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miércoles 11 de marzo del 2015 Gestión



Desaceleración de la actividad exige política económica más expansiva



Informe de moody’s sobre el perú



Calificación crediticia se mantendría estable en los próximos 3 a 5 años La deuda se va a mantener estable, pese a mayores déficits (% del PBI) 3.0 2.5 2.0 1.5 1.0 0.5 0.0 -0.5 -1.0 -1.5 -2.0



Balance fiscal (eje izq.)



Y una tendencia a un menor crecimiento



Deuda pública (eje der.) 30 25 20



Crecimiento del PBI real 10 9 8 2008-12 prom. 7 6.2% 6 5 4



2011



2012



2013



2014 2015P 2016P 2017P



—La agencia sostiene que el país mostraría déficits que no mejorarían el perfil de la deuda. Sin embargo, prevé que las condiciones se mantengan acordes a la clasificación A3. Luis fernando alegría [email protected]



El perfil de la deuda soberana del Perú está cambiando hacia un nuevo equilibrio. Esa es la situación que percibe Moody’s respecto a nuestro país, de acuerdo con un último informe preparado por la agencia. En ese documento detalla que la clasificación crediticia del Perú (actualmente en A3) se mantendría estable en los próximos tres a cinco años, a diferencia de lo visto durante la última década. Sin embargo, esto no es necesariamente una mala noticia: la agencia calificadora observó que las condiciones de las cuentas fiscales peruanas se mantendrían consistentes con los estándares que exige la clasificación A3, con un panorama estable.
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P: proyectado



FUENTE: BCR / Moody’s Investors Service



2008 2009 2010 2011



2012



Balance fiscal (% del PBI, eje izq.)



2011



2016 2017



en corto



Promedio móvil cuatro trimestres



2010



2013 2014 2015



FUENTE: BCR / Moody’s Investors Service



El Gobierno tiene espacio para tomar medidas contracíclicas



3.0 2.5 2.0 1.5 1.0 0.5 0.0 -0.5 -1.0 -1.5 -2.0



2013-17 prom. 4.6%



3 2 1 0
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2009 2010



manuel melgar



Crecimiento del PBI (eje der.) 10 9 8 7 6 5 4



2012



2013



2014



3 2 1 0



Perspectivas. El Ministerio de Economía y el Banco Central son menos optimistas sobre el resultado fiscal de este año. Mientras Moody’s prevé déficits fiscales en torno al 1.2% del PBI, los hacedores de política calculan que la cifra llegaría a un 2% de la producción nacional.



FUENTE: BCR / Moody’s Investors Service



otrosí digo



“Chile está en posición más favorable” Visión externa. Para el director ejecutivo de Morgan Stanley, Mario Dell’Oro, el contexto internacional hace que Chile esté en un posición “más favorable que la del Perú



y Colombia”. Ello -detalló- debido a su posición fiscal relativamente sana y a que la caída de los precios del petróleo es la “mayor esperanza de recuperación” del país vecino.



Cifras en rojo Este nuevo equilibrio del perfil de deuda soberana se explica, principalmente, porque el Perú mostraría cifras en rojo este año. Así, Moody’s proyectó que las



cuentas públicas mostrarían déficits en el orden entre 1% y 1.2% del PBI. Ello -observósería una tendencia durante los próximos tres años (ver gráficos). Sin embargo, la agencia considera que estos



déficits son bajos, estables y sostenibles. Ello -agregóse da en un contexto en que la desaceleración de la economía ha requerido de una política fiscal expansiva y, además, ha socavado el crecimiento tendencial de la actividad. Moody’s considera que la dinámica en el manejo de ingresos y gastos fiscales revela prudencia, lo cual es una fortaleza clave de nuestro país, y apoya la credibilidad de la política. Detalles El déficit fiscal proyectado para este año se explica, se-



Calificación crediticia. Está cambiando hacia un nuevo equilibrio fiscal estable, según la agencia clasificadora.



gún la agencia, por una aceleración del gasto en capital del Gobierno. Ello, sumado a recortes en las tasas impositivas que han entrado en efecto a inicios de año, darán soporte al crecimiento económico este año (ver pág. 2). Por su parte, el gasto corriente del fisco se mantendría estable este año. De otro lado, Moody’s calcula que, con la menor recaudación por impuestos, el Estado dejaría de percibir ingresos por un 0.5% del PBI. Todo ello justifica la brecha fiscal de 1.2% este año, que se reduciría a 1% en el



2016 gracias a una aceleración de la economía, que mejoraría la recaudación tributaria. Cabe precisar que, según la regla fiscal vigente en nuestro país, el déficit estructural debe ser máximo 1% del PBI. Moody’s considera que sus proyecciones son consistentes con esta regla. Deuda total Finalmente, en cuanto al monto total de la deuda externa, la proyección es que se mantenga estable, y cercana al 20% del PBI, inclusive hasta el 2017. 
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