besea de pericg Cara agosts
Curado2/ 100 100 0.0 600 600 0.0 . .

(normalmente empieza en septiembre).

Consumo Industrial -24.0 1325
Harina 19358 14713 -240 27332 63548 1325 . En el primer semestre del afio, el sector crecié en 21,3

por ciento, respecto de similar periodo del afio anterior,

TOTAL 0.1 213 especialmente por la relativa abundancia de pota y

1/ A precios de 2007. Cifras preliminares. anchoveta.

2/ Informacion estimada en base a la proporcionada por la Gerencia Regional de la Produccién - Piui
Fuente: Ministerio de la Produccion
Haboracion: BCRP Sucursal Piura. Departamento de Estudios Econdmicos
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Hidrocarburos

En junio, la produccion de hidrocarburos se contrajo en 14,2 por ciento respecto a analogo mes del afio pasado. Esto obedecio a la caida
en la extraccién de petréleo (-16,2 por ciento) que contrarrestd con creces el incremento en la produccion de gas natural (60,8 por ciento).
En lo que va del afio, la produccién del sector disminuyd 12,0 por ciento. La baja del precio internacional del petréleo esta llevando a las
empresas a recortar sus planes de inversidn; sobre todo, en la perforacion de nuevos pozos.

Produccién de Hidrocarburos 1/

(Var. % real respecto al mismo periodo del afio anterior)

Junio Enero - Junio
2014 2015 Var.% 2014 2015 Var.%
GAS NATURAL(miles de p3) 875080 1407012 60.8 5637361 7829635 38.9
GMP 234647 270652 15.3 1210340 1653613 36.6
P. Monterrico 46125 64356 395 284759 341426 19.9
Sapet 91395 93982 2.8 474043 566 045 19.4
Petrobras 249845 420986 68.5 1448690 2354423 625
Olympic 170893 330534 93.4 1408154 1848514 313
Savia 82175 226502 175.6 811375 1065613 31.3
PETROLEO CRUDO (barriles) 1075291 901123 -16.2 6550792 5673987 -134
Petrobras 309905 312495 0.8 1887127 1879727 -0.4
P. Monterrico 14781 13235 -10.5 90683 79526 -12.3
Interoil 61 486 -100.0 398491 192109 -51.8
Unipetro 5955 2854 -52.1 36 227 31846 ‘121
Sapet 106 400 101829 4.3 648389 623051 -3.9
Olympic 204316 121405 -40.6 1259071 776196 -38.4
GMP 50710 46537 -8.2 286546 286563 0.0
Savia ( ex Petrotech) 321738 302768 -5.9 1944258 1804969 7.2
TOTAL 1/ -14.2 -12.0

1/ Variacion porcentual en terminos reales a precios de 2007
FUENTE: PERUPETRO
ELABORACION: BCRP Sucursal Piura. Departamento de Estudios Econémicos
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En junio, la actividad industrial decrecié en 11,7 por ciento respecto de andlogo mes del afio anterior, merced
principalmente a la contraccion de la manufactura primaria (-11,9 por ciento).

Produccion manufacturera 1/

(Variacion % real respecto al mismo periodo del afio anterior)

Estructura JUNIO ENERO - JUNIO
Ramas de actividad
porcentual Var.% Var.%
2013 2/

MANUFACTURA PRIMARIA 86.3 -11.9 17.8
Derivados pesqueros 49.7 0.9 24.1
Derivados de petréleo 36.1 -37.4 -3.9
Arroz pilado 9.5 73.3 152.0
Oleina 0.5 73.4 8.1
MANUFACTURA NO PRIMARIA 13.7 -6.0 -2.8
Jugos de fruta 0.1 -20.0 -47.5
Harina de trigo 1.7 -21.4 -9.3
Hilados de algodén 2.2 -1.4 5.9
Aceite esencial de limén 0.0 -18.8 -23.3
Céscara deshidratada de limoén 0.2 120.7 13.2
SECTOR MANUFACTURA 100.0 -11.7 17.0

1/ Cifras preliminares.
2/ A precios de 1994.
Fuente: Empresas Industriales, PRODUCE y PETROPERU

100.0

-60.0

-80.0

Fue determinante la caida en la produccion de derivados de
petréleo (-37,4 por ciento) debido a que la refineria de
Talara paraliz6 durante algunos dias por labores de
mantenimiento en planta. Este desempefio contrarresté la
recuperacién observada en el procesamiento de arroz pilado
(73,3 por ciento) merced a abundante disponibilidad de
materia prima.

Crecimiento de la manufactura

(Variacion % real respecto al mismo mes del afio anterior)

-529 539

-58.1
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@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU



Construccion

En el mes bajo anédlisis, los despachos de cemento crecieron 1,9 por ciento en relacion con junio de 2014 revirtiéndose de esta
manera el desempefio negativo de los meses previos. No obstante, en el primer semestre se registré6 una caida de 7,1 por
ciento respecto a similar periodo del afio anterior, en linea con el retroceso de la inversion publica.

Crecimiento del despacho de cemento

(variacion % real respecto a similar mes del afio anterior)

50.0
40.0
30.0
20.0

10.0

-10.0

-20.1 -19.7
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FUENTE: BCRP Sucursal Piura en base a informaciéon de Cementos Pacasmayo S.A.A
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Arribos a los establecimientos de hospedaje

En junio, el nimero de arribos a establecimientos de hospedaje se contrajo en 0,8 por ciento respecto de similar mes del afio

anterior.

CRECIMIENTO DE ARRIBOS A ESTABLECIMIENTOS DE HOSPEDAJE
(Variacion %)

15.0 1 13.1
9.9
100 | -~~~ 7.6
. IRRETEE Kt N 58 49
5.0 1 3.3 N 3.3
0.0 1 — [ IRRRRE N L]
. r r T r r I_I T r r I S .|“__,_.|____|.____.___‘. T
1.3 1.1 1.8 0.7 I—i
-5.0 - . -3.0 ' 3.2 2.9
35 -4.6
-5.9 6.2
-10.0
-10.2
150 C—Var.% interanual ~  ----- Var.% acumulada 12 meses

J3 J AAS O N D E FM A MJIJ4J] A S OND E F M A M5

Fuente: Encuesta Mensual a Establecimientos de Hospedaje Temporal- MINCETUR

Este resultado obedecié al retroceso
en el ndomero de Vvisitantes
nacionales (-1,8 por ciento) que no
pudo ser compensado por el flujo de
llegada de extranjeros (13,1 por
ciento). En el primer semestre, el
namero de arribos se incrementd en
1,0 por ciento con relacién a similar
periodo del afio pasado.
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Sistema financiero

En junio, el crédito registr6 un aumento de 8,1 por ciento interanual, el cual significé un ritmo de crecimiento mayor al
registrado en similar mes de 2014 (4,1 por ciento). Segun tipo de moneda, el crédito en moneda nacional creci6 en 10,3 por
ciento interanual, en tanto que el crédito en moneda extranjera disminuyd 1,0 por ciento. El 81,7 por ciento del crédito total fue
otorgado en moneda nacional.

Crédito

Crecimiento del crédito
(Saldos a fin de periodo en millones de nuevos soles)

(Var.% nominal con respecto a similar mes del afio anterior)

Saldos en millones L.
Tasa de crecimiento (%)

de nuevos soles g1 82 83 87 -
May-15 Jun-15 Mes 12 Meses 21 75 ] ]
Banco de la Nacién 162 163 0.4 4.2 54 5.8
Agrobanco 75 76 1.2 68.6 a6 29 4.8
Banca Multiple 3,982 4,005 0.6 14.1 4.1
Instituciones No Bancarias 1,634 1,642 0.5 -5.3
Financieras 367 377 2.8 -31.5
Cajas Municipales 1,149 1,147 -0.1 6.9 H H |—|
Cajas Rurales 0 0 - -
Edpymes 118 118 -0.4 5.9
Arrendamiento Financiero 0 0 - - 114 J A s o N D E15 F ™M A ™M J
TOTAL 5,854 5,887 0.6 8.1 Fuente: SBSy AFP
Personas 2,443 2,578 5.5 9.4 (Porcentaje)
Consumo 1,678 1,804 7.5 9.5
Hipotecario 765 774 1.1 9.0 6.2
MN 4,764 4,807 0.9 10.3 58 57 [ 22 %% 58 5y .5
ME 1,090 1,079 -0.9 -1.0 ] ] s1 52 51 51 53—
ME (Mill. USS) 366 362 -0.9 -1.0 ]
Fuente: SBS y AFP.
Elaboracidén: BCRP, Sucursal Piura. Departamento de Estudios Econémicos.
. La tasa de morosidad registrada en mayo fue de 5,5 por
ciento, 0,3 de punto porcentual menos respecto al mismo mes
de 2014. La morosidad de las cajas municipales fue de 8,4 por
ciento; empresas financieras, 5,6 por ciento; Edpymes, 5,2 por
ciento; banca multiple, 4,8 por ciento; Banco de la Nacion, 1,6 M4 J14 A s o N o E1S F M A M
por ciento y Agrobanco, 1,4 por ciento. Fuente: SBSy AFP

1/ Morosidad = (créditos vencidos + créditos en cobranza judicial) / colocaciones brutas.
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En junio, los depdsitos en las instituciones financieras aumentaron en 14,2 por ciento interanual. Por tipo de
moneda, los depdsitos en soles crecieron 14,7 por ciento interanual y los depdsitos en moneda extranjera, en 12,9
por ciento. La tasa de dolarizacion de los depdsitos fue de 27,1 por ciento.

Depositos Crecimiento de los depositos

(Var.% nominal con respecto a similar mes del afio
anterior)

(Saldos a fin de periodo en millones de nuevos soles)

Saldos en millones

Tasa de crecimiento (%)
de nuevos soles

May-15 Jun-15 Mes 12 Meses 19.4

Banco de la Nacién 389 395 1.6 10.2
Banca Multiple 2,042 1,913 -6.3 14.6 14.2
Instituciones No Bancarias 1,427 1,448 1.4 14.8 118

Financieras 11 11 1.4 5.2 sg % 8.8

7.0 7.1
Cajas Municipales 1,416 1,436 1.4 14.9 63 6.2 49
Cajas Rurales 0 0 - - 29 32
TOTAL 3,858 3,756 -2.6 14.2 H |_‘ H H H ’_‘ ’_‘ ’_‘ H H

Vista 1,059 913 -13.8 10.1 J.14 ] A S 0 N D E.15 F M A M J

Ahorro 1,098 1,125 2.4 16.2 Fuente: SBS y AFP

A plazo 1,701 1,718 1.0 15.2

MN 2,725 2,738 0.4 14.7

ME 1,133 1,019 -10.1 12.9

ME (Mill. USS) 380 342 -10.1 12.9

Fuente: SBS y AFP.
Elaboracién: BCRP, Sucursal Piura. Departamento de Estudios Econdmicos.
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Inversion publica

En junio, la inversion publica total bordeé los S/.74 millones, resultando inferior en 35,0 por ciento a la ejecutada en el mismo mes del afio
pasado, por el menor gasto de capital en los tres niveles de gobierno. Asi, el Gobierno Nacional mostré un retroceso del 60,7 por ciento; el
Gobierno Regional, del 53,6 por ciento y los Gobiernos Locales, del 17,6 por ciento. En el primer semestre, la contraccion de la inversiéon publica
fue del 25,3 por ciento.

Inversion publica 1/ . La caida de la inversién pulblica del Gobierno Nacional

(En millones de nuevos soles) radicé en el menor gasto en infraestructura agricola, que

paso de S/.6,3 a S/.1,7 millones, y en infraestructura vial
JUNIO ENERO - JUNIO (de S/.5,5 a S/.4,6 millones). En el mes bajo analisis, entre

2014 2015 Var.% real 2014 2015 Var.%real las obras de infraestructura vial destacaron la

rehabilitacion del Eje vial N° 1 Piura - Guayaquil (S/.2,0

Gobierno Nacional 28 11 -60.7 162 128 -23.7 millones) y la rehabilitacion y mejoramiento de la carretera
Gobierno Regional 20 10 -53.6 103 56 -47.1 La Tina - Cachaquito (S/.1,9 millones).

Gobiernos Locales 62 53 -17.6 331 277 -19.3

Inversion Publica 110 74 -35.0 596 461 -25.3 . De otro lado, la menor ejecucion del Gobierno Regional

obedeci6 a menores desembolsos en instalaciones
educativas (de S/.5,9 a S/.0,9 millones), instalaciones
2/Comprende la adquisicidn de activos no financieros. médicas (de S/.1,2 a S1.0,2 miIIones), infraestructura
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas. agricola (de S/.3,5 a S/.0,4 millones) y proyectos de agua
y saneamiento (de S/.1,1 a S/.0,6 millones). Asimismo,
hubo un nulo gasto en infraestructura vial.

1/Informacién actualizada al 30 de junio de 2015.

Elaboracién: BCRP, Sucursal Piura. Departamento de Estudios Econémicos.

Crecimiento de la inversion pl:'b”Cji _ . Por (ltimo, el retroceso en la inversién de los Gobiernos
(Var.% real con respecto a similar mes del afio anterior) Locales se explica principalmente por el menor gasto en
20,0 instalaciones médicas (de S/.1,3 a S/.0,9 millones),
a5 8.8 instalaciones sociales y culturales (de S/.1,9 a S/.0,3
w00 R 2.0 ,_-l os ,_| millones) infraestructura vial (de S/.17,2 a S/.6,3
00 t— 71— —F == === — millones), infraestructura eléctrica (de S/.0,9 a S/.0,3
100 4 a3 By S D | - millones) y en plazuelas, parques y jardines (de S/.1,2 a
-10,4 Rl e N S/.0,2 millones).
-20,0 -
-21,8 -20.6
-30,0 - 24,5
-28.9 -30,4
-40,0 - -35,0
-50,0 -
-60,0 -
700 - . > 'S > o KN ) 439‘2 < A 'S < >
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