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1. INTRODUCCION

El crecimiento econémico alcanzado en los Ultimos tres afios muestra caracteristicas que lo
distinguen de episodios similares observados en nuestra historia econémica contemporanea.

En primer lugar, el crecimiento econémico promedio de dicho periodo —de 4,6%— es el més alto y
menos volatil comparado con el observado en pasadas gestiones gubernamentales; y, asimismo, a
diferencia de episodios anteriores, este crecimiento esta acompafiado de un superavit en la balanza
comercial.

En segundo lugar, el crecimiento economico actual es generalizado, es decir, abarca tanto a los
sectores primarios como a los no primarios, de tal modo que crecen no sélo la mineria, sino también,
la construccion, el comercio y la industria no primaria.

En tercer lugar, por el lado de la demanda, el impulso al crecimiento econémico —iniciado en el afio
2001— proviene del sector privado, especialmente de la inversion y de las exportaciones; mientras
que, a diferencia de otros periodos de crecimiento econdmico, éste no esta siendo determinado por
la posicidn de la politica fiscal.

Asimismo, el crecimiento generalizado del Producto Bruto Interno (PBI) esta acompafado por la
elevacion del nivel de empleo, especialmente en provincias, permitiendo un mayor dinamismo de
estas zonas.

En suma, tal como se adelantd en el Marco Macroeconémico Multianual 2005-2007, se han
consolidado las condiciones objetivas para un incremento sostenido de la produccion, que permita
resolver progresivamente los agudos problemas de empleo y pobreza que enfrenta la sociedad
peruana.

Seguidamente, la segunda seccion describe los principios de la politica fiscal sobre los que se basa
el actual programa economico. Asi, el principio rector que guia la politica fiscal —establecido en la
Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LRTF)— consiste en asegurar el equilibrio o
superavit fiscal en el mediano plazo, acumulando superavit fiscales en los periodos favorables y
permitiendo Unicamente déficit fiscales moderados y no recurrentes en periodos de menor
crecimiento.

En la tercera seccién hacemos un balance de los principales resultados econdmicos del afio 2004,
entre los cuales se destaca el importante crecimiento del nivel de actividad, la baja tasa de inflacion,
el tipo de cambio estable y los aumentos del empleo en las grandes empresas. Luego, pasamos a
describir nuestras expectativas macroecondmicas para el mediano plazo, que incluyen las
proyecciones fiscales, a partir de las cuales se obtiene el limite de gasto que se utilizara en la
elaboracién del Presupuesto del Sector Publico para el afio 2006.

En la cuarta seccion presentamos un analisis de la sostenibilidad de las finanzas publicas, segun el
cual se concluye que, en el escenario previsto en este Marco Multianual, la sostenibilidad fiscal esta
garantizada. Sin embargo, dado que una economia pequefia como la peruana esta sujeta a cambios
provenientes del escenario internacional o del contexto doméstico que podrian modificar el escenario



previsto, se presenta un balance de riesgos —tales como un menor crecimiento econdmico o0 un
aumento de la tasa de interés internacional— en las proyecciones fiscales.

En la quinta y sexta secciones del presente Marco Multianual, hacemos una presentacion de las
caracteristicas del crecimiento econdémico actual en el contexto del periodo comprendido entre 1950
y 2004, destacando las ventajas para la economia —en términos de crecimiento— de una mayor
integracion a los mercados internacionales y del mantenimiento del orden en las finanzas publicas.

La séptima y Ultima seccion se ocupa de las relaciones entre el desempefio macroeconémico y los
indicadores de pobreza. Para abordar este tema, se utiliza un modelo de equilibrio general, que
relaciona los agregados macroeconémicos con algunos indicadores de bienestar, mostrando que el
crecimiento econémico proyectado en este Marco Multianual contribuiria a reducir la tasa de pobreza
en los préximos afios.

De esta manera, el Ministerio de Economia y Finanzas pone a consideracion de la opinién publica y
los analistas especializados sus principales perspectivas sobre la economia peruana en los proéximos
afos. Esperamos que este Marco Multianual sea una herramienta que contribuya a la reduccion de
la incertidumbre en cuanto a las politicas econdmicas que el gobierno planea implementar.

2. PRINCIPIOS Y FUNDAMENTOS DE LA POLITICA FISCAL Y DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO

El principio rector que guia la politica fiscal de la actual administracion es el establecido en la LRTF
(Ley N° 27245, modificada por la Ley N° 27958), que consiste en asegurar el equilibrio 0 superavit
fiscal en el mediano plazo, acumulando superavit fiscales en los periodos favorables y permitiendo
unicamente déficit moderados y no recurrentes en periodos de menor crecimiento (Art. 2° de la Ley
N° 27245). La LRTF también establece limites prudenciales al crecimiento del gasto no financiero y
al nivel del déficit fiscal. Por efecto de esta norma, el déficit del Sector Publico No Financiero se ha
reducido de 2,5% del PBI en 2001 a 1,1% del PBI en 2004.

La aplicacion de dicho principio en el ambito real de la politica econémica permite explicarnos por
qué se implementan medidas de politica 0 de administracion tributaria orientadas a la consecucion
de mayores ingresos, cuando surgen requerimientos prioritarios por mayor gasto fiscal, tales como
los que se presentan en la actual coyuntura, cuando las finanzas publicas se ven presionadas por
las demandas en los sectores de educacion, salud y seguridad nacional, y la elevacion de la
inversion en infraestructura productiva —caminos, puertos, aeropuertos, electrificacion— y social —
colegios, hospitales, postas médicas, agua y desagte, etc.

Desde el afo 2001, los ingresos tributarios han crecido sostenidamente, impulsados tanto por la
expansion de la economia como por el mayor esfuerzo de la Superintendencia Nacional de
Administracion Tributaria (SUNAT) para ampliar la base tributaria. Si bien se han creado o elevado
algunos impuestos —creacion del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) y del Impuesto
Temporal a los Activos Netos (ITAN), tasa del 30% de Impuesto a la Renta, de 19% para el Impuesto
General a las Ventas (IGV)—, también se han reducido otros, como los aranceles, el Impuesto
Selectivo al Consumo (ISC) a los combustibles y se han eliminado el Impuesto Extraordinario de
Solidaridad (IES) y el Anticipo Adicional del Impuesto a la Renta.



Asi, se ha fortalecido la administracion tributaria y se ha ampliado la base de contribuyentes por
medio de medidas tales como las detracciones, retenciones del IGV y la potenciacién de sistemas de
fiscalizacion, las que aumentan la recaudacion del Impuesto a la Renta. En este sentido, el
reforzamiento de la capacidad recaudatoria del Estado es fundamental, puesto que en el mediano
plazo se enfrentaran hechos que necesariamente implican una pérdida de ingresos publicos: la firma
de un Tratado de Libre Comercio con los EE.UU. (TLC) y la eliminacidén programada de impuestos
como el ITF y el ITAN. Por tanto, se espera que en los préximos afios dichas medidas brinden los
resultados esperados, multiplicando la recaudacién del Impuesto a la Renta y del IGV. Ademas, la
propia dinamica de mayor crecimiento y comercio deberia moderar las pérdidas de estos ingresos o
inclusive compensarlas.

El grado de evasion tributaria que existe en el pago del Impuesto a la Renta y del IGV es todavia alto
en el pais, lo que permite aplicar medidas administrativas que permitan captar mayores ingresos. En
particular, es imprescindible ampliar la base tributaria de contribuyentes de cuarta categoria —
profesionales independientes, entre otros—, para lo cual se cuenta con instrumentos de fiscalizacion
que permiten, mediante cruces de informacion, contar con una base suficiente como para acotar el
pago del impuesto. Asimismo, se publicara el reglamento relativo a los precios de transferencias, se
fiscalizard el uso de las emisiones de facturas de supermercados y restaurantes, y se otorgara
incentivos para el cumplimiento de obligaciones tributarias para el caso de rentas de personas
naturales —uso de deducciones de comprobantes de pago o recibos de profesionales
independientes.

RECUADRO 1: INFORMALIDAD Y EVASION TRIBUTARIA

Una de las principales preocupaciones de los gobiernos es la de recaudar ingresos en forma sostenida y
creciente para atender las demandas de la poblacién. En este esfuerzo, el Estado encuentra mayor dificultad
para captar los recursos de sujetos que desarrollan sus actividades al margen de la normatividad existente, es
decir, dentro de la economia “informal’, cuya definicion involucra a las empresas que escapan de la
regulacion estatal y no cumplen con sus obligaciones tributarias y laborales.

La informalidad en el Peru

La economia informal se asocia con la pobreza, el empleo de mala calidad y la ilegalidad. Segun algunos
estudios, el nivel de informalidad en el pais es elevado, por encima del 50% del PBI.

Respecto al empleo, el Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo (MTPE) estima que la proporcién de
trabajadores informales sobre la PEA ocupada representa el 69%, mientras que aproximadamente el 75% de
las microempresas serian informales, segln estimaciones basadas en las estadisticas de la SUNAT vy la
ENAHO-INEI 2002. Asimismo, segun el MTPE, aproximadamente 60% de los trabajadores informales son no
calificados, con edades entre 14y 25 afios.

Frente a dicho problema, urge concordar acciones —entre el Estado, las empresas y los trabajadores—
orientadas a alcanzar una mayor formalizaciéon del empleo, que permita a los trabajadores lograr una
remuneracion justa y proteccion social, a las empresas lograr un nivel de productividad que las haga
competitivas y al Estado incrementar sus ingresos para invertir en mayor infraestructura. En tal direccion:

i) El Estado debe dictar regulaciones que permitan operar a nuevas empresas de manera rapida y menos
onerosa. En este aspecto corresponde al gobierno, incluyendo a los gobiernos locales y regionales, evaluar
sus procedimientos y el cobro por los servicios publicos.




i) Debe revisarse la legislacion laboral a fin de lograr el equilibrio de intereses entre trabajadores y empresas
via la negociacion colectiva, que sin eliminar las condiciones basicas de trabajo permita flexibilizar aquellos
gastos de las empresas que les impiden competir y mantenerse en el mercado. Se han efectuado avances
por el lado del Estado al eliminar el IES a partir de diciembre del 2004.

iii) Se deben disefiar programas sociales que permitan no sélo mejorar la capacitacién de los trabajadores
formales, sino también incorporar a los trabajadores informales en aquellas actividades que el mercado exige.
Programas novedosos como los implementados en Chile, México, Brasil y otros deben ser evaluados,
principalmente aquellos que vinculen el financiamiento con la capacitacion.

iv) Se debe mejorar el rol del gobierno en el monitoreo y la inspeccién del cumplimiento de la legislacion
laboral.

La tributacion y fendmenos que coexisten en la economia informal en el Peru

En los Ultimos afios se han efectuado importantes avances en los esfuerzos por combatir la informalidad
mediante acciones orientadas a reducir la evasion fiscal y el contrabando. Medidas como la aplicacion del ITF
y la bancarizacién estan permitiendo identificar a los agentes econdémicos que realizan actividades no
declaradas o sin el pago de tributos correspondientes.

Otro mecanismo que ha permitido a la SUNAT ampliar la base tributaria es la implementacién del sistema de
retenciones y percepciones del IGV, mediante el cual puede controlarse el circuito de comercializacion de los
bienes y servicios bajo estos sistemas.

Se destaca también la implementacion del Sistema de Pago de Obligaciones Tributarias con el Gobierno
Central —el denominado sistema de “detracciones’—, cuya finalidad es asegurar el pago de dichas
obligaciones (IGV y otros tributos, inclusive los no administrados por la SUNAT) mediante el mantenimiento
de fondos en el Banco de la Nacion en cuentas abiertas con tal propdsito por los sujetos obligados. El sistema
de detracciones permite: (i) el cumplimiento en el pago de la deuda tributaria; (i) la ampliacién de la base
tributaria y reduccién de la informalidad; (iii) un mayor control y fiscalizacién tributaria, al aportar informacién
con relacion a la cadena de comercializacién de los productos.

Sin embargo, en la actualidad existe la percepcién de que se han incrementado los requisitos y condiciones
para realizar actividades formales y para cumplir sus obligaciones tributarias con alto costo administrativo. A
ello debemos agregar que la existencia de mas de 200 esquemas de beneficios y exoneraciones tributarias
que en muchos casos se superponen hace mas compleja la normatividad tributaria y dificulta el control
tributario, incentivando el uso de mecanismos elusivos y de evasién. Esta situacion ha permitido que se
acentue la actividad informal y el contrabando.

Evasion tributaria

Definimos como evasion fiscal o tributaria a toda eliminacién o disminucién de un monto tributario producido
dentro del ambito de un pais por parte de quienes estan juridicamente obligados a abonarlo y que logran tal
resultado mediante conductas fraudulentas u omisivas, violatorias de disposiciones legales. En ese sentido, la
evasion fiscal alcanza tanto a aquéllos que, estando inscritos en el Registro Unico de Contribuyentes (RUC),
no cumplen con pagar sus impuestos 0 pagan un menor monto; como a aquéllos que no pagan por no estar
inscritos en el RUC.

Dentro de este marco tenemos como modalidades de evasion recurrentes la emisién de comprobantes de
pago por montos inferiores a los realmente cobrados; la emision de facturas falsas para sustentar gastos y/o
costos no reales y obtener crédito fiscal por éstos, asi como para sustentar compras de productos ingresados
de contrabando; ventas no facturadas; compras no registradas para esconder el verdadero nivel de




actividades; subvaluacién de importaciones; importaciones realizadas con empresas domiciliadas en paises
de baja o nula imposicion que permanecen impagas, entre otras.

No existen estimaciones recientes sobre el nivel de evasion, sin embargo se calcula que el Fisco dejaria de
percibir alrededor del 50% de la recaudacion potencial del IGV.

Contrabando

El contrabando se desarrolla en la informalidad, pues en este contexto las mercancias del exterior ingresan al
mercado interno incumpliendo las normas correspondientes y sin el pago de tributos a la importacion,
afectando las actividades econémicas y las cuentas fiscales.

A pesar de los esfuerzos para combatir el contrabando con la creacion de la Comisién de Lucha contra el
Contrabando y Defraudacién de Rentas de Aduanas y con la tipificacion como delito segun el valor de la
mercancia que sea ingresada o extraida del pais, dicho fendomeno continta desarrollandose en perjuicio de la
actividad formal y del fisco. Ello debido a la existencia de factores que estimulan su desarrollo, tales como la
extensa frontera y zonas inhdspitas e inaccesibles con escasas o nulas medidas de control, recursos
insuficientes para estas actividades administrativas, precios significativamente bajos en paises fronterizos;
desempleo, falta de inversiones y niveles de pobreza.

A pesar de que no es posible cuantificar el nivel del contrabando, se estima que éste habria superado los

US$ 330 millones en el 2002, equivalente al 4% de las importaciones de dicho afio, estimandose que la
pérdida de recaudacion superaria los US$ 100 millones.

Acciones pendientes

Para fomentar el desarrollo de los negocios formales es necesario introducir reformas sobre las regulaciones
a la actividad empresarial —por ejemplo, la simplificacién del proceso de apertura de una empresa.

Por el lado tributario, uno de los retos del Estado es la consolidacion del sistema tributario en pocos
impuestos de aplicacién general y simple. La simplificacion tributaria cumple un rol estratégico, pues con
disposiciones y procedimientos claros, se facilitara el cumplimiento de las obligaciones tributarias. Dichas
acciones deben ir a la par con una revision de sus costos administrativos a fin de que las tasas que cobra el
Estado por servicios publicos correspondan al real costo de estos.

Si bien la SUNAT ha venido ejecutando acciones para ampliar la base tributaria a través del disefio de
estrategias de orientacion y fiscalizacion, éstas no han sido suficientes para combatir la informalidad y ampliar
el nimero de contribuyentes. Por tanto, esta labor no debe apuntar solamente a identificar al informal para
coaccionarlo a cumplir con sus obligaciones, sino también a brindar el asesoramiento legal que le permita
elegir el régimen tributario mas apropiado.

A fin de reducir las practicas de evasion o elusion tributaria también es necesario iniciar el proceso de
eliminacion gradual de los beneficios y exoneraciones tributarias. Su permanencia sélo mantendra un sistema
complejo de administracion y control, debido a que genera la creacidén de nuevos mecanismos de registros,
sistemas de informacion paralelos para el debido control del cumplimiento de los requisitos, condiciones y uso
del beneficio tributario.

En lo que respecta al gasto publico, se estan atendiendo las demandas mas urgentes que provienen
de los maestros, empleados del sector salud y policia nacional, con el objetivo de mejorar los




servicios brindados por el Estado a la ciudadania. Por el lado de la inversion publica, la escasez de
recursos fiscales y la necesidad de invertir en infraestructura esencial para el crecimiento
econdmico, supone promover la inversion privada mediante la adopcion de mecanismos tales como
Asociaciones Publico—Privadas —concesiones, contratos de mantenimiento compartido, entre otros.

RECUADRO 2: CONCESIONES Y ASOCIACIONES PUBLICO-PRIVADAS

Como parte del programa econdémico del gobierno, se ha dado prioridad a la promocion de la inversion
privada en la construccion, ampliacién, mantenimiento y operaciéon de la infraestructura que permita la
prestacion eficiente de servicios publicos. Ello obedece a diversos factores, entre los que destaca el amplio
déficit de infraestructura acumulado en el pais a lo largo de las Ultimas décadas, particularmente en lo que
respecta a la red vial, la infraestructura portuaria y los aeropuertos regionales. Un nivel inadecuado de
infraestructura determina una sustancial elevacién de los costos de transporte y logisticos en comparacién a
los estandares internacionales, restandole competitividad y oportunidades a las empresas que operan en el
pais. Por ejemplo, se estima que los sobrecostos en los que incurren las empresas que realizan intercambio
comercial a través del puerto del Callao ascienden a aproximadamente US$ 217 millones al afio', flujo que
supera el requerimiento anual de inversién para construir y poner en operacion un puerto de similar capacidad
pero mas moderno que el del Callao.

La eficiencia logistica del sector empresarial, si bien se sustenta en una adecuada dotacion de infraestructura
publica, incluye servicios cada vez mas especializados que corresponden a proveedores puramente privados.
Asi, el significativo impacto de la cantidad y calidad de la infraestructura sobre los multiples sectores
econoémicos que la utilizan, ha llevado a que su provision deje de ser considerada como una responsabilidad
exclusivamente estatal, mas aun cuando los gobiernos llevan a cabo programas de consolidacion fiscal de
mediano plazo que suponen una reduccion del endeudamiento y del déficit presupuestal. En efecto, la escasa
disponibilidad de recursos publicos en nuestro pais supone la imposibilidad de financiar de manera exclusiva
la mejora de la infraestructura requerida para incrementar nuestra competitividad en los mercados
internacionales.

De este modo, se ha optado por la promocion de la inversion privada en infraestructura, lo que hace posible
que el Estado participe como promotor de la realizacién de proyectos privados y no sélo como ejecutor de las
obras o su operador. En efecto, en los casos de proyectos de infraestructura con alta rentabilidad social, pero
cuya evaluacion financiera no sustente un financiamiento puramente privado, el Estado ha optado por
participar en lo que se conoce como Asociaciones Publico-Privadas (APP’s?).

En su acepcion amplia, el término APP’s incluye todo tipo de contratos entre una entidad publica y el sector
privado que permita la inversion en infraestructura y la prestacién de servicios publicos por parte de
operadores privados, obligando a estos ultimos a diversas condiciones, exigencias 0 metas de servicio en el
tiempo. Se excluyen los casos de “privatizacién plena” de un servicio publico, la que supone la transferencia
ilimitada de su prestacion al sector privado, quien lo brindara de acuerdo a la dinamica del mercado y a un
marco regulatorio establecido. Asi, las concesiones (por ejemplo en el modelo: construccion, operacion y
transferencia al final del periodo) son una forma tipica de APP, pero también lo son los diversos contratos de
gestion, mantenimiento o, incluso, de construccién y financiamiento de obras publicas, entre otros. Esta
acepcion amplia se basa en la distribucién 6ptima de los riesgos entre el operador privado y la entidad publica
concedente, mientras que la definicion mas restrictiva de la APP supone adicionalmente un subsidio explicito
directo por parte del Estado al operador privado, justificado en la rentabilidad social del proyecto.

1 Sgut (2005).
2 También conocidas como PPP’s, por sus siglas en inglés (Public-Private Partnerships).
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El subsidio toma diversas formas, como un cofinanciamiento inicial directo o la asignacién de una anualidad
determinada por el tiempo del contrato, la desafectacion o supresion temporal de impuestos, la cesién en uso
de infraestructura existente, la provision de terrenos, etc. o diversos tipos de aval sobre préstamos
concertados y las ya mencionadas garantias ante riesgos no controlables por el operador. Este tipo de
intervenciones se justifica en casos de proyectos con una alta rentabilidad social y en los que se da por
descontado que la atraccion de la administracion privada hacia los servicios publicos conlleva ahorros
significativos y un incremento sustantivo de la calidad de atencion de los usuarios.

Las APP’s permiten, por un lado, multiplicar el nimero de proyectos que pueden realizarse dado un monto
anual de inversion publica —por ejemplo, US$ 100 millones para una obra pUblica permiten co-financiar 20%
de 5 obras similares— mientras que, por otro lado, hacen posible recurrir a mecanismos novedosos de
mitigacién de riesgos como las garantias con aval del Estado otorgadas por organismos multilaterales.
Asimismo, las APP’s aseguran la participacion del sector privado en proyectos con alto impacto social pero en
los que el inversionista privado detecta riesgos que no dependen de su propia actuacion, como el riesgo
cambiario originado por el cobro de tarifas en moneda local o el riesgo implicito en toda proyeccion de
demanda. Asi, las APP’s permiten combinar en proyectos especificos la eficiencia privada con el
mejoramiento de las condiciones de vida y propiciar la consolidacion de eficientes nucleos productores o
exportadores.

Hay que advertir, sin embargo, que el atractivo de las APP’s frecuentemente surge de consideraciones
fiscales y financieras asociadas a una menor presién sobre las cuentas publicas en el corto plazo. Sin
embargo, en la mayoria de estos casos, las APP’s pueden representar, en realidad, solo un diferimiento de
los costos fiscales, por lo que es necesario incorporar estos costos en el analisis de sostenibilidad de las
finanzas publicas.

Ejemplos de APP’s para el desarrollo de infraestructura publica en proceso son el proyecto hidro-energético
de Olmos, los ejes de la Iniciativa para la Integracion de la Infraestructura Regional Sudamericana (IIRSA), los
tramos viales Costa-Sierra y paquetes de aeropuertos regionales, entre ofros. En particular, los ejes
multimodales de IIRSA que atraviesan el Per( son tres, los que, al unir diversas regiones de Brasil con el
Océano Pacifico, haran posible un mayor comercio intercontinental con Asia.

En lo que respecta a los sectores en los que interviene PROINVERSION, los principales proyectos en cartera
se encuentran resumidos en la tabla adjunta y representan un monto de inversion ascendente a US$ 4 899
millones. Cabe destacar que durante el 2004 PROINVERSION logré generar US$ 298,6 millones de ingresos
fiscales y US$ 1 277,6 millones en compromisos de inversion.
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Inversion estimada | Adjudicacion 2005
Sector econémico Proyecto Localizacion regional (US$ millones) 1 npmji
Red Vial 1: Piura - Sullana, Sullana - Pte. Macara, Sullana -
Aguas Verdes Tumbes, Piura 104
Red Vial 4: Tramos Pativilca - Trujillo y Pativilca - Conococha -
Huaraz - Caraz Lima, Ancash, la Libertad 100
Red Vial 6: Puente-Pucusana-Cerro Azul-Ica (5) Ica, Lima 191
Tumbes, Piura,
Lambayeque, La Libertad,
Costa Sierra (1) Ancash, Lima, Ica,
Arequipa, Moquegua y
Tacna
292
Eje Amazonas Centro: Pucallpa - Tingo Maria - Huanuco - La Lima, Junin, Pasco
Oroya - Puente Ricardo Palma, La Oroya - Huancayo Huanuco, Ucayali 62
Transportes Eje del Amazonas Norte: Paita - Piura - Olmos - Corral Piura, Lambayeque,
Quemado - Rioja - Tarapoto - Yurimaguas (5) Cajamarca, Amazonas,
San Martin, Loreto 219
Proyecto Corredor Vial Interoceanico Pert - Brasil (3) Arequipa, Ayacucho,
Apurimac, Cuzco, Madre de|
Dios, Puno 892
Primer paquete: Tumbes,
Piura, Lambayeque, La
) Libertad, Amazonas,
Aeropuertos regionales Loreto, Ucayali, Huaraz y
Cajamarca
148
Nuevo Terminal Portuario Sur del Callao (2) Callao 274
Ayacucho, Cusco, Ica,
Hidrocarburos Gasoductos Regionales Junin 320
T elecomunicaciones Cuarta Banda de Telefonia Movil - 120
Acceso a Internet en capitales de distrito (2) - 33
Servicios saneamiento Tumbes Tumbes 67
A Servicios saneamiento Provincia de Paita y Piura (4) Piura 138
Saneamiento — - -
Abastecimiento de Agua Potable para Lima Lima 300
Servicios saneamiento SEDAM Huancayo S.A.C. Huancayo 100
Casa Grande (2) La Libertad 21
Tierras/agricultura Olmos (2) Lambayeque 184
Venta Tierra en Jequetepeque-Zafa La Libertad 12
Complejo Turistico EI Chaco-La Puntilla Ica 7
Turismo Centro Civico y Comercial de Lima (En estudios) (2) Lima 20
Complejo Turistico - Playa Hermosa (2) Tumbes 36
Licitacion La Granja Cajamarca 300
Mineria Licitacion Michiquillay Cajamarca 300
Licitacién San Antonio (1ra Fase) Puno 10
Bayévar Piura 300 - 600
Programa de Transferencia de Créditos
Venta de Acciones ISA Pert
. Venta de Acciones Empresa Redesur
Mercado de capitales Venta de Acciones Empresa Consorcio Transmantaro (2)
Venta de Acciones Etevensa
Venta de Acciones de azucareras con socio estratégico
Terminal terrestre de pasajeros Lima Metropolitana (2) Lima 40
Terminal terrestre de pasajeros Chiclayo (2) Lambayeque 47
Terminal terrestre de pasajeros Trujillo (2) La Libertad 42
Terminal terrestre de pasajeros Cajamarca (2) Cajamarca 3
Centro Comercial del Valle de Huancayo Junin 2,9 H
) Terminal terrestre de pasajeros Ica (2) Ica 38
Descentralizados - -
Terminal terrestre de pasajeros Ayacucho (2) Ayacucho 18
Limpieza publica y relleno sanitario Provincia de Huamanga Ayacucho 1
Limpieza publica y relleno sanitario Provincia de Pisco (2) Ica 2
Limpieza publica y relleno sanitario Provincia de Ica Ica 15
Limpieza publica y relleno sanitario Provincia de Trujillo La Libertad 42
Centro comercial y de entretenimiento Ciudad del Cusco Cusco 3
TOTAL 4922

—

: Fecha estimada de otorgamiento de B uena Pro
. Buena Pro Otorgada

(1) Tres primeras carreteras convocadas

(2) Por definir

(3) Tramos 2,3 y 4: segundo trimestre, tramos 1y 5: cuarto trimestre
(4) Inversion estimada para los primeros 5 afios

(5) No Incluye IGV
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En el escenario actual, la orientacién general de la politica econémica busca priorizar la
competitividad de nuestros productos para ganar mercados y, de esta manera, generar empleos en
el sector formal de la economia. Para conseguir esto es requisito fundamental contar con niveles
adecuados de infraestructura que permitan reducir costos innecesarios al sector exportador.

Sin embargo, la brecha de inversiéon en infraestructura en nuestro pais es muy alta, y la
disponibilidad de recursos publicos bastante reducida. Por lo tanto, es necesario recurrir a la
participacion directa del sector privado —que no implique transferencias de la propiedad de
activos— como a mecanismos de asociacion publico-privados.

Asimismo, dada la carencia de recursos fiscales, se requiere garantizar que los fondos destinados a
inversion publica sean utilizados de manera dptima, elevando la calidad y la productividad del gasto
publico —lo que, en el mediano plazo, permitira un efecto sostenido sobre el crecimiento por
habitante.

RECUADRO 3: LA INVERSION PUBLICA Y EL SISTEMA NACIONAL DE INVERSION PUBLICA (SNIP)

Segun estimaciones del MEF, para que el PBI crezca sostenidamente a un ritmo de 6,5%, se requeriria una
inversion bruta anual del orden del 28,3% del PBIS. En la actualidad, ésta representa el 18,6% del PBI* y,
segun este Marco Multianual, se proyecta que en el 2008 sea 21%. Es decir, en tres afios mas, este indicador
serfa menor a la tasa que permita un crecimiento econémico de 6,5% (asumiendo rendimientos constantes
del capital). Por lo tanto, el reto que enfrenta el pais en el corto plazo es el de aumentar y mejorar la calidad
de las inversiones, privadas y publicas, de tal forma que se puedan obtener las tasas de crecimiento
deseadas con los niveles de inversion actuales y proyectados.

En el caso de la inversidn publica, la mayor eficiencia se logra a través de la construcciéon de sistemas

nacionales organizados e institucionalizados que garanticen el uso de los escasos fondos publicos en las
alternativas de mayor impacto econdmico y social.

El Sistema Nacional de Inversion Publica

El Sistema Nacional de Inversién Publica (SNIP) es un sistema administrativo del Estado que actia como un
mecanismo de certificacion de calidad en tanto tiene la finalidad de optimizar el uso de los recursos publicos
destinados a la inversion, mediante el establecimiento de principios, procesos, metodologias y normas
técnicas relacionados con las diversas fases de los proyectos de inversion. Los tres objetivos principales del
SNIP son: (i) procurar que los escasos recursos publicos tengan mayor impacto sobre el desarrollo econdmico
y social del pais; (ii) garantizar el uso eficiente de los recursos publicos destinados a la inversién por las
distintas instancias del gobierno; y (iii) garantizar la viabilidad de los proyectos, sustentandose en estudios de
preinversion que muestren su rentabilidad social y su sostenibilidad.

La viabilidad de un proyecto de inversién publica es requisito previo a la elaboracién del expediente técnico y
solo puede ser declarada expresamente por el érgano que posee tal facultad. Se aplica a un proyecto que,
mediante sus estudios de pre-inversién, ha evidenciado ser compatible con los lineamientos de politicas
nacionales, sectoriales y regionales o locales; es sostenible en el tiempo, en términos técnicos, econdmicos,

3 Supone un Incremental Capital Output Ratio (ICOR) de 3,15 y una tasa de depreciacion de 2,5%. EI ICOR es el cociente de la
variacion en el stock de capital entre la variacién en el PBI.
4 Cifras al cierre del afio 2004 (incluye variacion de inventarios).
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financieros, institucionales y ambientales, y cuyos beneficios a la sociedad excedan el costo de su
implementacion.

El Sistema Nacional de Inversién Publica y el proceso de descentralizacion

La Ley de Bases de la Descentralizacién establecié que los sistemas administrativos nacionales, entre ellos el
SNIP, son de observancia y cumplimiento obligatorio por parte de todos los niveles de gobierno. Asimismo, la
Ley Organica de Gobiernos Regionales, Ley N° 27867, dispuso que la administracidn regional se ejerce bajo
un sistema gerencial, dentro del marco de las normas emitidas por los sistemas administrativos nacionales.
Del mismo modo, la Ley Organica de Municipalidades, Ley N° 27972, dispuso que los gobiernos locales estan
sujetos a los sistemas administrativos del Estado que, por su naturaleza, son de observancia y cumplimiento
obligatorio. Es asi como el proceso de descentralizacién ha incorporado de manera progresiva tanto a los
gobiernos regionales como a los gobiernos locales al SNIP. Actualmente, los 26 gobiernos regionales y 180
municipalidades aplican de forma efectiva las disposiciones del SNIP.

Delegaciones
El SNIP es un sistema administrativo del Estado que opera de manera descentralizada a través de un sistema

de delegacion de la capacidad de declaratoria de viabilidad desde el MEF. Actualmente los niveles de

delegacion son los siguientes:

e Los gobiernos locales no tienen limite de monto para declarar la viabilidad de los proyectos de inversion
publica en el ambito de sus competencias funcionales.

e Los gobiernos regionales pueden otorgar la declaracion de viabilidad a los proyectos de inversion publica
que tengan como monto de inversion hasta un limite de S/. 6 millones en el sector transportes y energia,
y hasta S/. 4 millones en los ofros sectores.

e Los sectores nacionales pueden otorgar la declaracién de viabilidad a los proyectos de inversion publica
que tengan como monto de inversion hasta un limite de S/. 8 millones en el sector transportes y energia,
y hasta S/. 6 millones en los otros sectores.

A partir de estas condiciones es posible analizar la delegacion de la preinversion en los distintos niveles de
gobierno. Durante el 2004, se formularon y declararon viables 2 492 proyectos de inversion publica en todo el
pais. De este total, los sectores nacionales declararon la viabilidad de 129 proyectos, lo cual corresponde al
5% del total de proyectos de inversion publica formulados en el 2004, en tanto, los gobiernos regionales
otorgaron la declaracion de viabilidad al 40%, y los gobiernos locales al 41%. Sélo el 1% del total de
proyectos de inversion publica formulados en 2004 tuvo que llegar hasta el MEF para obtener la declaratoria
de viabilidad.

Gobiernos regionales

En el 2004, los gobiernos regionales formularon 999 proyectos de inversién publica y otorgaron la declaracion
de viabilidad a 994 de ellos, es decir, el SNIP permitié que los gobiernos regionales declaren la viabilidad del
99,5% de los proyectos de inversién publica que ellos mismos formularon. Solo el 0,5% de los citados
proyectos de inversion publica tuvieron que llegar a las Oficinas de Programacion e Inversiones de los
sectores del gobierno nacional para obtener la declaracidn de viabilidad en el 2004.

RECUADRO 4: MONITOREO Y SEGUIMIENTO DEL GASTO PUBLICO

Para evaluar objetivamente el desempefio de la gestion publica, es indispensable el desarrollo de un sistema
de seguimiento y evaluacion del gasto publico que contribuya a incrementar la calidad del gasto publico
mediante el aumento de la eficiencia, eficacia y equidad del mismo.
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En el Peru, los recursos publicos no estan siendo adecuadamente utilizados, llegan parcialmente a quienes se
destinan, no se utilizan totalmente, y no generan los resultados esperados. Asimismo, no se cuenta con
informacion que permita medir el grado de costo-efectividad de las intervenciones —es decir, la relacion entre
los resultados obtenidos y los recursos utilizados.

En el contexto actual de multiples necesidades y restricciones presupuestarias, se necesita maximizar la
eficacia de las intervenciones publicas con los escasos recursos disponibles a través de una mayor
priorizacién de la accion publica y de la medicion de los resultados obtenidos, para poder asi realizar las
correcciones necesarias 0 generalizar las buenas practicas.

Gestion por resultados

El valor de un modelo que mide el desempefio segun resultados esta en que permite contar con informacion
para la toma de decisiones. Para ello, la medicion del desempefio debe estar orientada a los resultados de la
ejecucion de los programas y a la forma en que estos han sido alcanzados —es decir, a la eficacia y eficiencia
de las acciones del Estado.

La ventaja del enfoque hacia los resultados esta en que modifica comportamientos, influyendo en la cultura de
las organizaciones. Si sélo se usa la medicién por desempefio, para reducir la asignacién de presupuesto y
reorientar los recursos, no se motivara a los hacedores de politica a mejorar la toma de sus decisiones. Esto
significa que el principal usuario del Sistema de Seguimiento y Evaluacion no debe ser el Ministerio de
Economia y Finanzas sino cada entidad, cada tomador de decisiones.

El proceso para llegar a este objetivo requiere cumplir una serie de etapas y dos grandes condiciones:

demanda por un enfoque por resultados y la voluntad del Estado de utilizar y de implementar el Sistema de
Seguimiento y Evaluacion.

El Sistema de Sequimiento y Evaluacion del Gasto Publico (SSEGP)

El objetivo central del SSEGP es lograr un incremento en la disponibilidad y uso de informacion sobre los
programas del sector publico, con la finalidad de evaluar la gestion del Estado para contribuir tanto a la mejora
en la cantidad y la calidad de la provision de bienes y servicios publicos. De esta manera, se busca apoyar la
mejora de la calidad del gasto publico.

Para ello, resulta necesario atender el cumplimiento de este fin a partir de los siguientes objetivos especificos:

(i) Mejorar la cantidad y calidad de la oferta de informacién: actualmente se cuenta con un conjunto de
sistemas de informacion desarticulados e ineficientes que no permiten producir informacion oportuna y de
calidad. Es necesario disefiar instrumentos de seguimiento y evaluacién que contenga informacion relevante
para la toma de decisiones.

(ii) Lograr una mayor difusion de la informacion existente: es necesario no solo el fortalecimiento de la
capacidad de oferta sino también de los mecanismos a través de los cuales la informacion generada se utiliza
para la toma de decisiones.

(iii) Incrementar la demanda de informacion del Estado y la Sociedad Civil: una de las condiciones
necesarias para el éxito del sistema es que el pais demande la evaluacion de las acciones del Estado. Por
ello, es fundamental establecer los mecanismos a través de los cuales el sistema se retroalimenta de las
necesidades tanto del Estado como de la sociedad civil. Este Ultimo objetivo especifico supone también, la
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impostergable tarea de eliminar la falta de coherencia y duplicidades en los requerimientos de informacién a
los sectores por parte de las entidades con funciones administrativas (e.g. MEF).

Asi, el SSEGP busca generar informacion fidedigna y oportuna de cada sector e incentivar su uso, pero
adicionalmente crear un mecanismo que permita el cruce de informacion intersectorial. De esta manera, el
SSEGP contribuira a realizar: (i) una mejor asignacion de los recursos publicos, (i) una mejor gestion
administrativa y de contabilidad; (iii) verificar si el gobierno realiza sus acciones con eficacia y vigilar los
progresos realizados; v, (iv) rendir cuentas a nivel de Estado y a la sociedad civil. Si bien se considera que
cada sector debe ser responsable de levantamiento de la informacion vinculada a sus acciones, y por ello se
debe realizarse acciones destinadas a fortalecerlos, el tener mecanismos que permitan consolidar y articular
parte de la informacién producida por los sistemas sectoriales permitira realizar seguimiento del Estado en su
conjunto, como responsable de la provision de servicios que son compartidos por diversas instituciones.
Ademas, permitiria alimentar cada etapa de la provisidon de esos servicios con informacién de seguimiento
enriquecida, que no podria ser producida por cada agente independientemente.

A pesar de los avances realizados, es necesario mantener la disciplina en las finanzas, de modo que
se garanticen los objetivos de la politica fiscal, y sea posible mitigar el impacto negativo de los
periodos de desaceleracién econémica o de un contexto internacional adverso.

Por otro lado, en el marco del proceso de descentralizacion fiscal, parte de la labor de inversion se
ha trasladado a los gobiernos regionales y locales, los cuales registraran en los proximos afos un
incremento de los recursos destinados a dicho fin. Un reto que este proceso plantea es el
mantenimiento de los principios que orientan la politica fiscal en el mediano plazo, para lo cual es
necesario recurrir a mecanismos de cooperacion y coordinacion entre los distintos niveles de
gobierno.

RECUADRO 5: DESCENTRALIZACION FISCAL: ESTADO ACTUAL Y PERSPECTIVAS
Estado actual

La Ley N° 27680, Ley de Bases de la Descentralizacién, establece, entre otros temas, los principios que rigen
la descentralizacion, destacandose los de subsidiariedad, irreversibilidad, neutralidad fiscal y gradualidad del
proceso.

La descentralizacion fiscal se enmarca en el proceso mas amplio de descentralizacion y se relaciona con los
principios descritos anteriormente. Para apoyar el proceso, el Congreso deleg6 al Poder Ejecutivo facultades
legislativas en materia tributaria. En este contexto, el MEF, en coordinacion con el Consejo Nacional de
Descentralizacion (CND) y la SUNAT elabor6 la Ley de Descentralizacidn Fiscal®, la cual establece como
principios de la descentralizacion fiscal la no duplicidad de funciones, la neutralidad en la transferencia de los
recursos, la gradualidad, la transparencia y predictibilidad del proceso, asi como la responsabilidad fiscal y la
equidad. La mencionada Ley regula la asignacion de recursos a los gobiernos regionales y locales, con el
objetivo de garantizar el cumplimiento de los servicios y funciones de su competencia (relacion con el Proceso
de Asignacion de Competencias y Funciones); establece mecanismos de gestion e incentivos al esfuerzo
fiscal para lograr un aumento y mayor eficiencia en la recaudacion tributaria (relaciéon con el Proceso de
Presupuesto Participativo); implementa reglas de responsabilidad fiscal aplicable a los gobiernos regionales y
locales para que contribuyan con la estabilidad macroecondmica; y estimula el proceso de integracion

3 Promulgada mediante el Decreto Legislativo No. 955, el 4 de febrero del 2004.
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territorial para conformar regiones competitivas y sostenibles (relacion con el Proceso de Integracion vy
Conformacién de Regiones).

El gran desafio de la descentralizacion fiscal en el pais consiste en asignar de manera eficiente recursos
fiscales escasos y, en simultaneo, disminuir la desigualdad horizontal en lo concerniente a las capacidades
fiscales de los gobiernos regionales y locales. Una transferencia eficiente de recursos implica que estos
deben seguir a la asignaciéon de competencias —neutralidad fiscal— y, ademas, debe permitir una adecuada
rendicion de cuentas. En cuanto a lo primero, el MEF realiza las proyecciones de los Recursos Publicos para
el Presupuesto Publico Anual —que abarca el Gobierno Nacional y las transferencias a los gobiernos
regionales y locales—, considerando un conjunto de reglas de responsabilidad fiscal, las cuales se plasman
en el Marco Multianual. Respecto a la mejor rendicion de cuentas promovida por la descentralizacién, el MEF
ha emprendido desde el 2003 un proceso de Presupuesto Participativo a nivel nacional, mediante el cual se
ha logrado que la ciudadania participe en la toma de decisiones y el establecimiento de prioridades de gasto
en sus respectivas circunscripciones, incrementando la eficiencia en la provision de bienes publicos a nivel
regional y local.

Otro gran desafio que nos plantea la descentralizacion fiscal es la reduccion de la desigualdad horizontal en la
capacidad de generacién de ingresos. Es posible afrontar este reto a través de dos medios, el primero
consiste en potenciar las capacidades de recaudacion fiscal y mejorar la calidad del gasto publico; el segundo
alude a la politica de redistribucion de recursos fiscales a través de transferencias a los gobiernos regionales
y locales, o mediante la coparticipacién de impuestos del Gobierno Nacional.

En cuanto a lo primero, el MEF brinda apoyo permanente a través de herramientas de administracion y
gestion tales como el Sistema Nacional de Inversién Publica (SNIP), el Sistema Integrado de Administracion
Financiera para Gobiernos Locales (SIAF-GL) y el Proyecto de Catastro Municipal, entre otros. Los dos
primeros estan dirigidos a mejorar la calidad de los proyectos de inversion y a reforzar la gestion regional o
municipal, respectivamente; mientras que, la implementacion del catastro municipal permite contar con una
base real sobre la propiedad inmueble del area urbana y rural —lo que, ademés de potenciar la capacidad
recaudatoria, permite el desarrollo de una serie de servicios publicos a la comunidad, como proyectos de
saneamiento, electrificacién, etc.

En lo que se refiere a la redistribucion de los recursos fiscales, los gobiernos locales reciben como principal
transferencia del Gobierno Nacional los recursos del Fondo de Compensacién Municipal (FONCOMUN), por
su parte, los gobiernos regionales, a partir del 2003, reciben los recursos del Fondo de Compensacion
Regional (FONCOR). Ambos fondos se distribuyen segun criterios de equidad y compensacion, considerando
factores de pobreza, entre otros.

Perspectivas

Con respecto a la coparticipacion de los impuestos, la Ley de Descentralizacion Fiscal contempla la
asignacion de un porcentaje de determinados impuestos del Gobierno Nacional a los gobiernos regionales
que conformen una Regiénb, en caso tal recaudacion se haya generado efectivamente dentro de sus
fronteras.

Para que este proceso de regionalizacién sea viable y genere el desarrollo econdmico-social de cada region,
no debe poner en peligro la sostenibilidad de las finanzas publicas; lo cual implica primordialmente la

6 Al respecto, cabe sefialar que en octubre de este afio se realizara el primer referéndum para la conformaciéon de macro-regiones,
para lo cual el CND ha recibido 17 expedientes técnicos que sustentan la viabilidad de la macro-regién a conformarse, de los cuales
han sido aprobados 5.
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exigencia de los principios rectores de la descentralizacién descritos anteriormente: la neutralidad fiscal y la
gradualidad’. Esquemas de descentralizacion exitosos, como el espafiol, han puesto en practica estos
criterios. Asi, en la Ley de Financiacién de las Comunidades Auténomas (CA) se tiene como principio “/a
suficiencia de recursos para el ejercicio de las competencias propias de las CA™. De este modo, se otorg6 la
asignacion de recursos conforme se transferian las competencias y funciones, en una primera etapa sélo se
otorgaron transferencias presupuestales, y posteriormente, una vez transferidas las competencias de
educacién y salud, se realizd la coparticipacion de algunos impuestos nacionales, contribuyendo, de esta
manera, al desarrollo econdmico del pais, sin generar desequilibrios fiscales.

El caso internacional opuesto al espafiol se ha dado en paises como Argentina®, donde la coparticipacion de
impuestos no acompafié a la asignacién de responsabilidades de gasto a los gobiernos sub-nacionales,
situacién que genero grandes desequilibrios fiscales. Por todo ello, es conveniente para nuestro pais, que la
asignacion de recursos en la segunda etapa sea progresiva y acompafie a la transferencia de competencias
sectoriales.

Asi, para implementar la segunda etapa, la SUNAT viene trabajando en la determinacién de los impuestos
internos nacionales generados en el ambito regional que se utilizaran para el calculo de la recaudacion
efectiva y para el establecimiento de la meta de recaudacion regional.

Otro aspecto importante que demanda la Ley de Descentralizacidn Fiscal es el establecimiento de reglas para
los gobiernos regionales y locales, que contribuyan a la estabilidad macroecondmica y a la sostenibilidad de
las finanzas publicas. De esta manera, se minimiza la probabilidad de ocurrencia de desequilibrios fiscales
que han sido una constante en el desarrollo de los procesos de descentralizacién en América Latina. Asi, en
paises como Argentina, Brasil o Colombia, el déficit fiscal de los gobiernos sub-nacionales se convirtié en un
problema de grandes dimensiones que llegd a tener consecuencias macroecondémicas. Tomando esto en
consideracion, la norma establece limites en términos del crecimiento real del gasto no financiero (3%), al
endeudamiento interno (el saldo y el servicio de esta deuda no pueden superar el 40% y el 10% de los
ingresos corrientes, respectivamente) y al endeudamiento de corto plazo (el saldo de esta deuda no puede
ser mayor a la doceava parte de los ingresos corrientes). Similarmente, se define la obligatoriedad de la
elaboracién y publicacién de documentos de seguimiento y programacion econdémico-financiera para los
gobiernos regionales y locales —es decir, los Informes Trimestrales y el Informe Multianual de Gestion Fiscal
(IMGF), similar al Marco Multianual.

Dichos documentos deberan ser ampliamente difundidos, para permitir que la sociedad civil y las instituciones
de control dentro del sector publico, realicen un seguimiento de la evolucién y del cumplimiento de
proyecciones, objetivos y metas de parte de estos niveles de gobierno. Al respecto, el MEF se encuentra
elaborando dos documentos, el Manual de Finanzas Publicas para los Gobiernos Regionales y Locales y la
Guia Metodolégica para la elaboracion del IMGF, y también prepara el disefio de la capacitacion que permita
facilitar esta tarea a los equipos técnicos de los gobiernos regionales y locales. Asi, a partir del segundo
semestre de este afio, el MEF iniciard una serie de talleres de capacitacion a los gobiernos regionales y
locales en cuanto a la elaboracién del IMGF y los Informes Trimestrales de Seguimiento, con el objetivo de
asegurar su solidez economica y financiera, garantizar el mejoramiento de la capacidad de pago y de los
indicadores de endeudamiento.

7 Asi también lo sefiala el articulo 8° de la LDF: “Los ingresos que se asignen en cada Etapa corresponden a las competencias que
iran asumiendo los Gobiernos Regionales conforme a lo dispuesto en los Articulos 81 y 83 de la Ley Organica de Gobiernos
Regionales y en estricto cumplimiento del principio de neutralidad fiscal”.

8 Ley Organica 8/1980, de 22 de setiembre. En Espafia, se denominan Comunidades Autonomas a las Regiones.

9 Para mayor detalle, véase Kopits, et. al. (2000).
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A su vez, y dentro del principio general de garantizar la sostenibilidad fiscal, la politica general de
endeudamiento buscara reducir la presion del gasto financiero sobre las finanzas publicas durante
los proximos afios. Adicionalmente, busca reducir la vulnerabilidad de la economia derivada del
hecho de que la mayor parte de la deuda publica estd denominada en moneda extranjera. La
disminucion de dicha vulnerabilidad es importante porque tiene un efecto significativo en la reducciéon
de los spreads a los que se contrata la deuda futura, lo que a su vez favorece la reduccion de costos
financieros.

Para ello, se continuara promoviendo el crecimiento del mercado doméstico de titulos de deuda
denominados en moneda nacional, para fortalecer el mecanismo de transmision de la politica
monetaria y la desdolarizacion de la economia. En el frente externo, mediante alternativas de
mercado —tales como los pre-pagos, coberturas y negociaciones bilaterales— se buscara atenuar la
presion del servicio de deuda sobre las cuentas fiscales, liberando recursos para inversion en
infraestructura y gasto social prioritario.

RECUADRO 6: OPERACIONES DE MANEJO DE PASIVOS

Debido a su estructura heterogénea en términos de tasas de interés y monedas, asi como a la concentracion

de sus vencimientos, la deuda publica peruana viene enfrentando riesgos de mercado y riesgos de

refinanciamiento. En este marco, las operaciones de reperfilamiento tienen como objetivo fundamental mitigar

dichos riesgos a través de la aplicacion de estrategias que a su vez permitan asegurar la sostenibilidad de la

politica fiscal en el mediano plazo, orientandose fundamentalmente a:

e Reducir la exposicion de la deuda a los riesgos de mercado (variaciones de los tipos de cambio y de las
tasas de interés internacionales).

e Reducir el riesgo de refinanciamiento, disminuyendo la concentracién de vencimientos que deben
atenderse en los proximos afios, alargando la vida promedio y la duracion del portafolio de deuda.

¢ Propiciar, de ser posible, la reduccion efectiva de la deuda en valor corriente y/o en valor presente.

e Cambiar la naturaleza rigida de algunas obligaciones por otras de mercado.

Con este propésito se ha previsto la posibilidad de efectuar intercambios de deuda, prepagos, operaciones de
cobertura, entre otros, que se implementaran sobre bases voluntarias, dentro de los marcos contractuales
vigentes y en el momento en que el contexto del mercado sea el mas apropiado y permita obtener los
mayores beneficios para la Republica.

En ese contexto, durante el afio 2004 se realizaron las siguientes operaciones de reperfilamiento de deuda
publica:

Intercambio de Bonos Soberanos Internos Octubre 2004

En agosto del afio 2004 se efectud una operacion de intercambio de los bonos soberanos 080CT2004,
pactados a tasa fija, por bonos nuevos emitidos bajo el concepto de Valor Adquisitivo Constante (VAC) a
vencer en febrero de 2011, obteniéndose los siguientes resultados:

e Se logré intercambiar S/. 192,3 millones de bonos soberanos que vencian en octubre de 2004, por bonos
con vencimientos en 6,5 afios. El porcentaje intercambiado fue del 85,5% del monto maximo propuesto
en la convocatoria (S/. 225 millones).

e Se obtuvo un ahorro en el pago de intereses de los bonos intercambiados de S/. 1,5 millones, lo que
permiti6 un alivio total de S/. 193,8 millones.

e Seincremento la vida media de la deuda interna en Bonos Soberanos de 3,6 a 4,1 afios.
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Intercambio de Bonos Soberanos Internos Enero 2005

En diciembre de 2004, el MEF concretd una operacién de intercambio de bonos soberanos en la que fueron

retirados S/. 443,5 millones de los bonos 18ENE2005, emitidos a tasa fija, a cambio de S/. 367,8 millones de

bonos 10AGO2011 y S/. 28,7 millones de bonos VAC 130CT2024 a precios de 112,7% y 101,1%,

respectivamente. Los resultados obtenidos en la operacién de reperfilamiento fueron los siguientes:

e Se logré intercambiar el 95,6% del monto maximo propuesto cuando se hizo la convocatoria (S/. 464
millones).

e Se obtuvo un alivio en el pago del servicio de la deuda interna correspondiente al 2005 de S/. 446,7
millones (S/. 443,5 millones de principal y S/. 3,2 millones de intereses).

o El diferencial de precios a favor del gobierno en los bonos entregados a los participantes en el
intercambio permitio registrar una reduccion en el saldo nominal de la deuda interna de S/. 47 millones.

e Seincrementd la vida media de la deuda interna en bonos soberanos de 4,6 a 5,5 afios.

Cobertura de monedas

En octubre de 2004, el Perl incursion6 en el mercado europeo mediante una emision de EUR 650 millones
(aproximadamente US$ 800 millones) a un plazo de diez afios y un cupén de 7,5%.

Como parte de la politica de reperfilamiento, se realizd una operacién de cobertura sobre la emision de bonos
en euros a dolares, a fin de reducir el riesgo cambiario de la nueva deuda frente a futuras variaciones de la
divisa europea. Esta transaccién contribuyd a mejorar la percepcion de los agentes econdémicos respecto al
manejo de los riesgos de mercado vinculados con nuestro portafolio de deuda.

Para 2005, se tiene previsto llevar a cabo algunas acciones puntuales respecto a la deuda que se mantiene
con el Club de Paris, que constituye nuestro grupo acreedor mas importante; asi como seguir explorando la
implementacion de otro tipo de mecanismos que tengan un impacto en el perfil del servicio de deuda con el
resto de acreedores y/o estén orientados a reducir los riesgos de mercado, en la medida en que el contexto
vigente permita mejorar la relacidn costo-riesgo de la deuda.

Prepago de deudas al Club de Paris

El Per planteara a los paises miembros del Club de Paris la posibilidad de realizar operaciones destinadas a

reducir parte de la significativa concentracion de vencimientos que se mantiene con este grupo acreedor,

tomando en cuenta los principios de solidaridad y tratamiento comparable bajo los cuales se rige este Foro e

invitandolo a participar de esta iniciativa sobre bases voluntarias. La propuesta tiene como objetivos

principales:

e  Reducir el riesgo de refinanciamiento para los préximos afios.

e Contribuir a una administracién de pasivos dindmica en tanto permitira cambiar una deuda de naturaleza
rigida por una de mercado, asi como reducir los riesgos de mercado.

o Fortalecer los fundamentos macroeconémicos a través de la disminucion de los riesgos antes referidos.

En ese contexto, las lineas generales de la propuesta son:

e  Prepagar una parte de las deudas reprogramadas que tengan los mayores costos financieros.

e Destinar aproximadamente US$ 1 500 millones al prepago de vencimientos que ocurran en el periodo de
mayor concentracién de pago, en funcion de los acuerdos que se alcancen con los acreedores.
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Para financiar estas operaciones se viene contemplando realizar emisiones de bonos soberanos a largo
plazo, dependiendo de las condiciones vigentes, tanto en el mercado local como en el externo.

Operaciones de cobertura de tasas de interés

Considerando que el mercado espera que las tasas de interés registren un comportamiento al alza en los
proximos afios, se evalla la posibilidad de cubrir el riesgo especifico derivado de los préstamos pactados a
tasa LIBOR USD a 6 meses. Estas operaciones permitirian:

o Fijar el costo financiero de los flujos de los préstamos, con lo cual se reduciria la exposicién a las
fluctuaciones de la LIBOR.

o Facilitar la programacion apropiada de los recursos necesarios para atender el servicio de deuda al
contar con flujos de pago conocidos.

Es importante sefialar que existe un trade-off entre costo y riesgo, por lo que este tipo de operaciones, que

pueden ser comparadas con la compra de un seguro, implicaran inicialmente incurrir en un costo, a cambio de
mitigar en el futuro el riesgo de la volatilidad de las tasas variables asociadas al portafolio de deuda.

Intercambio de Bonos Soberanos Noviembre 2005

El 5 de mayo de 2005 el MEF concluyé la operacidn de intercambio de bonos soberanos, mediante la cual se
retird US$ 261,8 millones de los bonos emitidos, denominados en ddlares americanos, con vencimiento al 30
de noviembre de 2005 y que representaban una carga financiera de LIBOR+2%. A cambio de dichos titulos
se ha entregado bonos denominados en nuevos soles a tasa fija, por un total nominal de S/. 851,1 millones,
de los cuales S/. 64 millones (7,5%) corresponden a los bonos 10MAR2010 y S/. 787,1 millones (92,5%)
corresponden a los bonos 05MAY02015. Esta operacion de intercambio resultd exitosa, dado que el
porcentaje intercambiado constituye el 100% del monto méximo propuesto al momento de la convocatoria.

Finalmente, la politica previsional es una de las tareas importantes del Estado que tiene un impacto
significativo en las finanzas publicas. En tal sentido, la reforma del sistema de pensiones del DL N°
20530 era uno de los compromisos que el gobierno decidid asumir en el 2004 con el objetivo de que
dicho régimen fuera financieramente viable y mas equitativo.

RECUADRO 7: LA REFORMA CONSTITUCIONAL DEL DL N° 20530

Con la Ley N° 28389 se modificaron los articulos 11°, 103° y la Primera Disposicién Final y Transitoria de la
Constitucion Politica del Peru, estableciendo principalmente: i) la administracion unitaria de los regimenes
pensionarios a cargo del Estado; ii) el principio juridico que prima es la aplicacién inmediata de las leyes;
iii) el cierre definitivo del régimen de pensiones del DL N° 20530; v, iv) las nuevas reglas deberan ajustar el
régimen del DL 20530 con el fin de hacerlo equitativo y financieramente viable; habiéndose eliminado la
nivelacion —efecto espejo— de las pensiones con las remuneraciones.

En esta linea, con la Ley N° 28449 se establecieron las nuevas reglas del régimen pensionario del DL
N° 20530, las cuales contemplan:
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o Sistema de reajuste de pensiones en sustitucion de la nivelacion: habiendo sido eliminada la
nivelacion, se ha garantizado a los pensionistas de 65 a mas afios de edad y cuyas pensiones no
superen las 2 UIT, reajustes anuales en sus pensiones, los que deben ser aprobados por el Consejo de
Ministros, teniendo en cuenta el costo de vida y la capacidad financiera del Estado. Esta disposicién
constituye una sefial clara para los pensionistas de que sus pensiones seran incrementadas, sin
ocasionar distorsiones a los presupuestos futuros. Las pensiones de los demas pensionistas, menores de
65 afios y cuya pensién no supere el tope sefialado, se reajustan periddicamente con arreglo a las
previsiones presupuestarias.

o Topes progresivos a las pensiones mayores de 2 UIT: se establece el monto méximo de las
pensiones en 2 UIT. Las pensiones que superen este monto se reduciran a razon de 18% anual hasta
alcanzar el tope vigente. Con esta medida, se reduce la desigualdad entre los regimenes a cargo del
Estado y al interior del propio régimen del Decreto Ley N° 20530.

¢ Incremento de las pensiones mas bajas: los recursos ahorrados debido a la aplicacion del tope
financiaran el incremento de las pensiones mas bajas del régimen del DL N° 20530. Asi, las pensiones
de los beneficiarios titulares menores a S/. 415 mensuales se incrementaran hasta dicho monto'.
Asimismo, las pensiones de titulares que excedan de S/. 415 pero que no sean superiores a S/. 750
recibiran un aumento de S/. 100 y, finalmente, aquellas pensiones de titulares por encima de S/. 750 pero
no superiores a S/. 800 se incrementaran en S/. 50.

o Restricciones a futuras pensiones de sobrevivientes: se eliminan los futuros derechos de pensiones
de orfandad a hijas solteras mayores de 21 afios y se reducen las futuras pensiones de viudez al 50% de
la pension del titular, estableciéndose para estos casos una pensién minima equivalente a una
remuneracion minima vital. Las actuales pensiones de viudez y de orfandad no han sido afectadas, salvo
en lo que respecta a la aplicacidn de topes, de ser el caso.

o Determinacién de la entidad encargada de la administracién unificada: se dispone que la entidad es
el Ministerio de Economia y Finanzas'. El MEF llevara adelante el Programa de Fiscalizacién de
Pensiones.

Respecto a los principales efectos de esta reforma, éstos son:

o Efecto sobre la equidad: se reduce la desigualdad en materia de pensiones entre los regimenes a cargo
del Estado y al interior del propio régimen del Decreto Ley N° 20530. El establecimiento del tope de
pensioén tiene como objetivo limitar las pensiones exorbitantes que distorsionan este régimen y para lo
cual se ha fijado un tope lo suficientemente alto que afecta a menos de 1% de los pensionistas.

o Efectos financiero y econdmico: se asegura el pago continuo y sostenido para todos los pensionistas
de este régimen. Con esta reforma se lograran ahorros importantes hacia futuro, aunque debe sefialarse
que en el corto plazo se incrementa el gasto presupuestal. Por ejemplo, en el presente afio y, sélo para el
caso de los pliegos presupuestales, el costo de incrementos y reajustes neto del ahorro por tope de la
Ley N° 28449 se estima en S/. 121 millones.

Tabla 1

10 El incremento minimo a otorgar en este rango asciende a S/. 100.
" Quien puede delegar a otras entidades puUblicas sus facultades y funciones.

22




Costo neto de incremento y reajuste de las pensiones del DL N° 20530
para el aio fiscal 2005"
(Millones de nuevos soles)

Costos de incrementos y reajustes 129,2
Ahorro por tope ¥ 77
Costo neto 121,4

Fuente: Direccion Nacional de Presupuesto Publico - MEF

Notas:
1/ Informacién preliminar remitida a la fecha por los pliegos habilitados. Se considera para
la elaboracién del Proyecto de Crédito Suplementario 2005.

2/ El ahorro por el tope es dato estimado.

Sin embargo, el principal ahorro proveniente de esta reforma debe medirse en el largo plazo y en
términos de la reduccién del costo previsional total del DL N° 20530. Antes de la reforma, este costo ascendia
a US$ 24 564 millones, y se estima que se ha reducido en mas del 20% con la implantacion de la reforma.

¢ Inicio de la Reforma del Estado: Se ordena el Estado y se mejora su desempefio gracias a una politica
de remuneraciones transparente y razonable, que sera posible a partir de la eliminacién de la nivelacion o
efecto espejo.

3. ESCENARIO MACROECONOMICO Y PERSPECTIVAS PARA EL MEDIANO PLAZO

3.1 EL BALANCE DEL ANO 2004

Durante el afio 2004, el Producto Bruto Interno registrd un crecimiento de 4,8% respecto al afio
anterior —la tasa mas alta alcanzada desde 1997— generado por el dinamismo tanto de los
sectores primarios como no primarios. Estos Ultimos han liderado el crecimiento, impulsados por
factores puntuales, tales como el impulso del ATPDEA que permitié elevar las exportaciones del
sector no tradicional; la mayor demanda interna; el inicio de operaciones de proyectos como
Camisea y la continuacion de los programas de vivienda del gobierno (Mivivienda y Techo Propio).

Grafico 1
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Por el lado de la demanda, las fuentes de crecimiento fueron las exportaciones de bienes y servicios
(15%) y la inversion privada (9,3%) —relacionada a importantes proyectos mineros y de
hidrocarburos, asi como a la industria no primaria ligada a la exportacion (textiles, entre otros). Por
su parte, la absorcion publica registrd un crecimiento de 4,2%.

Por su parte, el ingreso nacional disponible aumentd en 5,5% en términos reales superando el
3,6% que registro el afio 2003. Este crecimiento se sustenta en un aumento importante del PBI
(4,8%), una reduccion del efecto de los términos de intercambio, que refleja el aumento del poder de
compra de las exportaciones y, finalmente, la elevacion de las transferencias de no residentes en
12,5%.

En el ambito sectorial, el crecimiento de los sectores no primarios (5,1%) fue liderado por la
manufactura no primaria y los servicios, que crecieron en 7,2% y 4,7%, respectivamente. La primera,
que registra un crecimiento continuo desde el afio 2000, mostré en 2004 una gran aceleracion en
todos sus rubros, entre los que destacan tejidos y fibras textiles —gracias al ATPDEA— y cemento
—relacionado con el dinamismo del sector construccion—; entre otros. El moderado crecimiento de
los sectores primarios (2,8%) se debi6 a la contraccion del sector agropecuario en 1,1%; caida que
fue contrarrestada por la recuperacion del sector pesca (30,5%) y del sector mineria e hidrocarburos
(5,4%), gracias a un entorno favorable de precios internacionales, que permitio una mayor extraccion
de cobre, hierro y plata.

A consecuencia de una serie de choques adversos de oferta’2, registrados principalmente durante la
primera mitad del afio, la inflacién se situ6 en el extremo superior de la banda de metas explicitas
de inflacion establecida por el BCRP. Asi, la inflacion acumulada al cierre del 2004 fue de 3,48%.
Por otro lado, el nuevo sol se aprecié 1,9% (en promedio) con respecto al délar norteamericano.
Esta evolucion del tipo de cambio se explica por sus fundamentos macroeconémicos: superavit
comercial, aumento en la remesas de residentes peruanos en el exterior y cambios en el portafolio
de inversionistas institucionales.

En el 2004 la balanza comercial registrd un superavit por tercer afio consecutivo, alcanzando un
saldo de US$ 2 793 millones. Las exportaciones FOB en ddlares corrientes se incrementaron en
38,8% —alcanzando un nivel récord de US$ 12 617 millones—, impulsadas tanto por el incremento
de las tradicionales (42%) como por el de las no tradicionales (32,6%). Por su parte, las
importaciones FOB en doélares corrientes se incrementaron 19% en délares respecto al afio 2003,
explicado por el crecimiento significativo de todos los rubros.

Gréfico 2

12 Sequia y subida de los precios de la energia y de los combustibles.
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Durante el afio 2004, el resultado econémico del Sector Publico No Financiero registré un déficit
de 1,1% del PBI, menor en 0,7 puntos porcentuales al del afio 2003. De este modo, se consolida una
tendencia decreciente del déficit, logrando una disminucion en méas de 2 puntos porcentuales del PBI
desde el afio 2000. Se debe destacar que este comportamiento ha contribuido fuertemente a
afianzar la credibilidad externa en las politicas econémicas del pais y a reducir la vulnerabilidad de la
economia’s.

Este comportamiento de las finanzas publicas se debe principalmente a un importante aumento en
los ingresos corrientes del Gobierno Central (8,1% real), una ejecucion de gastos por parte de los
gobiernos regionales y locales menor a lo autorizado', especialmente en cuanto al gasto de
inversion, y un resultado de las empresas publicas mejor al esperado.

La presion tributaria se elevd a 13,3% del PBI (0,3 puntos porcentuales mas que el afio 2003),
debido a los resultados favorables en el Impuesto a la Renta e IGV y la introduccion del ITF, que
aportd 0,3% del PBI a la recaudacion. Por su parte, los gastos no financieros del Gobierno
Central se elevaron 4,8% en el afio (en términos reales), siendo la evolucion de los gastos
corrientes —bienes y servicios, remuneraciones y transferencias— la que explica 4,5 puntos
porcentuales de este crecimiento. Finalmente el desempefio favorable alcanzado por las empresas
publicas no financieras —que registraron un superavit econémico de 0,1% del PBI— se sustenta
en los buenos resultados obtenidos por Petroperu y las empresas regionales de electricidad.

El total de requerimientos de financiamiento ascendié a US$ 2 815 millones en el afio, siendo
financiado principalmente por desembolsos externos —ascendentes a US$ 2 502 millones, de los
cuales US$ 313 millones se destinaron para proyectos de inversion. Asimismo, se registré una
colocacion de bonos en Nuevos Soles en el mercado interno por el equivalente a US$ 737
millones’s.

13 Estos buenos resultados se han visto reflejados en una significativa reduccion del riesgo pais en 420 puntos basicos en lo que va de
la actual administracion. Medido en a través del EMBI+, el riesgo pais era equivalente a 640 puntos basicos en julio del 2001, al cierre
del 2004 esta cifra fue de 220 puntos basicos.

14 En el afio 2004 tanto los gobiernos regionales como locales registraron superavit econémico.

15 Considera US$ 176 millones correspondientes a un swap de deuda interna realizado en los meses de agosto y diciembre del afio
2004.
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El stock de la deuda publica al finalizar el afio 2004 fue de US$ 30 936 millones, lo que representa
un aumento de US$ 2 039 millones respecto al afio 2003. Medida como porcentaje del PBI, la deuda
externa disminuy6 de 37,6% a 35,7% y la interna de 10,1% a 9,5%.

RECUADRO 8: ; QUE EXPLICA EL INCREMENTO DE LA DEUDA PUBLICA?

Entre el afio 2001 y 2004 se ha registrado un incremento de la deuda publica en términos nominales
equivalente a US$ 6 179 millones, como se muestra en la Tabla 2.

Tabla 2
Deuda publica
(Millones de US$)

2001 2004 Variacion

Deuda publica 24756 30936 6179
Externa 18 967 24 466 5499
Interna 5790 6470 680

Del cual: Bonos de reconocimiento 2765 2899 134

Memo: Deuda publica (% PBI) 45,8 45,2 -0,6

Fuente: MEF, BCRP

¢,Como se explica este incremento de la deuda publica si, en el mismo periodo, el déficit fiscal se ha reducido
apreciablemente? Para entender esta paradoja, puede servir la siguiente identidad de la contabilidad fiscal:

AB =D, +AJ

Esta identidad establece que el aumento en el saldo de la deuda publica (AB;) es igual al déficit fiscal (D;) mas
un componente de ajuste (AJ) que incorpora los cambios de valuacion por efecto cambiario, capitalizaciones
de intereses, asunciones o condonaciones de deuda, operaciones de financiamiento, entre otros.

Por definicion, siempre que haya déficit la deuda aumentara en términos nominales. En el caso peruano, el
incremento de la deuda es mayor a la variaciéon acumulada del déficit fiscal durante el periodo de anélisis,
debido a los ajustes de valuacién, es decir, por cambios en las cotizaciones de una determinada moneda
respecto al US dolar —moneda en la cual se lleva el registro oficial de la deuda publica. La deuda
denominada en euros y yenes ha aumentado 2,6% y 0,3%, respectivamente. Sin embargo, por efecto de la
significativa depreciacion del US délar frente a dichas monedas, cuando esta deuda se expresa en US
dblares, crece en 57,1% y 28,3%, respectivamente. Este efecto es importante dada la participacién de la
deuda pactada en divisas distintas al US délar con respecto a la deuda total —mas de un quinto de la deuda
publica esta pactado en euros y yenes.

Tabla 3

Composicion de la deuda publica
2001 2004
Deuda publica 24756 30936
En euros (Millones de US$) 2 641 4148
Millones de € 2982 3060
En yenes (Millones de US$) 3015 3867
Millones de ¥ 395379 396 509
Resto 19100 22 921
Memo: Porcentaje de la deuda publica en euros y yenes 22,8 25,9

Fuente: MEF, BCRP
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Otra fuente de elevacion de la deuda publica la constituyen las operaciones de prefinanciamiento, necesarias
en un contexto de tasas de interés internacionales al alza y la proximidad de una coyuntura electoral, por lo
cual el afio pasado se realizd una colocacion de € 650 millones (aproximadamente US$ 800 millones).

Si se consideran los efectos anteriores, se obtiene que la variacién acumulada del déficit fiscal —es decir, el
aumento neto de la deuda publica— explica menos de la mitad de la variacién absoluta de la deuda publica.

Tabla 4
Descomposicion del incremento de la deuda ptblica 2004 — 2001
(Millones de US$)

Aumento bruto de la deuda publica 6179

Aumento bruto de la deuda publica

sin pre-financiamiento 2005 5298
Efecto cambiario 2515

Aumento neto de la deuda publica 2783

Fuente: MEF, BCRP

Por ultimo, en términos comparativos, el indicador mas adecuado para analizar los niveles de endeudamiento
de un pais es la proporcion de la deuda en relacién al PBI. Como se muestra en la Tabla 2, la deuda como
porcentaje del PBI ha disminuido de 45,8% a 45,2% en el periodo de anélisis.

3.2 PERSPECTIVAS PARA EL 2005

Se estima que el Producto Bruto Interno crezca 4,8% en términos reales respecto al afio anterior,
comportamiento sustentado en el desempefio favorable de los sectores no primarios (5%) v
primarios (4,3%).

Por su parte, se estima que la demanda global crezca 4,9%, explicada basicamente por la mayor
inversion privada (7,4%) y las exportaciones de bienes y servicios (6,1%), tanto tradicionales como
no tradicionales. La demanda interna se incrementaria en 4,6% sustentada en el incremento de sus
componentes publicos y privados. EI consumo privado creceria 3,5% producto de las mejoras en el
empleo y en el ingreso disponible, debido a las mayores remesas del exterior, asi como a la
disminucion del ITF y la eliminacién del IES. Por su parte, el crecimiento de la inversion privada se
explicaria principalmente por la mayor inversidn en mineria, relacionada a los proyectos de Alto
Chicama, y la remodelacién de la planta de llo de Southern, entre otros; la ampliacion de plantas por
las empresas exportadoras ante la expectativa de la firma del TLC con EE.UU., y por la continuacion
del impulso de los programas de vivienda y la ejecucion de obras civiles. La absorcion publica
experimentaria un crecimiento de 8%, resultado del incremento en 5,7% del consumo publico y en
9,6% de la inversién publica. EI mayor consumo publico se explicaria por los mayores gastos
corrientes producto de la ampliacion del Presupuesto de apertura para atender gastos prioritarios.
Por su parte, la mayor inversion publica se explicaria por la construccion de obras de
infraestructura por parte del Gobierno Central, asi como por parte de los gobiernos regionales y
locales, quienes recibiran importantes aumentos en transferencias con destino especifico a gastos
de capital —Canon y Sobrecanon, por ejemplo.
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Por otro lado, se estima un crecimiento de 5,3% del ingreso nacional disponible, que se explicaria
por una reduccién importante de los pagos netos de factores al exterior —en el 2004 estos
aumentaron de manera significativa por las mayores utilidades devengadas por empresas
extranjeras que operan en el pais, asi como por el efecto expansivo aunque moderado de los
términos de intercambio.

En lo que respecta a la produccién sectorial, se espera que el sector agropecuario registre un
crecimiento de 3,9% en el 2005, debido a la recuperaciéon de areas no cultivadas en el 2004,
afectadas por factores climaticos adversos, y al incremento de los rendimientos en diversos cultivos
de exportacion y de consumo interno. Como resultado, la produccidn agricola creceria en 4,4%,
reflejo de los mayores niveles de superficie sembrada en el periodo agosto 2004—-marzo 2005 de la
presente campafia agricola. Asimismo, la producciéon pecuaria se incrementaria en 3,3% por la
mayor produccidn avicola y lactea.

Se prevé que la actividad pesquera se incremente en 1,8% basado en la mayor pesca de especies
destinadas al consumo humano directo. Con respecto a la pesca para consumo humano indirecto,
destinada al procesamiento de harina y aceite, se espera mantener un alto volumen de captura de
anchoveta, similar al afio anterior.

Por su parte, el sector mineria e hidrocarburos continuaria con el dinamismo observado en los
ultimos afios, con un crecimiento de 6,5%, alentado por el favorable desempefio del sub-sector
mineria metalica, que creceria alrededor de 5,1% como resultado de las altas cotizaciones del cobre
y el oro en el mercado internacional, y del inicio de las operaciones del proyecto aurifero Alto
Chicama a partir del tercer trimestre. Por otro lado, continuara el impacto de la ejecuciéon del
proyecto Camisea, reflejado en un crecimiento de 23% en el PBI del sub-sector hidrocarburos.

La actividad manufacturera creceria en 4,5% debido principalmente a la dinamica de la
manufactura no primaria (5,4%) y, en menor medida, a la manufactura primaria (1%). El incremento
de la demanda interna y las exportaciones impulsara la manufactura no primaria, principalmente
en lo que respecta a la produccion de bienes de consumo e intermedios. Por su parte, el leve
incremento de la manufactura primaria estd asociado a la menor produccién de harina y aceite de
pescado y al menor volumen de produccion de derivados del petroleo debido al alza significativa del
precio internacional del crudo.

Por su parte, el sector construcciéon creceria 5,1%, explicado principalmente por la mayor
edificacion de viviendas nuevas asociadas a los Programas Mivivienda y Techo Propio, asi como por
el mejoramiento de infraestructura y equipamiento urbano en el marco del Programa Mibarrio. Del
mismo modo, continuara el dinamismo de la autoconstruccion por el crecimiento de la demanda
interna, la ejecucion de obras municipales relacionadas a la construccion de importantes redes viales
en Lima y la construccion de infraestructura relacionada a diversos proyectos mineros,
principalmente al proyecto aurifero Alto Chicama.

En lo que respecta a las previsiones del sector externo, las exportaciones FOB en dblares
nominales crecerian 14% en 2005 a un nivel de US$ 14 384 millones, como resultado de aumentos
en las exportaciones tradicionales y no tradicionales en 13,5% y 15,2%, respectivamente. El
crecimiento de las exportaciones tradicionales seria explicado principalmente por incrementos en
los volumenes de exportacion, basicamente en productos como oro, cobre, petréleo y zinc. Por su
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parte, el crecimiento de las exportaciones no tradicionales seria impulsado por los sectores
agropecuario, textil y quimico. EI mercado de EE.UU. continuaria siendo el principal destino de estas
exportaciones aprovechando las ventajas del ATPDEA.

Las importaciones FOB en dolares corrientes crecerian 14,6% como consecuencia de la dinamica
de todos los rubros de importacion, principalmente de las importaciones de insumos, las cuales
estarian asociadas a la mayor demanda de los sectores manufactura y mineria. El crecimiento de las
importaciones de bienes de consumo y bienes de capital seria resultado de la mayor demanda
interna. De este modo, se estima que la balanza comercial registre un superdvit por tercer afio
consecutivo de US$ 3 127 millones de dolares (4,1% del PBI).

En el ambito fiscal, se espera que la presion tributaria alcance 13,6% del PBI, mayor en 0,3 puntos
porcentuales a la obtenida durante el afio 2004. Esta cifra estaria explicada principalmente por la
mayor recaudacion por regularizacion del Impuesto a la Renta, y los mayores pagos a cuenta
esperados de las personas juridicas; en especial, de las empresas mineras.

Asimismo, la creacién del ITAN —con el objetivo de compensar parcialmente la eliminacion del
anticipo adicional de los pagos a cuenta del Impuesto a la Renta— generaria una recaudacion de
alrededor de 0,4% del PBI. En cuanto al IGV, se espera que su recaudacion continle creciendo,
impulsada por el incremento de la demanda interna y las medidas de ampliacién de la base
tributaria, entre las cuales se destaca la aplicacion de detracciones a productos con altos indices de
evasion e informalidad. De otra parte, la recaudacion del ISC se reduciria en 0,2 puntos porcentuales
del PBI el 2005, como consecuencia de las reducciones sucesivas de dicho impuesto realizadas en
el segundo semestre del 2004, orientadas a reducir el impacto de los altos precios internacionales
del petroleo en el mercado interno.

Por su lado, los ingresos no tributarios se incrementarian en 0,3 puntos porcentuales del PBI, por
la incorporacion de recursos provenientes de las regalias mineras y el aumento de las regalias
gasiferas provenientes de la explotacion de Camisea. De esta forma, los ingresos corrientes del
Gobierno Central se elevarian desde 15,2% hasta 15,7% del PBI.

Por su parte, el gasto no financiero del Gobierno Central ascenderia a S/. 37 300 millones, mayor
en 7%1 en términos reales al registrado el afio anterior. Este mayor gasto considera una ampliacion
sobre el Presupuesto del Sector Publico aprobado para el afio 2005, la que se financiaria con los
mayores ingresos que se espera recaudar el presente afio.

En cuanto a las demas operaciones del Sector Publico, este Marco Multianual considera que las
empresas publicas no financieras alcanzaran el afio 2005 un superavit primario de alrededor de
0,1% del PBI. No obstante, el superavit que alcanzarian las empresas en el afio seria inferior al
obtenido en 2004, explicado principalmente por los menores resultados que presentarian las
empresas regionales de electricidad, debido a los menores ingresos de capital de Egecen para la
Central Hidroeléctrica de Yuncan; y por la disminucién en los resultados de Enapu y Sedapal, que se
explicaria por la mayor ejecucion de gastos destinados a inversion.

16 Utilizando el Indice de Precios al Consumidor (IPC) de Lima Metropolitana.
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En lo referente al resto de entidades del Gobierno General se estima que alcancen un superavit
primario equivalente al 0,3% del PBI, sustentado basicamente en el resultado positivo de los
gobiernos locales, producto de los elevados ingresos que esperan obtener principalmente
provenientes por canon minero. Cabe destacar que a pesar del favorable desempefio de los
gobiernos locales, el resto de entidades presentarian en conjunto un resultado menor en relacién al
afio 2004, como producto de los déficit que registrarian los organismos reguladores y Essalud, en
ambos casos por la mayor ejecucion de proyectos de inversion presupuestados.

El resultado econémico del Sector Publico No Financiero registraria un déficit equivalente al
1,0% del PBI, reduciéndose en 0,1 puntos porcentuales respecto al afio anterior. Este resultado es
consistente con el limite establecido en la LRTF, ley que norma la gestion de las finanzas publicas
en nuestro pais.

Los requerimientos financieros del Sector Publico para el afio 2005 totalizarian US$ 2 993
millones, de los cuales US$ 2 262 millones corresponden a amortizaciones de la deuda publica y
US$ 731 millones al déficit fiscal.

El plan de financiamiento para el presente afio considera una diversificacion de fuentes externas e
internas. En lo que respecta a fuentes externas, se espera obtener financiamiento por US$ 1 752
millones, proveniente principalmente de la colocacién de instrumentos de deuda en el mercado
internacional de capitales y la obtencion de créditos de organismos multilaterales. El resto del
financiamiento se obtendria de fuentes internas (US$ 1 241 millones), en especial de la emision de
bonos soberanos a través del programa de creadores de mercado y de fondos obtenidos por la
venta de activos del Estado.

En caso de que las condiciones del mercado internacional o interno sean favorables, el gobierno
podria efectuar operaciones adicionales, con el objeto de prefinanciar sus obligaciones
correspondientes a los préximos afios. Como es anticipado por analistas y especialistas nacionales y
externos, los costos para la captacion de fondos podrian encarecerse en el corto plazo, sea por la
elevacion de la tasa de interés internacional o por la coyuntura electoral que se acerca en nuestro
pais.

En consistencia con el objetivo principal de la politica fiscal, de reducir el déficit fiscal en
concordancia con los limites establecidos por la LRTF, la deuda publica se iria reduciendo
gradualmente como porcentaje del PBI. Al cierre del presente afio, el saldo de la deuda publica total
ascenderia a US$ 31085 millones (40,7% del PBI), de los cuales US$24 230 millones
corresponderian a deuda externa (31,7% del PBI) y US$ 6 856 millones a deuda interna (9% del
PBI).

3.3 LA ECONOMIA PERUANA EN EL MEDIANO PLAZO

En lo que respecta al contexto internacional, durante el 2004 el PBI mundial crecié por encima del
5%'"" —tasa que constituye un méaximo en tres décadas—, y se proyecta un crecimiento mayor al 4%
para el presente afio, sostenido en condiciones de liquidez aun muy favorables, amplios margenes

7 FMI (2005).
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de utilidad empresariales, asi como en politicas fiscales y monetarias que han favorecido la
expansion de la demanda.

Sin embargo, existen riesgos en el panorama mundial de mediano plazo, procedentes del creciente
diferencial de crecimiento entre regiones —con China y EE.UU. en el extremo de mayor crecimiento
y Japon y la zona Euro en el otro extremo—, que genera desequilibrios en la cuenta corriente,
principalmente reflejados en el enorme déficit de los EE.UU.8 financiado con los superavit de cuenta
corriente de unas pocas economias asiaticas. La gradual correccién del amplio déficit de cuenta
corriente de EE.UU. hace necesaria una mayor depreciacion del dolar.

De este modo, influenciada también por mayores presiones al alza sobre el nivel de precios por
efecto de la reduccion de la brecha del producto, se prevé una normalizacion de las condiciones
monetarias globales, por lo que la Reserva Federal de EE.UU. continuaria elevando gradualmente la
tasa de fondos federales, hasta llegar a niveles considerados “neutrales” (entre 3y 5%).

Otro factor importante de riesgo en el panorama de mediano plazo se asocia a la magnitud y
duracién del alza del precio internacional del crudo. A este respecto cabe destacar que el reciente
incremento  ha sido importante en términos nominales —registrando una variaciéon de
aproximadamente 40% entre inicios del 2004 y el primer trimestre del 2005— superando los US$ 50
por barril, con lo que se sobrepas6 el maximo histérico establecido en 1990, durante la invasion
iraqui a Kuwait. Fundamentalmente, este fenémeno se asocia a la creciente demanda de
combustible por parte de las economias desarrolladas, de China y del Sudeste Asiatico, asi como a
la reduccion a niveles minimos de la capacidad instalada en los paises productores, circunstancias
que suponen minimos niveles de flexibilidad en este mercado en el corto y mediano plazo.

Si bien se prevé que el alza de la cotizacién del crudo tenga un impacto negativo sobre el
crecimiento mundial y establezca un sesgo al alza sobre el nivel de precios, dichos impactos
deberian ser moderados si se tiene en cuenta que la magnitud de la cotizacion actual en términos
reales es significativamente menor a la registrada en anteriores episodios —como en los dos shocks
registrados en la década de 1970— y que la intensidad de uso de petroleo’® se ha reducido,
particularmente en las economias desarrolladas. Al respecto, se estima que por efecto del alza de
precios del petrleo el crecimiento del PBI mundial en el 2005 seria menor en 0,2-0,5 puntos
porcentuales?,

En conclusién, esta sucesion probable de eventos reafirma la posibilidad de una desaceleracion del
ritmo de expansion de la economia mundial en el mediano plazo, por el efecto del aumento de las
tasas de interés y el incremento del precio del crudo.

En lo que respecta al contexto nacional, para el periodo 2006-2008 se espera que el Producto
Bruto Interno registre un crecimiento promedio de 4,9% como resultado del buen desempefio de los
sectores primarios (4,3%) y no primarios (5%).

18 E| déficit de cuenta corriente de EE.UU. al 2004 se estima en US$ 645 mil millones (5,5% del PBI).
19 Definida en toneladas de crudo consumidas por US$ millén de PBI real per cpita (a precios de 1995). Fuente: FMI (2005b).
20 |bid.
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Por el lado de la demanda global, continuaria el dinamismo de las exportaciones de bienes y
servicios (8,8%). La demanda interna creceria 4,5%, basada principalmente en el crecimiento de la
inversion y el consumo privados (8,3% y 4,1%, respectivamente).

Esta mayor inversion privada estd asociada al sector mineria; en especial, los proyectos de
modernizacién de las plantas de fundicion y refinacion de Southern Peru, Alto Chicama, la
ampliacién de la minera Cerro Verde (Proyecto Sulfuros Primarios), entre otros. Asimismo, destaca
las mayores inversiones de las empresas ante la firma del TLC con EE.UU. y en el sector
construccion, el impulso de los programas de vivienda, la ejecucién de obras civiles asociadas a los
nuevos proyectos mineros.

La absorcion publica creceria 2,9% en promedio, resultado de un incremento del consumo publico
y de la inversién publica en 1,3% y 8,2%, respectivamente.

Por su parte, se espera que el ingreso nacional disponible aumente 4,1% en términos reales.
Debido a que se estima una contribucion negativa promedio de los pagos de factores al exterior para
los proximos afios, el Producto Nacional Bruto aumentaria en promedio 5,2%. En contraste, las
actuales proyecciones consideran que el poder de compra de las exportaciones se reduciria
gradualmente por lo que, descontando el efecto de los términos de intercambio, el ingreso nacional
bruto aumentaria 4,1% en promedio durante el periodo 2006-2008.

RECUADRO 9: EL ACUERDO NACIONAL Y LAS PROYECCIONES DE MEDIANO PLAZO

El actual nivel de vida promedio, medido por el PBI per capita?’ del afio 2004, es similar al de 33 afios atras.
¢ Qué factores han determinado este fracaso en conseguir la elevacion sostenida del nivel de vida de la
poblacién peruana? Una explicacion plausible a dicho fracaso es la falta de continuidad de politicas de
Estado, con una visién de largo plazo que sobrepase los gobiernos de turno.

Las politicas econdmicas llevadas a cabo durante la segunda mitad del siglo XX han sido contradictorias.
Como sefiala Sheahan (2001), en un primer momento fueron conservadoras, en el marco de una relativa
apertura econémica, con una politica tributaria formulada para atraer a la inversion extranjera (1950-1962).
Luego, se caracterizaron por un mayor intervencionismo, con la premisa de que el Estado debia liderar el
crecimiento econdmico (1963-1990). Debido a los resultados poco favorables de esta Ultima opcién, se
regresé a la concepcion de una economia de orientacion pro-mercado (1990-2001), como aquella cuya
implementacién permitiria alcanzar el desarrollo. Por tanto, es necesario poner en marcha un conjunto de
politicas publicas consensuadas, permanentes en el tiempo, destinadas a conseguir el crecimiento econémico
sostenido, como condicion necesaria para elevar el nivel de vida promedio de la poblacién.

Hay cierto consenso en que las estrategias para dinamizar el crecimiento se basan en tres aspectos
fundamentales: a) una mayor integracién a la economia internacional, dado que la magnitud de nuestro
mercado interno es insuficiente para alcanzar tasas de crecimiento altas y sostenidas; b) incentivar la
transformacién productiva orientada a la generacion de mayor valor agregado; y, ¢) una mayor equidad e
inclusién social. Asimismo, es importante destacar que en este proceso debe tenerse en cuenta medidas para
garantizar la estabilidad macroecondmica, asi como para asegurar la viabilidad fiscal y financiera del Estado.
Por Ultimo, es imprescindible garantizar la viabilidad politica de las propuestas, para que los cambios
planteados se sostengan en el tiempo.

21 A precios constantes de 1994.
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En este sentido, es importante destacar que el 22 de Julio de 2002 se suscribié el “Acuerdo Nacional” (AN)
entre las principales fuerzas politicas, organizaciones sociales, representantes de la sociedad civil y del sector
publico. EI documento incluye el consenso de politicas de Estado y el compromiso de cumplimiento de cuatro
grandes objetivos: Democracia y Estado de Derecho, Equidad y Justicia Social, Competitividad de Pais y
Estado Eficiente, Transparente y Descentralizado, hasta el afio 2021. El compromiso de seguimiento de estas
politicas de largo plazo subyace a dichos objetivos principales.

Las politicas de Estado establecidas en el AN cumplen lo expuesto lineas arriba sobre las estrategias que
permiten alcanzar el crecimiento sostenido. En este sentido, afirman el seguimiento de una Economia Social
de Mercado, que busca lograr el desarrollo del pais mediante un crecimiento sostenido con equidad social y
empleo digno. Para lograr este objetivo, el Estado estimulara la inversién privada, fomentara el desarrollo de
la infraestructura, el incremento de la competitividad, productividad y formalizacién de la actividad econdmica,
asi como promovera el aumento de nuestras exportaciones, especialmente las no tradicionales, y la
generacion de bienes y servicios con un mayor valor agregado. De igual forma, incentivara una politica
exterior con el objetivo de ampliar nuestros mercados de exportacion. El crecimiento sostenido contribuira a
reducir la pobreza e incrementara el acceso al empleo digno y productivo.

Cabe destacar que para cumplir con las politicas de largo plazo del AN se establecen estrategias mas
especificas de corto plazo que se encuentran plasmadas en la Hoja de Ruta 2004-2006, publicada el 27 de
abril de 2004. Dichas estrategias son las siguientes: a) preservar la estabilidad macroeconémica e
incrementar la produccién nacional y el empleo, b) la promocién de la inversion privada y la competitividad, c)
la reforma del estado (descentralizacién, reforma tributaria y mejora de la calidad del gasto, d) la lucha contra
la corrupcién, e) el respaldo a las negociaciones de los tratados del libre comercio, f) la superacién de la
pobreza con mejora en la calidad del gasto social y énfasis en salud, educacién, trabajo, vivienda y
saneamiento basico, g) la priorizacién de la educacion, del sector agrario y la seguridad ciudadana, y h) el
respeto a la institucionalidad democratica y el estado de derecho.

En los cuatro afios transcurridos del presente gobierno, la aplicacion del Programa Econdmico ha permitido
cumplir con el logro de los siguientes objetivos: a) crecimiento econdmico no menor al 4% anual; b)
seguimiento de una politica monetaria prudente —la inflacién se ubicé en el rango meta establecido por el
BCRP en el 2004—; c) posicion externa sdlida —nuestras reservas internacionales se han mantenido en un
nivel que nos permitiria enfrentar cambios adversos en el contexto internacional—; d) manejo responsable de
las finanzas publicas que ha permitido incrementar la presién tributaria, y de este modo, reducir el déficit fiscal
—en el 2004 la presion tributaria ascendid a 13,3% vy el déficit fiscal a 1,1% del PBI. Asimismo, se ha
impulsado el crecimiento de la inversién privada —en el afio 2004 se registré un crecimiento de 9,3% en
términos reales, el méas alto de los Ultimos 7 afios.

En un mediano plazo, se espera seguir implementando estrategias para lograr los objetivos de las politicas de
estado consensuadas en el Acuerdo Nacional.

Para el célculo de proyecciones de mediano plazo se considera un escenario conservador, que, para los afios
2005-2008 asume las proyecciones del presente Marco Multianual y para los afios 2009-2015 supone un
crecimiento cercano al tendencial. Dado este escenario, se obtiene un crecimiento promedio anual del PBI de
4%, para el periodo correspondiente a 2005-2015, impulsado principalmente por el crecimiento de la inversion
privada —que pasaria de 15,3% del PBI en el 2004 a 19,8% en el 2015— y de las exportaciones —cuyo
crecimiento promedio seria de 7,3%—, con lo cual el PBI per capita se incrementaria de US$ 2484 a
US$ 3 898.

De igual forma, debido al incremento de los ingresos corrientes del Gobierno Central, y tomando en cuenta el

crecimiento limitado a 3% de los gastos no financieros en términos reales, en cumplimiento de la LRTF, el
resultado econdmico del Sector Publico No Financiero llegaria a ser superavitario a partir del 2015. De este
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modo, se reducirian los requerimientos de financiamiento teniendo como resultado una disminucién de la
deuda publica —que pasaria de 45,2% en el 2004 a 25,9% en el 2015.

Grafico 3
Proyecciones de mediano plazo

Inversion privada y publica (Porcentaje del PBI) Exportaciones e importaciones (Millones de US$)
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En lo que respecta a la evolucién de la produccion sectorial, en el periodo 2006-2008 el sector
agropecuario registraria un crecimiento promedio de 3,4%, asumiendo que las actividades de
siembra se desarrollen dentro de condiciones climaticas normales, con suficiente disponibilidad de
recursos hidricos y temperaturas normales. Adicionalmente, se espera que el TLC con EE.UU. tenga
efectos positivos en los productos agricolas de exportacion no tradicional.
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Se espera un avance de la produccion del sub-sector agricola de 3,6% en promedio, basado en la
recuperacion de la produccion de diversos productos dirigidos al mercado interno y el continuo
incremento en la exportacion de productos no tradicionales. En el caso de la papa, arroz y maiz
amilaceo la produccion estaria orientada a alcanzar tasas moderadas de crecimiento a fin de evitar
una sobreoferta. En cambio, habria un mayor dinamismo en el caso del maiz amarillo duro —
principal insumo para la industria de alimentos balanceados—, algodon —para la industria textil y
confecciones— y una mayor produccién de productos agroindustriales de exportacion. En el sub-
sector pecuario, se proyecta un crecimiento promedio de 3,2%, sustentado basicamente en la
mayor produccién de carne de ave y leche.

La actividad pesquera registraria un crecimiento de 0,9% en promedio, debido a la mayor
extraccion de especies destinada al consumo humano directo y al mantenimiento de un volumen de
captura de anchoveta de alrededor de 7,7 millones de toneladas acorde con la politica de
conservacion de la especie. Se debe sefialar que las estimaciones de mediano plazo del recurso
anchoveta flucttan en niveles minimos y maximos debido a la variacién del stock de biomasa,
considerandose en los estimados niveles intermedios de captura, tanto para la region norte-centro y
la regidn sur.

El sector mineria e hidrocarburos continuard con su tendencia creciente, con 5,7% de crecimiento
promedio anual, impulsado principalmente por la mayor extraccion del sub-sector mineria metalica
debido a la consolidacion de los niveles de produccion de las principales empresas por las
inversiones realizadas en los afios previos y el inicio de operaciones de nuevas unidades mineras.
Asi, durante el periodo 2006-2008 continuara el efecto del inicio de operaciones del proyecto
aurifero Alto Chicama, principalmente durante el primer semestre del 2006, aumentara la produccién
de cobre debido al inicio de operaciones del proyecto de ampliacion de Cerro Verde (Proyecto
Sulfuros Primarios) e ingresaran nuevos proyectos de zinc, principalmente Cerro Lindo y Rio Blanco
de las mineras Milpo y Monterrico Metals, respectivamente.

El sector manufacturero registraria un crecimiento promedio de 5,2%, explicado por tanto por el
dinamismo de la manufactura no primaria (5,6%) como de la primaria (3,4%). La mayor tasa de
crecimiento en la produccion manufacturera no primaria se sustentaria en el aumento de la
demanda interna y de las exportaciones, principalmente de productos no tradicionales de origen
agropecuario, textil, quimico, y sidero-metalurgico y joyeria, entre otros?2. Durante el periodo, se
espera que el crecimiento de la economia, especificamente el consumo e inversion privada,
contintien recuperandose e impulsen la actividad manufacturera no primaria lo cual se veria reflejado
en una mayor produccién de bienes manufacturados para el consumo final e intermedios. Por su
parte, las proyecciones de mediano plazo de la manufactura primaria suponen una progresiva
recuperacion en la produccion de azlcar que fue afectada por factores climaticos en los afios
anteriores. Sin embargo, la producciéon de harina, aceite y derivados de pescado se mantendria
estable luego de los altos volumenes de extraccién y procesamiento registrados en los afios
anteriores debido a la mayor disponibilidad de recursos hidrobioldgicos.

De otro lado, el sector construccion registraria un crecimiento promedio anual de 5,8%, como
resultado del dinamismo de los programas Mivivienda, Techo Propio y Mi Barrio, asi como por la

22 Una parte importante de esta dindmica se fundamenta en la firma del TLC con los EE.UU.
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construccion de obras civiles en proyectos asociados a los sectores mineria e hidrocarburos como
Las Bambas, la ampliaciéon de planta de sulfuros primarios de Cerro Verde que demandara una
inversion de mas de US$ 800 millones y la ejecucion de obras relacionadas a la segunda etapa del
proyecto Camisea, la explotacion del lote 56.

Asimismo, seran factores de impulso del sector construccion el buen desempefio de la
autoconstruccion por el crecimiento de la demanda interna, la construccién de algunas cadenas
comerciales a nivel nacional, la ejecucidn de obras municipales relacionadas a la construccion de
redes viales en la Ciudad de Lima, la construccion, rehabilitacion, mantenimiento y mejoramiento de
tramos carreteros y caminos vecinales, y la ejecucion de diversas obras en diferentes zonas del pais
de parte de los gobiernos locales y regionales por el incremento de las transferencias.

Para el periodo 2006-2008 se estima que la balanza comercial registre en promedio un superavit
de 3,2% del PBI. Las exportaciones FOB en dolares nominales crecerian 4,5% en promedio,
explicado por el dinamismo de las exportaciones no tradicionales (10,4%) y en menor medida de las
tradicionales (2%). Las exportaciones no tradicionales se beneficiarian de la mayor apertura al
mercado internacional como producto de la puesta en marcha de los acuerdos de libre comercio con
EE.UU. y MERCOSUR, asi como por la mayor apertura a otros importantes mercados como el de la
Unién Europea y Asia. Cabe sefialar que con la prevista firma del TLC con EE.UU. se tendria
mejores condiciones de acceso de nuestros productos al mercado norteamericano y se atraeria
mayores inversiones hacia diferentes sectores de la economia. En el rubro no tradicional se espera
un mayor dinamismo del sector textil, de la agro-exportacion, de los productos quimicos y
siderometallrgicos y joyeria. La expansion de las exportaciones tradicionales seria impulsada
principalmente por un mayor volumen de exportacion, especialmente del sector minero. En el caso
del cobre por la ampliacion de la mina de Cerro Verde, en el zinc por el inicio de operaciones de la
mina Cerro Lindo, y en el oro por la mayor produccién de la mina de Alto Chicama.

Las importaciones FOB en ddlares nominales crecerian 6,8% en promedio. Este incremento seria
impulsado por las importaciones de bienes de capital (8,7%) y de bienes de consumo (10,5%).
Las importaciones de insumos (4,4%) mostrarian un menor dinamismo debido a reduccion de las
importaciones de combustibles como resultado de un menor precio internacional del petroleo, una
mayor produccién interna y la sustitucién gradual por el gas de Camisea.

En consistencia con el objetivo de reducir el déficit fiscal, la deuda publica se iria reduciendo
gradualmente como porcentaje del PBI. A fines del 2008 la deuda publica alcanzaria el 35,9% del
PBI, menor en 9,3 puntos porcentuales a la registrada el 2004. La deuda publica externa —el
principal componente de la deuda publica— en el mismo periodo descenderia hasta 26,9% del PBI,
reduciéndose en 8,8 puntos porcentuales con respecto al 2004, a raiz de amortizaciones netas al
Club de Paris y a los organismos internacionales.

3.4 ESCENARIO FISCAL PARA EL PERIODO 2006-2008: DEFICIT FISCAL, INGRESOS Y GASTOS DEL
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO.

En congruencia con el objetivo de consolidacion de la estabilidad macroecondmica, y en
concordancia con las metas establecidas en la LRTF, se prevé que el déficit del Sector Publico no
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financiero para el afio 2006 no supere el 1% del PBI y se espera para los afios 2007 y 2008 una
reduccién a 0,6% y 0,3% del PBI, respectivamente.

En el mediano plazo se consideran al menos dos importantes causas de reduccion de la presion
tributaria. En primer lugar, la firma de un TLC con los EE.UU. implicaria una pérdida sustancial en
los tributos dependientes del comercio exterior. En particular, se estima que la tasa efectiva
arancelaria podria reducirse progresivamente hasta en 2,5 puntos porcentuales. En segundo lugar,
se consideran las eliminaciones proximas del ITF —a partir de 2007— y del ITAN —en 2006—,
segun esta previsto en la normatividad vigente.

Se considera que el TLC con los EE.UU. entraria en vigencia de manera efectiva a mediados de
2006, con una desgravacion agresiva de partidas arancelarias —que excluiria unicamente los
productos sensibles. Bajo este escenario, la recaudacion de impuestos a las importaciones se veria
afectada en 0,2 puntos porcentuales del PBI y seguiria decreciendo en 2007 y 2008. Sin embargo, la
recaudacion del IGV a las importaciones no se veria significativamente afectada.

Considerando este escenario, se presenta una evolucion plana de la presion tributaria hasta el 2008,
afio en el que se elevaria a 13,7% del PBI. Si bien esta evolucién palidece ante las ganancias
logradas en los ultimos afios, debe considerarse que implica un gran esfuerzo fiscal. Efectivamente,
la aplicacién del TLC y la eliminacion del ITF representan una pérdida de alrededor de 0,6 puntos
porcentuales del PBI en la presion tributaria, comparando el 2007 con el 200523.

Las potenciales pérdidas serian compensadas por un mayor dinamismo de la economia, mayores
importaciones —como consecuencia del TLC—, una reversion de la tendencia apreciatoria del tipo
de cambio y, especialmente, por mejoras en la administracion tributaria que se verian reflejadas en
la recaudacién por IGV e Impuesto a la Renta. Asimismo se espera una recuperacion gradual del
ISC a los combustibles?4 en la medida que los precios internacionales se vayan reduciendo.

Con respecto al IGV y al Impuesto a la Renta se mantendria la politica de ampliar la base tributaria a
través de medidas administrativas, mayor fiscalizacion y acciones de control efectivas. Por otra
parte, el incremento del ISC es posible considerando que las presiones alcistas sobre el precio del
petroleo menguarian en los proximos afos, lo que permitiria una recuperacion progresiva de la
recaudacion.

Asi, ademas del impacto positivo del crecimiento economico y en un incremento del comercio
exterior, expresado en mayores importaciones y exportaciones, sera necesaria la puesta en préactica
de una politica tributaria activa para compensar las mencionadas pérdidas de recaudacion. Sin
embargo, no se contempla la creacion de nuevos impuestos o la modificacion de las tasas vigentes
—salvo la recuperacion del ISC.

23 No se toma en cuenta efectos compensatorios de otros impuestos sobre la presién tributaria.
2 Durante el afio 2004 se redujo la tasa del ISC a los combustibles como una medida para paliar el efecto del incremento de los
precios internacionales en el mercado doméstico. La tasa del ISC al diesel se redujo de S/. 2,29 a S/. 1,70 por galén.
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Tabla 5
Operaciones del Sector Piblico No Financiero
(Porcentaje del PBI)

2004 2005 2006 2007 2008

Ingresos corrientes del Gobierno Central 15,2 15,7 15,6 15,6 15,6

Del cual: Ingresos tributarios 13,3 13,6 13,6 13,6 13,7
Gastos no financieros del Gobierno Central 14,6 15,0 147 14,4 14,0
Otras operaciones 0,5 0,5 0,6 0,5 0,3
Resultado primario 1,0 1,2 1,4 1,7 2,0
Intereses 2,1 2,2 2,3 2,3 2,3
Resultado econdmico 1,1 -1,0 -1,0 -0,6 -0,3
Financiamiento Neto 11 1,0 1,0 0,6 0,3

Externo 1,7 0,3 0,4 0,0 -0,5

Interno -0,6 0,6 0,6 0,6 0,8
Fuente: MEF.

Los ingresos no tributarios bajarian de 2,1% del PBI en el 2005 a 1,9% del PBI en el periodo 2006-
2008, basicamente debido al agotamiento de los ingresos del FEDADOI —se asume que la mayor
parte de la recuperacion probable ya ha sido realizada— y de otros ingresos extraordinarios de 2005
—por ejemplo, el pago por la concesion de la hidroeléctrica de Yuncén.

Por otro lado, los gastos no financieros del Gobierno General se sujetaran al limite de 3% de
crecimiento real estipulado en la LRTF. El mayor crecimiento corresponderia a los gastos destinados
a proyectos de inversion.

Por su parte, se espera que las empresas publicas no financieras presenten en promedio, para el
periodo 2006-2008, un superavit primario de 0,4% del PBI, principalmente sustentado en la favorable
evolucion de Petroperd, Electropert y las empresas regionales de electricidad. Del mismo modo, se
prevé que el resto de entidades presente en promedio un superdvit primario de 0,2% del PBI,
sustentado en los resultados de los gobiernos locales y de los organismos reguladores.

RECURSOS DEL PRESUPUESTO DEL SECTOR PUBLICO

En consistencia con las proyecciones fiscales del presente Marco Multianual, los recursos del
presupuesto anual del Sector Publico para el afio 2006 ascenderian a S/. 51 145 millones, lo cual
representa un incremento de 5,2% respecto a la proyeccion de cierre del Presupuesto Institucional
Modificado del afio 2005. Los mayores recursos provienen de la fuente Recursos Ordinarios, los que
contribuyen con S/. 1 434 millones del incremento total, explicado fundamentalmente por la mayor
actividad econdmica prevista para el 2006.
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Tabla 6
Proyeccion de los recursos del Presupuesto del Sector Publico
(Millones de nuevos soles)

2006
Recursos ordinarios " 32905
Canon y sobrecanon z 2134
Recursos directamente recaudados ¥ 4209
Endeudamiento externo e interno ¥ 7658
Otras fuentes 4 238
RECURSOS PUBLICOS 51145

1/ Corresponde a los ingresos del Tesoro Publico, deducidos las comisiones de recaudacion y servicios bancarios.
Incluye los Recursos Ordinarios para los Gobiernos Regionales y Locales, y el FONCOR.

2/ Incluye regalias mineras.

3/ No incluye Gobiernos Regionales.

4/ Corresponde a las operaciones de endeudamiento del Gobierno Nacional.

Como se menciond antes, uno de los objetivos centrales de la politica fiscal es la mejora en la
calidad y la composicion del gasto publico, por lo cual la distribuciéon de los recursos publicos
disponibles tendra como prioridad al gasto social y la inversién publica, tanto en infraestructura
nacional como regional y local.

4. SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA Y ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE LAS PROYECCIONES

Como hemos visto a lo largo de este Marco Multianual, la posicion de las finanzas publicas en los
ultimos afios ha mostrado una importante mejora. El déficit fiscal se ha reducido en mas de 2 puntos
del PBI en los ultimos cinco afios, acercandose a los niveles de tendencia establecidos en la LRTF.

Sin embargo, cabe preguntarse ¢ cuales son los potenciales riesgos para la politica fiscal en el largo
plazo?, jseran estos buenos resultados sostenibles si ocurren cambios en el contexto internacional
o si el alto crecimiento de los Gltimos afios no contintia? Estas son, precisamente, las preguntas que
trata de responder el anélisis de sostenibilidad fiscal presentado en esta seccién.

Adicionalmente, se incluye un analisis econométrico que nos dira si, dado nuestro comportamiento
fiscal en el pasado, la trayectoria de la deuda es o no sostenible, es decir, si se cumple o no con la
restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno.

4.1 DOS ENFOQUES SOBRE LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

Una adecuada gestion macroeconémica debe mantener un ratio de la deuda publica como
porcentaje del PBI constante o decreciente, con el objetivo de asegurar la estabilidad
macroecondmica y la sostenibilidad de las finanzas publicas. Existen dos enfoques para analizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas. El primer enfoque analiza la sostenibilidad “ex-post” de la
politica fiscal, con modelos del tipo backward-looking; el segundo estudia la sostenibilidad fiscal “ex-
ante”, con modelos del tipo forward-looking. Considerando estos dos enfoques, se analizara la
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sostenibilidad de las finanzas publicas para el periodo 1970-200425 bajo el primer enfoque, y para el
periodo 2005-2015 bajo el segundo enfoque.

411 ENFOQUE BACKWARD-LOOKING

Este enfoque permite evaluar la sostenibilidad ex-post de la deuda publica, mediante el calculo de la
relacion de largo plazo entre los ingresos y los gastos del gobierno. En general, se establece que la
deuda es sostenible si los ingresos (/) y gastos (G) cointegran?® mediante el vector de
cointegracion (1,—1); es decir, b =1:

I[=c+bG+e

Dado que los ingresos y gastos del SPNF son integrados de orden 1 segun las pruebas de raiz
unitaria, se estima la relacién de largo plazo mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y luego
se realizan pruebas de cointegracién basadas en el método de Engle-Granger. La estimacion de la
ecuacion planteada muestra que el valor estimado de » es menor a 1, lo que estaria indicando que
la deuda publica es insostenible, como consecuencia de los recurrentes desbalances fiscales, tal
como se observa en el siguiente grafico.

Grafico 4
Déficit economico del SPNF: 1950-2004
(En porcentaje del PBI)

2

Fuente: BCRP

Sin embargo, durante el periodo de analisis se evidencia un cambio en los niveles de déficit a inicios
de la década de los noventa. En tal sentido, se plantea una relacion de cointegracién en presencia
de un quiebre estructural?’. En este caso, se prueba que la aplicacién de las reformas fiscales ha
conllevado a una mejora en la sostenibilidad fiscal (el estimado de » se aproxima a 1)2 y se acepta
que existe una relacién de cointegracién entre los ingresos y gastos; por tanto, la deuda es
sostenible. Esto Ultimo sugiere que para seguir la senda de la sostenibilidad fiscal es necesario

% Se utilizaron datos del Sector Publico No Financiero en porcentaje del PBI a partir de 1970, debido a que no existe informacion
completa anterior a dicha fecha. La informacidén comprendida entre los afios 1970 y 1986 se obtuvo del Compendio de Sector Publico
No Financiero del Banco Central de Reserva del Peru.

2 Para un mayor detalle de la metodologia véase Quintos (1995).

27 Para calcular la fecha del quiebre estructural se utiliz el método propuesto por Gregory & Hansen (1996).

28 Se realiza la prueba de Wald para analizar si =1, mediante la prueba conjunta de la suma de los coeficientes que acompafian al
gasto y a la dummy de cambio de pendiente.
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continuar con la tendencia de déficit fiscales decrecientes, y que cualquier desviacion de dicha
tendencia, tal como se experimenté en la década de los ochenta, implicara un ajuste en el futuro, ya
sea mediante el recorte del gasto publico o0 una mayor carga tributaria.

41.2 [ENFOQUE FORWARD-LOOKING

La sostenibilidad fiscal bajo este enfoque, requiere que el valor actual de la trayectoria de mediano
plazo de los superavit primarios planeados sea igual a la deuda inicial del gobierno. Con el objetivo
de analizar la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo, se desarrollara un
ejercicio de sostenibilidad para los proximos 10 afios. Se plantean tres escenarios alternativos. El
primero de ellos es consistente con las proyecciones del presente Marco Multianual para los afios
2005-2008, extendido para el periodo 2009-2015. A continuacién se plantean escenarios
contingentes. El primero de ellos contempla la ocurrencia de shocks externos adversos. Se simulara
el incremento de 100 puntos basicos de la tasa de interés externa y el aumento de la tasa de
devaluacién del tipo de cambio nominal de 1%. El segundo escenario contingente presenta un
andlisis de sensibilidad, que asume una tasa de crecimiento del PBI real de 3,5% con la cual se
recalculan las cuentas fiscales. En cada uno de los tres escenarios se estima la magnitud del ajuste
fiscal que la autoridad debe realizar con el objetivo de mantener constante la deuda publica respecto
del PBI.

ESCENARIOS ALTERNATIVOS DE AJUSTE FISCAL

Supuestos generales

e Elvalorinicial de la deuda publica utilizada es de 45,2% del PBI, que corresponde a la registrada
al 31 de diciembre del 2004.

e Apartir del 2007, se considera la eliminacion del ITF y del ITAN.

e A partir de mediados del 2006, se incluye el efecto en la recaudacion del TLC con los EE.UU.

e El crecimiento real del gasto no financiero es de 3,0% segun lo establecido en LRTF.

Escenario A: escenario base

Este escenario es consistente con las proyecciones del presente Marco Multianual para el periodo
2005-2008, el cual extiende dichas proyecciones para el periodo 2009-2015. Los supuestos
contenidos en este escenario son:

e Latasa de crecimiento del PBI real utilizada es de 4%.

e La tasa de interés nominal promedio sobre la deuda publica externa e interna es de 8% y 7%,
respectivamente, las cuales corresponden al promedio de las tasas de interés implicitas.

La tasa de depreciacion nominal del nuevo sol utilizada sera de 1,3%.

La tasa de inflacién interna y externa utilizadas son de 2,5% y 2,0%, respectivamente.

El resultado primario en los afios 2005 y 2015 asciende a 1,2% y 1,9% del PBI, respectivamente.
La inversion privada representa en los afios 2005 y 2015, el 15,7% y el 19,8% del PBI,
respectivamente, siendo el promedio del periodo en anélisis, 18,1% del PBI.
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e Los ingresos tributarios promedio como porcentaje del PBI representan para el periodo 2005-
2015, el 13,7%.

e El crecimiento promedio de las exportaciones se sitlia alrededor de 7,3% para el periodo 2005-
2015.

Escenario B: escenario con presencia de shocks externos adversos.

Se simulara un escenario adverso que combina la ocurrencia de dos shocks externos: un incremento

de 100 puntos basicos de la tasa de interés externa y un incremento de la tasa de devaluacion del

tipo de cambio nominal de 1,0%. Los supuestos de este escenario son los siguientes:

e Latasa de crecimiento del PBI real utilizada es de 3,8%.

o Latasa de interés externa nominal se incrementa en 100 puntos basicos, con lo cual asciende a
9%.

e Latasa de depreciacién nominal del nuevo sol asciende a 2,3%.

e Los requerimientos financieros promedio para el periodo 2005-2015 ascienden a US$ 3 053
millones.

e Elresultado primario en el 2005 y en el 2015 es de 1,4% y 1,7% del PBI; respectivamente.

Escenario C: escenario de sensibilidad

En este escenario se simulara la sostenibilidad de las finanzas publicas con una tasa de crecimiento
del producto real de 3,5%, con lo cual se recalculan las cuentas fiscales. Los supuestos que asume
este escenario son:

e Un crecimiento econémico de 3,5% en términos reales genera que los ingresos tributarios sean
mas reducidos, representado en promedio para el periodo 2005-2015, el 13,3% del PBI.

e Dado que los gastos corrientes son en su gran parte rigidos, los gastos no financieros como
porcentaje del PBI se mantienen constantes representando para el periodo 2005-2015 el 14,6%
del PBI.

e El resultado primario es menor que en los dos escenarios anteriores. En promedio para el
periodo 2005-2015, equivale a 1,1% del PBI.

e El crecimiento promedio de las exportaciones asciende a 5% para el periodo 2005-2015.

e Los requerimientos del financiamiento para el periodo 2005-2015 ascienden, en promedio, a
US$ 3 820 millones.

LA DINAMICA DE LA DEUDA PUBLICA Y LOS INDICADORES DE VULNERABILIDAD

La metodologia utilizada define el indicador de sostenibilidad como?:

r— r— 1+0\" N 1+0)"
==& |5 1—[g) Z[gj ss,,,
I+g I+g I+r o\ 1+r ‘

Donde:

2 Las referencias bibliograficas basicas son Blanchard (1990, 1993) y Jiménez (2003).
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. I:(l+r*)(l+e,3)—(l+r)}
SS/+/': St+/_ht+/—1 ’
(I+g)

I Indicador de sostenibilidad fiscal

g: Tasa de crecimiento del PBI real

Tasa de interés real sobre la deuda publica interna
Tasa de interés real sobre la deuda publica externa
RV Superavit primario permanente

S,,; ¢ Superavit primario

bt_l . Saldo inicial de la deuda publica total.

h,* : Saldo de la deuda publica externa como porcentaje del PBI al final del periodo t.
e Tasa de devaluacién del tipo de cambio real.

A continuacion se presentan los resultados de las simulaciones de los tres escenarios descritos
anteriormente.
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Gréfico 5
Simulaciones de sostenibilidad
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ANALISIS DE LOS RESULTADOS
Escenario A

En este escenario, la deuda publica respecto al PBI se reduce progresivamente durante el periodo
analizado, llegando a representar el 25,9% del PBI en el afio 2015. El Indicador de sostenibilidad
confirma los resultados obtenidos, dado que éste es negativo y se reduce progresivamente durante
el periodo 2005-2015, lo cual indica que la trayectoria implicita de los superavit primarios contenidas
en el presente Marco Multianual extendido para los afios 2009-2015, hacen sostenible la politica
fiscal durante el periodo 2005-2015.

Escenario B

Cuando se incrementa la tasa de interés externa en 100 puntos basicos y la tasa de devaluacion del
tipo de cambio nominal aumenta en 1%, la deuda publica con respecto al PBI pasa de representar
de 45,7% en el afio 2005 a 50,1% en el afio 2015, lo cual implica que la politica fiscal es insostenible
en el mediano plazo. A pesar de que el crecimiento de la deuda es reducido, el Indicador de
Sostenibilidad indica la necesidad de realizar en el 2005 un ajuste fiscal de 0,42% del PBI para
mantener un saldo de deuda publica constante durante todo el periodo de analisis.

Escenario C

En este escenario la deuda publica con respecto al PBI se mantiene constante, en 45,2% del PBI,
durante todo el periodo analizado. El Indicador de sostenibilidad se sita alrededor de cero, lo cual
indica que cuando la economia crece a una tasa de 3,5% en términos reales, se produce un
escenario neutral de las finanzas publicas, dado que la deuda publica respecto del PBI permanece
constante durante todo el periodo analizado.

En conclusidn, las finanzas publicas para el periodo 2005-2015 son sostenibles en el escenario del
presente Marco Multianual extendido para los afios 2009-2015. Sin embargo, si se considera el
incremento de la tasa de interés externa y de la tasa de devaluacion del tipo de cambio nominal, la
sostenibilidad de la politica fiscal es vulnerable requiriéndose la necesidad de un ajuste fiscal. Por
otro lado, un menor crecimiento econémico, de 3,5% en términos reales, plantea un escenario
neutral de sostenibilidad fiscal, en el cual la deuda publica como porcentaje del PBI se mantiene
constante durante todo el periodo de analisis.

4.2 ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE LAS PROYECCIONES

Esta seccidn evalua los resultados de la proyeccion de las cuentas fiscales frente a variaciones
significativamente desfavorables en los supuestos macroeconomicos. Si bien el conjunto de
ejercicios que se puede proponer es bastante amplio, podemos centrarnos en los dos escenarios
mas interesantes: la posibilidad de que el crecimiento del nivel de actividad sea menor al estimado y
los efectos de una elevacion de la tasa de interés internacional.

A continuacion se muestra el escenario base, que es el mismo que el que se presenta en este Marco
Multianual.
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Tabla 7
Escenario base: Resultado econdmico del Sector Publico No Financiero
(Porcentaje del PBI)
2004 2005 2006 2007 2008

Resultado primario del Gobierno Central 0,6 0,8 0,9 1,3 1,7
Otras operaciones 0,4 0,4 0,5 0,4 0,2
Resultado primario del SPNF 1,0 1,2 14 1,7 2,0
Intereses 2,1 2,2 2,3 2,3 2,3
Resultado econémico del SPNF 11 -1,0 -1,0 -0,6 -0,3
Fuente: MEF

En el escenario 1 se considera un crecimiento promedio de 3,5% para el periodo 2005-2008 —por
debajo del 4,9% que supone este Marco Multianual— y con esa informacion recalculamos las
cuentas fiscales. Los resultados mas relevantes son una reduccion en los ingresos corrientes del
Gobierno Central de 1,6% en promedio para el periodo 2005-2008, y, por tanto, un aumento
promedio de 0,7 en el déficit fiscal.

Tabla 8
Escenario 1: Resultado econdmico del Sector Publico No Financiero
(Porcentaje del PBI)
2004 2005 2006 2007 2008

Resultado primario del Gobierno Central 0,6 0,6 0,5 0,6 0,9
Otras operaciones 0,4 0,4 0,5 04 0,2
Resultado primario del SPNF 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1
Intereses 2,1 22 25 25 2,6
Resultado econémico del SPNF -1.1 -1,2 -1,5 -1,5 -1,5
Fuente: MEF

Cabe mencionar que este resultado es consecuencia de la imposibilidad de reducir los gastos
proporcionalmente a la caida de los ingresos, puesto que el componente mas significativo del gasto
lo constituyen gastos rigidos y el unico gasto flexible, la inversion publica, se halla en sus niveles
minimos histéricos. Por tanto, es importante sefialar que en los dos escenarios se ha supuesto que
los gastos no financieros se mantienen iguales en términos nominales que en el escenario base.

Este elevado déficit repercute negativamente en la reducciéon de la deuda publica respecto al
escenario base previsto en el presente Marco Multianual. Asi, para el afio 2008, el coeficiente de
deuda publica a PBI se ubicaria en 40,8%, comparado con el 35,9% del escenario base.

El escenario 2 considera un incremento de la tasa de interés internacional en 1% anual®. En el
mercado interno se observaria también una elevaciéon de la tasa de interés, lo que reduciria la

30 Principalmente en la tasa LIBOR y en la tasa cupdn de los bonos globales de las futuras emisiones.
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inversion y con ello el crecimiento en aproximadamente 0,5% cada afio. Este incremento de la tasa
determinaria que los pagos por intereses de la deuda publica se elevarian anualmente en alrededor
de US$ 60 millones en promedio durante el periodo de andlisis. Asimismo, se puede observar que
como consecuencia de la reduccion del crecimiento del PBI, los ingresos corrientes del Gobierno
Central se reducen en 0,7% en promedio para el periodo 2005-2008.

El efecto combinado de los mayores pagos por intereses y el menor ingreso determinan que el déficit
fiscal se eleve. Asi, en este segundo escenario, el déficit fiscal se elevaria en 0,5% en promedio para
el periodo de la proyeccion.

Tabla 9
Escenario 2: Resultado econdmico del Sector Publico No Financiero
(Porcentaje del PBI)
2004 2005 2006 2007 2007

Resultado primario del Gobierno Central 0,6 0,7 0,7 1,0 14
Otras operaciones 04 0,4 0,5 04 0,2
Resultado primario del SPNF 1,0 11 1,2 14 1,6
Intereses 21 23 25 2,6 2,6
Resultado econémico del SPNF 1,1 -1,2 1,3 -1,2 -1,0
Fuente: MEF

Por otro lado, se puede observar que el coeficiente de deuda publica como porcentaje del PBI se
reduce en 3,6%, en promedio, para el periodo de analisis, frente a una reduccién de 5,6% en el
escenario original. Finalmente, cabe mencionar que en este escenario alternativo el saldo de la
deuda publica se ubicaria en 38,9% del PBI.

Grafico 6
Saldo de la deuda publica total
(Porcentaje del PBI)
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5. LA NATURALEZA DEL CRECIMIENTO ECONOMICO ACTUAL

El desempefio de largo plazo de la economia peruana nos deja hoy, a inicios del siglo XXI, la
sensacion que en los ultimos 50 afios se ha avanzado poco en mejorar las condiciones socio-
economicas de nuestro pais. Sin embargo, la importante tasa de crecimiento promedio registrada en
los dltimos afios, sustentada en un esquema de politica econdémica que prioriza el orden
macroecondmico y la participacion de nuestros productos en el mercado internacional de bienes,
seria una sefial de nuestro ingreso a un ciclo sostenido de crecimiento econdmico.

5.1 LA VOLATILIDAD DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Desde 1950 a la fecha, la economia ha crecido en promedio 3,6%, y apenas 1,2% en términos de
crecimiento por habitante, resultado que explicaria, en gran medida, la sensacion de insatisfaccion
de una parte importante de la poblacion.

Segun el comportamiento del producto de tendencia —es decir, aquella parte del PBI que no esta
asociada a factores coyunturales y que, por lo tanto, corresponde a una medida de la capacidad
productiva de la economia en el largo plazo—, la economia peruana ha crecido a una tasa de 3,1%
promedio anual durante 1950-2004, periodo en el cual ha experimentado 8 ciclos econdmicos, cuya
duracion promedio ha sido de 6,3 afios (Tabla 10). En promedio, la etapa expansiva de un ciclo en el
Peru ha durado 3 afos, mientras que la etapa contractiva 3,3 afos, siendo las tasas de crecimiento
del PBI real 6,2% y 1,2% en promedio, respectivamente.

Tabla 10
Ciclos, crecimiento promedio y volatilidad
Crecimiento
Inicio Pto. de giro Fin Duracion ~ promedio  Volatilidad
1 1951 1953 1957 7 6,1 1,7
2 1958 1959 1962 5 55 2,2
3 1963 1964 1967 5 6,2 1,7
4 1968 1972 1975 8 48 1,8
5 1976 1978 1981 6 2.2 5,0
6 1982 1985 1987 6 2,7 7,7
7 1988 1990 1994 7 -1,2 3,6
8 1995 1998 2000 6 35 1,9
9 2001 n.a. n.a. n.a. 35" 1,0*

Fuente: Estimacion del MEF sobre la base de informacion primaria del BCRP.
* Promedio y desviacion estandar calculados para el periodo 2001-2004.

La tabla muestra tres resultados interesantes. En primer lugar, observamos que, a pesar de que los
ciclos