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1. Carta DEL ConsEeJjo FiscaL
CF Consejo
Fiscal
Lima, 15 de abril de 2016.
-2016-CF

Carta

Serior
ALONSO SEGURA VASI

Ministro de Estado en el Despacho de Economia y Finanzas

Presente.-
Asunto

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
Oficina de Gestién Documental
y Atencién al Usuarﬁiﬁ\
15 ABR. 2016

RECIBIDO
Hora 3. wnr: Q.26 211

Remisién del Informe con la opinién del Consejo Fiscal sobre las

proyecciones fiscales consideradas en el Proyecto de Marco

Macroeconémico Multianual 2017-2019.
Oficio N® 622-2016-EF/10.01

Referencia :

Estimado Senor Ministro

Tengo el agrado de dirigirme a usted, en cumplimiento de lo dispuesto por la Ley N°
30099 —-Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal-, y el
Decreto Supremo N° 287-2015-E por el que se establecen disposiciones para la
implementacién y funcionamiento del Consejo Fiscal.

Sobre el particular, adjunto al presente sirvase encontrar el Informe N° 002-2016-
CF, que contiene la opinién colegiada del Consejo Fiscal en relacién con las
proyecciones fiscales incluidas en el Proyecto de Marco Macroeconémico
Multianual 2017-20189, remitido por su Despacho con Oficio N° 622-2016-E1/10.01.

Aprovecho la oportunidad para expresarle a usted las muestras de mi especial

consideracion.

Atentamente

Waldo Mendoza Bellido

Presidente del Consejo Fiscal

JNOMIA Y FINANZAS
NERAL
CUMENTARIO

| Hora:

Av. Replblica de Panama 3531 - Oficina 701 ~ San Isidro
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Fiscal
Informe N° 002-2016-CF

Opinidn del Consejo Fiscal sobre el Marco Macroeconémico Multianual
2017-2019*

El presente informe contiene la opinién del Consejo Fiscal (CF) sobre las proyecciones fiscales
incluidas en el Marco Macroeconémico Multianual 2017-2019 (MMM), en cumplimiento de la Ley
N° 30099, Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LFRTF), y el Decreto
Supremo N° 287-2015-EF por el que se establecen disposiciones para la implementacion y
funcionamiento del CF.

Escenario internacional y local

En el MMM se proyecta un escenario internacional que si bien continta siendo desfavorable para
la economia peruana, no lo es tanto como el de los Ultimos 4 afios. En particular, se estima que la
economia mundial crecera 3,0 por ciento en el 2016, con una previsién de crecimiento para la
economia China de 6,0 por ciento, el crecimiento mas bajo desde 1990. Para los afios 2017-2019 se
espera un crecimiento promedio de 3,4 por ciento para la economia mundial y de 5,2 por ciento
para China. El crecimiento de los principales socios comerciales se reduciria de 1,7 por ciento en el
2015 a 1,4 por ciento en el 2016, para luego recuperarse a tasas promedio de 2,0 por ciento en el
periodo 2017-2019. Esta evolucién de la economia global implicaria una reduccién en los precios de
exportacién de 6,1 por ciento en el 2016, los cuales se recuperarian lentamente en el periodo 2017-
2019.

En cuanto a las perspectivas de la economia peruana, en el MMM se prevé una recuperacion en la
tasa de crecimiento para el 2016 (3,8 por ciento) en relacién a la observada en el 2015 (3,3 por
ciento), impulsada por sectores primarios como mineria y pesca, como también por el desempefio
de la inversion publica. Para los afios siguientes la tasa de crecimiento estarfa en promedio en 4,2
por ciento. El mayor dinamismo estarfa explicado por una mayor produccién minera (2016-2017),
una continua ejecucién de los megaproyectos de infraestructura, una normalizacién de las
expectativas de los agentes econdmicos post ciclo electoral y una recuperacién en el crecimiento
del sector no primario de la economia.

En relacién al escenario internacional, el CF nota que las proyecciones en el MMM sobre el
crecimiento mundial y el de los principales socios comerciales, como China, son mas conservadoras
que las publicadas recientemente por el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) y el Fondo

! La opinién del Consejo Fiscal se basa en la informacién proporcionada por el Ministerio de Economia y
Finanzas sobre el Marco Macroecon6mico Multianual 2017-2019 al 31 de Marzo de 2016.
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Monetario Internacional (FMI)% Sin embargo, las perspectivas de crecimiento de mediano plazo de
la economia peruana muestran una recuperacién a tasas de alrededor del 4 por ciento, similar a la
planteada por el BCRP, y mas pronunciada que la del FMI (3,5 por ciento). Seglin el MMM, las tasas
de crecimiento cada vez mds bajas en el sector primario de la economia para el periodo 2018-2019,
luego de que se diluya el efecto de nuevos proyectos mineros considerados en la proyeccion, serén
compensadas por una importante recuperacién del sector no primario de la economia. Este
resultado, de un fuerte crecimiento del sector no primario de la economia en un contexto externo
que no es favorable, no es tipico en la historia econémica reciente de nuestro pais.

Proyecciones fiscales

Las proyecciones fiscales contempladas en el MMM son consistentes con el cumplimiento de las
reglas fiscales vigentes previstas en la LFRTF y la Ley N° 30420, que regula la convergencia gradual a
la guia ex ante del resultado fiscal estructural del Sector Publico No Financiero (SPNF). Asi, el déficit
estructural pasa de un 2,0 por ciento del PBI potencial para el afio 2016, a 1,5 por ciento para el afio
2017, y a 1,0 por ciento para el periodo 2018-2019, cumpliendo con la guia ex ante del resultado
fiscal estructural del SPNF.

Segun el MMM, los ingresos del Gobierno General se ubicarian en 19,5 por ciento del PBI para el
2016 y 19,6 por ciento del PBI en promedio para el periodo 2017-2019, mientras que los ingresos
estructurales se mantendrian en 19,9 por ciento del PBI potencial para el periodo 2016-2019. Cabe
resaltar que para la estimacién de los niveles de ingresos estructurales del Gobierno General se
utilizé la metodologia revisada del calculo estructural de las cuentas fiscales (RM N° 024-2016-
F/15), la cual conté con la opinién técnica del CF el 28 de enero de este afio.

Con el célculo anterior y tomando en cuenta las previsiones de intereses asi como las del resultado
primario de empresas publicas, el gasto no financiero del Gobierno General sobre el PBI debera
reducirse de 20,7 por ciento en el 2016, a 20,0 en el 2017 y a 19,6 en promedio en el periodo 2018-
2019, a fin de cumplir con la convergencia gradual definida en la guia ex ante del resultado fiscal
estructural del SPNF. Para asegurar que se logren estos niveles de gasto, el MMM considera un
ajuste principalmente en el rubro de gasto en bienes y servicios del Gobierno General, de 0,5y 0,4
por ciento del PBI para el 2017 y el 2018, respectivamente. Por su parte, la inversion publica creceria
de 5,0 por ciento del PBI en el 2015 a 5,2 por ciento del PBI en el 2016 y a 5,4 por ciento del PBl en
el periodo 2017-2019. Asi, el déficit del SPNF se reduciria de 2,5 por ciento del PBl en el 2016 a 1,2
por ciento en el 2019, lo cual seria consistente con niveles de deuda ptblica bruta de 25,4 por ciento
del PBI para el 2019.

El CF considera, a partir de la evaluacién realizada por su Secretaria Técnica, que las proyecciones
de ingresos fiscales son consistentes con el escenario internacional y local planteado por el MMM.
Sin embargo, en relacién a las previsiones de gasto, el CF opina que si bien el ajuste en el gasto
ptiblico estimado para los préximos afios es exigente, es necesario que dicho ajuste se concrete para
poder estabilizar el ratio de deuda publica sobre el PBI en un nivel apropiado para una economia

? Reporte de Inflacién del BCRP de Marzo 2016 e informe de Perspectivas de la Economia Mundial del FMI de
Abril de 2016.
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emergente como la peruana y cumplir con las exigencias de la LFRTF. De otra manera, se debilitaria
la credibilidad del Gobierno respecto al compromiso de asegurar permanentemente la
sostenibilidad fiscal.

Riesgos

El CF advierte que el escenario internacional enfrenta varios riesgos. Al respecto, el FMI sefiala que
se puede ingresar a un periodo de inestabilidad financiera en los mercados emergentes, la economia
mundial puede caer en un estancamiento secular generalizado y el crecimiento de la economia china
puede debilitarse en su transicién hacia un modelo de crecimiento basado en el consumo y los
servicios. Todo ello puede conducir a un menor crecimiento de la economia mundial y a una mayor
caida en los precios de exportacion. Estimaciones realizadas por la Secretaria Técnica del CF
muestran que en este escenario de riesgo externo extremo, si se mantuviese el nivel de gasto
publico proyectado en el MMM, la deuda ptiblica se ubicaria en el afio 2019 por encima del limite
maximo de 30,0 por ciento del PBI establecido en la LFTRF. El Gobierno deberia contemplar este
riesgo proveniente de la economia mundial y contar con las respuestas de politica fiscal apropiadas
que impidan ese desenlace fiscal no deseado.

Asimismo, para medir en su real dimensién el espacio fiscal con el que cuenta la economia peruana,
hay que tomar en consideracion que si bien es cierto que la deuda publica bruta (23,3 por ciento del
PBI) y neta (6,6 por ciento del PBI) son de las mas bajas en América Latina, se debe tener en cuenta
también que el Estado tiene otras obligaciones firmes y/o contingentes como la deuda previsional
(estimada en 18,4 por ciento del PBI en el 2015)?, compromisos y obligaciones de pago firmes del
Estado por participacién en contratos de Asociacion Publico-Privada (APP) (21,0 por ciento del PBI
de 2015)%, y otros pasivos contingentes explicitos (9,3 por ciento del PBI de 2015)°, entre los que se
pncuentran demandas judiciales y arbitrajes, controversias en temas de inversion, garantias en APPs
garantias, avales o similares.

Conclusiones y recomendaciones

Teniendo en cuenta lo expuesto, el CF opina que las proyecciones de ingresos publicos son
razonables bajo los supuestos del escenario internacional y local. En el caso del gasto publico, las
proyecciones muestran un exigente avance hacia la consolidacion fiscal.

Asimismo, el CF considera que existen riesgos en el escenario internacional, los cuales pueden
implicar cambios en el panorama macrofiscal de los préximos afios. Al respecto, el CF advierte que
de materializarse estos riesgos se deberan realizar ajustes fiscales adicionales a los planteados en el
MMM a fin de asegurar la sostenibilidad fiscal.

3 valor de la reserva actuarial estimada por la ONP, publicado en Informe del Célculo Actuarial de Reservas
del Régimen del Decreto Ley N° 19990 a Diciembre 2015.
* Corresponde a los compromisos firmes de pago directo y diferido del cuadro 24d del MMM, hasta el afio
2050.
® Valores actualizados por variacién del tipo de cambio de “Informe de Contingencias Explicitas del Sector
Puablico No Financiero”, Ministerio de Economia y Finanzas, Junio 2015.
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Por otro lado, el CF recomienda que el MMM incluya de forma regular el andlisis sobre el grado de

precision de sus estimaciones, a fin de mejorar y hacer mas transparente la calidad de sus
proyecciones.

Finalmente, el CF sugiere hacer explicitas en el MMM el total de obligaciones del sector publico,
incluyendo otras obligaciones firmes y/o contingentes, y tomar en consideracién estos y otros
compromisos cuando se analice la sostenibilidad de la deuda publica.

Lima, 15 de Abril de 2016

WALDO MENDOZA BELLIDO

PRESIDENTE DEL CONSEJO FISCAL

4/4
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2. ResumeN EjecuTivo

El documento presenta las proyecciones macroeconémicas multianuales oficiales, aprobadas en sesién de Consejo
de Ministros del 27 de abril de 2016, con opinién previa del Consejo Fiscal, y con las cuales se elabora el proyecto de
presupuesto publico para el afio fiscal 2017.

El crecimiento de la economia peruana continuaré acelerandose en el horizonte de proyeccién del presente Marco
Macroeconémico Multianual 2017 — 2019 (MMM), a pesar del entorno internacional desfavorable, caracterizado por
una menor demanda externa, una continua caida de precios de materias primas, salida de capitales desde paises
emergentes, incremento de costos financieros y significativas presiones depreciatorias. Asi, los motores de crecimiento
seran una mayor produccién minera, la puesta en ejecucién de importantes mega proyectos de infraestructura y la
inversion publica.

Por su parte, la politica fiscal estara orientada a: (i) impulsar el crecimiento de corto y mediano plazo a través de la
inversion publica; y, (i) mantener un manejo fiscal responsable que permita reducir vulnerabilidades en un contexto
internacional con multiples riesgos, asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas y preservar una buena calificacion
crediticia.

Para sostener un crecimiento econémico en el mediano plazo mayor al 4,0% es imprescindible profundizar las reformas
estructurales ya iniciadas (fortalecimiento del capital humano, infraestructura, diversificacion productiva, simplificacién
administrativa e inclusién social) y adoptar nuevas reformas (laboral, descentralizacién, etc.). Dichas reformas conllevan
costos fiscales permanentes o multianuales. Financiar dichas reformas a través de un mayor déficit fiscal (permanente)
o incremento del endeudamiento publico pondria en riesgo la sostenibilidad fiscal. Por el contrario, existen otros
mecanismos que permitirian financiar estas medidas como: (i) una mayor generacioén de ingresos fiscales permanentes;
y, (i) una bisqueda de mayor eficiencia y priorizacién del gasto publico, bajo un enfoque multianual.

Entorno Internacional

El escenario internacional proyectado en el presente MMM es desfavorable para la economia peruana. El 2016 se
caracteriza por una caida de 6,1% en el indice de precios de exportacion y un lento crecimiento de la actividad econémica
de los socios comerciales! de Per( que crecera 1,4%, la tasa mas baja desde el 2009, acumulando seis afios consecutivos
de desaceleracion continua. En este contexto, América Latina y El Caribe registrara la contraccién econémica mas larga
desde 1982-1983.

La recesion en América Latina y El Caribe responde principalmente a cuatro factores. Primero, la region enfrentara
mayores costos de financiamiento por la subida de la tasa de la Reserva Federal de los EE.UU. (FED) y la mayor
percepcion de riesgo de la regién, en especial, de economias grandes como Brasil. Segundo, la caida de precios de
materias primas ha afectado las decisiones de inversion asi como ha reducido el espacio fiscal para implementar politicas
fiscales contraciclicas. Es importante sefialar que la exposicion del bloque a materias primas es mayor que la de otros
bloques emergentes. Tercero, algunos factores idiosincraticos de indole politica han generado incertidumbre y han
deteriorado el entorno de negocios y la confianza de los consumidores para algunas economias claves de la region.
Cuarto, los fuertes vinculos comerciales intrarregionales entre economias altamente expuestas a los precios de las
materias primas amplifican el choque externo negativo a través del canal de las exportaciones no tradicionales.

A pesar de estas tendencias comunes, se mantendran diferencias entre las economias de la region:

1) Los paises de la Alianza del Pacifico (Colombia, México y Chile) tendran un crecimiento mayor al del resto de la
regién en un entorno mas competitivo para hacer negocios, con una calificacion crediticia de grado de inversion
y el inicio de un proceso de consolidacién fiscal orientado a ampliar los margenes de maniobra fiscal y reducir
vulnerabilidades. Cabe sefialar que la fortaleza de los equilibrios macroeconémicos diferencia a Chile de Colombia
y México.

2) Brasil esta experimentando la recesiéon mas importante desde 1981 debido al contexto internacional adverso
y factores idiosincraticos locales que se contindan agravando. Ademas, presenta elevados desequilibrios
macroeconémicos que reducen los grados de libertad para implementar politicas contraciclicas y deterioran su
percepcion de riesgo. De hecho, este deterioro macroeconémico ha sido acompafiado de recortes en la calificacion
soberana de la deuda de Brasil hasta el grado “especulativo”.

3) Los paises de Centroamérica y El Caribe aceleraran su ritmo de crecimiento. Estas economias no son exportadoras
de materias primas por lo que no se han visto afectadas por este choque internacional y, por el contrario, estan
vinculados al dinamismo econémico de EE.UU. a través del canal comercial y de remesas. Ademas, son economias
importadoras de petréleo que se ven beneficiadas con la reduccién de la cotizacion internacional.

Un elemento clave en la evolucién de la economia mundial y en el deterioro de las economias de la regién es China
que crecera 6,0% en el 2016, el crecimiento méas bajo desde 1990, y convergera a un crecimiento promedio de 5,2%
en el periodo 2017-2019. La economia china esté enfrentando un proceso de cambio estructural orientando el motor de
crecimiento desde el mercado externo (inversion en el sector transable) hacia el mercado interno (consumo privado),

* Considera la estructura de ponderaciones del afio 2006.
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lo que permitird un ritmo de expansion mas moderado pero méas sostenible en el mediano plazo. Sin embargo, este
proceso de cambio estructural del modelo de crecimiento no ha estado exento de incertidumbre, poca predictibilidad y
comunicacion por parte de las autoridades chinas, lo que ha restado credibilidad y potencia a las medidas adoptadas.

Tomando en consideracion la relevancia de China sobre la economia peruana y los riesgos que existen sobre el pais
asiatico (pe. elevado endeudamiento), en este MMM se presenta un escenario de riesgo que simula los impactos de
una desaceleracion mayor a la esperada de la economia china sobre Perd (aproximadamente 2,5 puntos porcentuales
de menor crecimiento chino respecto de lo considerado en el escenario base). En este escenario, el crecimiento de la
economia peruana se podria reducir hasta 1,0% en el primer afio para luego converger a su nuevo potencial de mediano
plazo (3,0%).

En este contexto de menor dinamismo chino, junto con el incremento de la oferta mundial (como el caso del cobre),
restricciones para reducir la oferta mundial (como el caso del petréleo) y elevados niveles de inventarios, se revisa a la
baja el precio de las materias primas?, en especial, metales industriales y petréleo. Por el contrario, en un contexto de
elevada incertidumbre y retiro mas gradual del impulso monetario en EE.UU., se ha revisado al alza el precio del oro
debido a su uso como mecanismo de refugio de valor.

Panorama Macroeconémico Local

En el 2016, la economia consolidara el proceso de recuperacion iniciado durante el 2015 y crecera 3,8%, dentro de un
rango de [3,5% - 4,0%]. El entorno macroeconémico estara caracterizado por: (i) un entorno internacional desfavorable
con caida de precios de exportacién y lento crecimiento de nuestros socios comerciales; (i) la entrada de nuevos proyectos
mineros; (iii) una politica fiscal moderadamente expansiva, liderada por la inversion publica; y (iv) un incremento gradual
de la tasa de interés de referencia del BCRP como respuesta a presiones depreciatorias que impulsan al alza la inflacién
y las expectativas inflacionarias.

En este contexto, los motores de crecimiento del 2016 seran: (i) una mayor produccién minera, que contribuira con
1,2 puntos porcentuales (p.p.) al crecimiento del PBI; (ii) el gasto en infraestructura (componente privado y publico)
que contribuird con 0,5 p.p. al crecimiento del PBI; vy, (iii) el gasto publico, excluyendo grandes megaproyectos de
infraestructura®, que aportara 0,7 p.p. al crecimiento del PBI. Cabe sefialar que la inversion privada se contraera 1,2% en
el 2016, explicado por un entorno internacional desafiante. En cuanto a los factores locales, cabe sefialar que los ciclos
politicos electorales estan asociados a fases temporales de deterioro de las expectativas, seguidas de recuperacion
de expectativas. Vale la pena mencionar que, en la reciente eleccion, el repunte de las expectativas de inversion se ha
adelantado y se esta registrando en el 2T2016, con lo que ha alcanzado niveles maximos de los Gltimos dos afios. Esto
podria significar una recuperacién mas rapida de la inversion privada en los préximos trimestres.

Anivel regional, es importante resaltar que la economia peruana no solo sera una de las que mas crezca en el 2016, sino
la que mas se acelere respecto del 2015. Segun la consultora Consensus Forecasts*, Peru liderara el crecimiento con
una tasa de 3,6% seguido por Colombia (2,4%), México (2,4%), Chile (1,8%), Uruguay (1,5%) y Brasil (-3,8%). Asimismo,
el FMI5, en su Gltima actualizacién de proyecciones de abril 2016, reafirma el liderazgo de Per( en la regién: Pert (3,7%),
Colombia (2,5%), México (2,4%), Chile (1,5%) y Brasil (-3,8%). Esta diferenciacion de la economia peruana respecto de
la region se debe, en primer lugar, a la alta competitividad de la economia peruana en el sector minero (bajo cash cost)
gue permitird incrementar la oferta minera, principalmente de cobre, en un contexto de precios bajos; y, en segundo lugar,
al espacio fiscal acumulado en los Ultimos afios que permitira implementar una politica fiscal moderadamente expansiva
a diferencia de otros paises de la regién que, incluso, iniciaron procesos de retiro de sus impulsos fiscales desde el afio
pasado.

Respecto del Marco Macroeconémico Multianual 2016-2018 Revisado (MMMR 2016-2018), aprobado en agosto de
2015, la proyeccion del crecimiento del PBI se ha revisado ligeramente a la baja de 4,3% a 3,8% para el 2016. Hay dos
factores que explican la revision. En primer lugar, un deterioro del entorno internacional mayor al esperado. Los menores
precios de materias primas afectan las decisiones de inversion y de contratacion; esto Ultimo, junto con un menor ingreso
disponible de la economia afecta al consumo privado. Ademas, el menor crecimiento de nuestros socios comerciales,
en especial la regiéon de América Latina, deteriorara la perspectiva de crecimiento de las exportaciones no tradicionales.
Por su parte, el contexto global de fortalecimiento del délar, que ha impulsado al alza la inflacion y las expectativas
inflacionarias, exige un incremento gradual de la tasa de interés de referencia del BCRP. En segundo lugar, el menor
crecimiento del gasto publico por factores puntuales. La proyeccién actual asume un uso parcial de los S/ 3 000 millones
(0,5% del PBI) considerados en la ley de presupuesto publico 2016 para atender los impactos del Fenémeno El Nifio
(FEN) debido a que su magnitud fue menor a la considerada al momento de formular el presupuesto, asi como cierta
subejecucién propia del ciclo politico de cambio de autoridades. Cabe sefialar que el MMMR de agosto del afio pasado
establece los limites méaximos para formular el presupuesto publico de este afio y, por lo tanto, no considera ningin
supuesto de subejecucion.

China supera el 40% del consumo global de materias primas como hierro, aluminio, niquel refinado, acero, zinc, carbén y cobre.
No se consideran Linea 2 del Metro de Lima y la modemnizacion de la Refinerfa de Talara.

Latin American Consensus Forecasts (abril 2016), publicado el 18 de abril de 2016.

Actualizacion de las proyecciones del WEO, abril 2016.
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En el 2017, la economia peruana crecera 4,6%, el mayor nivel desde el 2013, explicado por la mejora en el entorno
internacional, una mayor produccién minera, una continua ejecucién de los megaproyectos de infraestructura y una
normalizacién de las expectativas de los agentes econémicos post ciclo electoral. En este contexto, la economia alcanzara
su nivel potencial de produccion. El sector minero crecera 7,5%, contribuyendo con 0,7 p.p. al crecimiento del PBI, debido
a que proyectos de cobre como Toromocho, Constancia, Las Bambas y Ampliacién de Cerro Verde alcanzaran sus
niveles maximos de produccion en este afio. Adicionalmente, la normalizacion de las condiciones climaticas también
impulsara el desembarque de anchoveta y la produccién agricola. Por su parte, en un contexto de estabilizacion de
las condiciones internacionales y disipacion de la incertidumbre electoral, se espera que la inversién privada vuelva a
terreno positivo en el 2017, luego de tres afios consecutivos de caidas. Un factor que impulsara a la inversion es el fuerte
crecimiento del gasto en infraestructura que alcanzara su nivel “pico” en este afio gracias a la ejecucion de proyectos
como la Linea 2 del Metro de Lima, la modernizacién de la Refineria de Talara, el terminal portuario General San Martin,
el tramo vial Desvio Quilca-La Concordia, la ampliacion del Aeropuerto Jorge Chavez, la instalacion de la banda ancha
en 4 regiones, la subestacion Carapongo, y las lineas de transmisién Moyobamba-lquitos y Azangaro-Puno.

Hacia adelante, la economia crecera 4,0%, en linea con su ritmo potencial de mediano plazo, impulsada por la expansion
del stock de capital, en un contexto de recuperacién de la inversion privada y fuerte dinamismo de la inversion publica.
El stock de capital contribuird, en promedio, con 3,4 p.p. al crecimiento del PBI potencial gracias al aporte de los
megaproyectos de infraestructura. Por ejemplo, los megaproyectos de infraestructura de mayor monto de inversion,
como la Linea 2 del Metro de Lima y la modernizacién de la Refineria de Talara, que ya iniciaron construccion en el 2015
y realizaran los mayores desembolsos entre el 2017 y 2018. A estos se les sumara la inversion que realizaran un conjunto
de proyectos méas pequefios que iniciaran construccion entre el 2016 y 2017, entre los cuales estan el terminal portuario
General San Martin, el tramo vial Desvio Quilca-La Concordia, la ampliacion del Aeropuerto Jorge Chavez, la instalacion
de la banda ancha en 4 regiones, la subestacién Carapongo, y las lineas de transmisién Moyobamba-Iquitos y Azangaro-
Puno. Sin embargo, es clave apuntalar el crecimiento potencial de la economia profundizando y perfeccionando las
reformas ya iniciadas e implementado otras reformas en aspectos como la descentralizacion, el mercado laboral, entre
otros.

Politica Fiscal

En un contexto internacional desafiante, tanto para el crecimiento como para los balances macroeconémicos de las
economias emergentes, acompafiado de un retiro gradual del impulso monetario local y un ritmo de depreciacién
acorde con una economia parcialmente dolarizada, el disefio de la politica fiscal tiene dos objetivos: (i) contribuir con la
recuperacion econémica iniciada en el 2015, principalmente a través de la inversion publica; y, (ii) mantener un manejo
fiscal responsable que permita reducir vulnerabilidades en un contexto internacional con multiples riesgos, asegurar la
sostenibilidad de las finanzas publicas y preservar una buena calificacién crediticia.

Asi, la inversion publica 2016 se recuperara y crecera 7,4%, el mayor crecimiento desde 2014, como reflejo de la puesta
en operacion de importantes mega proyectos de infraestructura bajo la modalidad de Asociaciones Publico Privadas
(APP) y una recuperacion de la ejecucion subnacional que en el 2015 registré niveles de gasto no vistos desde el 2012.
Pasada la incertidumbre electoral, a partir del 2017 se proyecta que la economia alcanzara su nivel potencial, con una
aceleracion significativa de la demanda interna privada que crecera al doble del ritmo de crecimiento del 2016. Es en este
contexto en el que se iniciarda un proceso gradual de consolidacion fiscal, acorde con lo aprobado en la Ley N° 30420
que establece una reduccion de 0,5% del PBI potencial por afio del déficit estructural del Sector Publico No Financiero.
Esta gradual consolidacion fiscal permitira que el déficit fiscal observado se reduzca desde 2,5% del PBI en el 2016 hacia
1,2% del PBI en el 2019, estabilizando asi la deuda publica en 25,4% del PBI, por debajo de otras economias emergentes
con similar o mayor calificacién crediticia. Para evitar que esta consolidacion fiscal comprometa el dinamismo econémico
proyectado, no es conveniente que la modulacion del gasto publico sea a través de la inversion publica. Es por ello, que
se espera que la inversion continde aumentando su importancia y pase de 5,2% del PBI en el 2016 a 5,4% en el 2019.

El proceso de consolidacion fiscal es imprescindible pues reduce vulnerabilidades en un contexto internacional con
multiples riesgos. La evidencia empirica demuestra que un entorno internacional con mucha incertidumbre puede afectar
de una forma no lineal e inesperada la sostenibilidad fiscal, por lo que es recomendable una postura fiscal prudente que
asegure la estabilidad macroeconémica. Por ejemplo, entre el 2012 y 2015, paises emergentes como Croacia, Colombia,
México y Sudafrica incrementaron su deuda publica en 18,5; 15,3; 10,8 y 9,2 p.p. del PBI, respectivamente, por encima
del promedio de economias emergentes (7,3 p.p. del PBI). Adicionalmente, si bien en el caso peruano las finanzas
publicas se caracterizan por su fortaleza, cabe mencionar que, de acuerdo al Informe de Contingencias Explicitas del
SPNFS, al cierre del 2014, existen pasivos contingentes explicitos que equivalen a 8,2% del PBI (exposicion maxima)
que incluyen demandas judiciales, garantias otorgadas en los contratos de APP, entre otras. De la misma manera, en
la simulacion del escenario de riesgo de una desaceleracion abrupta de la economia china, el deterioro de las cuentas
fiscales de Peru seria muy significativo y plantearia riesgos sobre la calificacion crediticia soberana y la sostenibilidad
fiscal con un déficit fiscal promedio anual de 4,2% del PBI y una deuda publica que casi alcanza niveles en torno a 40%
del PBI.

®  Publicado en junio de 2015 en el portal institucional del Ministerio de Economia y Finanzas. Cabe sefialar que de acuerdo a la Ley N° 30099, Ley de Fortalecimiento
de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal, el Ministerio de Economia y Finanzas elabora y publica en su portal institucional un informe anual que presente y
evalle las contingencias explicitas que ha asumido el Sector Pablico No Financiero, asi como las garantias, avales y similares otorgadas. Este informe se publica
en el segundo trimestre de cada afio fiscal.
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Por su parte, el Consejo Fiscal sefiala en su carta de opiniéon que “si bien el ajuste en el gasto publico estimado
para los proximos afios es exigente, es necesario que dicho ajuste se concrete para poder estabilizar el ratio de
deuda publica sobre el PBI en un nivel apropiado para una economia emergente como la peruana y cumplir con las
exigencias de la Ley N° 30099, Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal, (LFRTF). De
otra manera, se debilitaria la credibilidad del Gobierno respecto al compromiso de asegurar permanentemente la
sostenibilidad fiscal”.

Afortunadamente, el espacio fiscal construido por la economia peruana en los afios previos le permite iniciar el proceso de
consolidacion fiscal en el 2017 y de forma gradual cuando la recuperacion de la demanda privada se haya consolidado.
En contraste, otros paises de la region como Colombia, México y Chile han iniciado recortes a sus presupuestos, inlcuso,
desde el afio pasado.

En adelante, el gasto corriente no se expandird en la misma magnitud que la inversién publica, por lo que, el desafio esta
en incrementar la base de ingresos fiscales estructurales, de forma que permita: i) profundizar en el tiempo las reformas
iniciadas durante esta administracion, como la reforma del servicio civil o la reforma educativa y de salud, que potencian
el capital humano de la economia; y ii) acompafiar la expansion de la infraestructura publica con mayor mantenimiento
y equipamiento, con el objetivo de maximizar el impacto del stock de capital publico sobre el potencial de crecimiento de
la economia.

En cuanto al incremento de la base de los ingresos fiscales estructurales, diversos estudios muestran que el Peru
todavia tiene potencial para reducir los altos niveles de evasion y elusién tributaria. Por ejemplo, el indice de
incumplimiento del IGV en el quinquenio 2010-2014 se mantuvo entre un 31% y 36%, en tanto que la evasién por
Impuesto a la Renta es de aproximadamente 50% en el mismo periodo de tiempo. Ademas, de acuerdo a la OCDE,
un desafio pendiente para el Perlu es la predominancia de impuestos indirectos sobre los directos, lo cual afecta
la progresividad del marco tributario. Por ejemplo, la recaudacién promedio como porcentaje del PBI del Impuesto
a la Renta de Personas Naturales de Perl es aproximadamente 5 veces menor que en economias de la OCDE.
En linea con ello, el BID sefiala la pertinencia de reducir los niveles de gastos tributarios, combatir la evasion de
corporaciones internacionales que transfieren recursos hacia paises de baja fiscalizacion y fortalecer el poder de
fiscalizacion de la administracion tributaria. Asimismo, se debe facilitar el cumplimiento de las obligaciones fiscales
a través del uso de sistemas electronicos en la recaudacion.

Adicionalmente al incremento de los ingresos fiscales estructurales, se requiere de una busqueda de mayor
eficiencia y priorizacién del gasto publico bajo un enfoque multianual. Segun el FMI, en el Perl se podrian conseguir
ahorros fiscales mayores al 1% del PBI si se mejora la eficiencia del gasto, esencialmente en sectores como
Educacion, Salud e Infraestructura. Se han dado avances en esta busqueda de mayor eficiencia a través de la nueva
ley de contrataciones del Estado, la modernizacion del sistema de compras publicas y el Sistema Electronico de
Contrataciones del Estado (SEACE), el enfoque de Presupuesto por Resultados y la reforma del servicio civil. Aln
hay espacio para mejoras.

Balances macroeconémicos
En el escenario macroeconémico proyectado en el presente MMM, el déficit en cuenta corriente se ir4 reduciendo
gradualmente desde el 4,4% del PBI en el 2015 hasta el 2,9% del PBI en el 2019, como reflejo de una mayor produccion
minera, estabilizacion de los términos de intercambio (en especial, a partir del 2018) y una gradual consolidacion fiscal.
Esto permitira a la economia peruana afrontar de mejor manera un entorno internacional que, si bien mejorara, también
mantendra algunos riesgos.

La reduccion del déficit en cuenta corriente de los proximos afios es una fortaleza en si misma, de cara a un entorno
internacional que aun plantea riesgos. Sin embargo, la composicion de los déficits proyectados también es importante
de mencionar: la consolidacion fiscal propuesta otorgara grados de libertad al sector privado para expandir e impulsar el
crecimiento econdmico a través de la inversion. Entre el 2016 y 2019, el ahorro publico se incrementara en 1,6 p.p. del
PBI (de 3,0% a 4,6% del PBI), permitiendo que la inversion publica se expanda en 0,2 p.p. del PBI (de 5,2% a 5,4% del
PBI) y que la inversion privada se incremente de 19,9% del PBI en el 2016 a 20,7% del PBI en el 2019, superando el
promedio histérico 1990-2015 (16,5% del PBI).

En cuanto al financiamiento del déficit en cuenta corriente, este vendrd, principalmente, a través de flujos de
capital privado de largo plazo (Inversion Extranjera Directa mas préstamos de largo plazo). Asi, se proyectan
flujos de capital privado de largo plazo en torno a 3,0% del PBI para el periodo 2016-2019. Si bien se esperan
menores flujos de Inversién Extranjera Directa (IED) por una menor inversion minera asociada al término del ciclo
de precios altos, estos niveles seguiran manteniéndose en montos elevados, y la inversién en infraestructura
brindara oportunidades a la entrada de capitales extranjeros de largo plazo. La actual composicién de la IED es
una fortaleza adicional pues mas del 40% se explica por reinversiones de utilidades de las empresas, las que
no constituyen una obligacion de deuda y no dependen de las condiciones de financiamiento de los mercados
internacionales.
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Principales Indicadores Macroeconémicos

Datos Histéricos MMMR 2016-2018 MMMR 2017-2019
2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2019
PBI SOCIOS COMERCIALES
Mundo (Variacién porcentual real) 31 35 37 38 3,0 32 34 35
EE.UU. (Variacion porcentual real) 24 28 28 28 25 25 24 23
Zona Euro (Variacién porcentual real) 16 15 15 16 15 15 15 14
China (Variacién porcentual real) 6,9 6,3 6,3 6,3 6,0 55 50 50
Socios Comerciales (Variacién porcentual real) 18 23 2,6 2,7 14 18 20 21
PRECIOS DE COMMODITIES
Oro (US$/oztr) 1160 1000 1000 1000 1200 1250 1280 1280
Cobre (¢US$/b.) 250 245 245 245 215 210 220 225
Plomo (¢US$/Ib.) 81 90 91 92 75 80 85 88
Zinc (¢US$/b.) 88 99 99 99 80 85 90 90
Petréleo (US$/bar.) 49 60 60 60 35 40 45 50
PRECIOS
Precios (Variacién porcentual acumulada)* 44 29 2,7 2,0 35 30 29 2,0
Tipo de Cambio Promedio (Soles por US délar)? 3,19 330 337 3,38 357 3,68 373 3,75
Términos de Intercambio (Variacion porcentual) -6,3 -49 -0,6 -0,3 0,2 2,7 05 03
Indice de Precios de Exportacion (Variacion porcentual) 14,9 -14 03 04 6,1 03 28 18
Indice de Precios de Importacion (Variacién porcentual) -9,2 37 09 0,7 59 3,0 24 15
PRODUCTO BRUTO INTERNO
Producto Bruto Interno (Miles de millones de soles) 612 644 695 742 657 703 752 800
Producto Bruto Interno (Variacion porcentual real) 33 43 53 45 38 4,6 4,0 40
Demanda Interna (Variacion porcentual real) 30 31 39 41 25 35 4,0 4,0
Consumo Privado (Variacion porcentual real) 34 36 45 45 32 36 40 42
Consumo Pablico (Variacién porcentual real) 9,5 53 08 15 43 -12 0,0 30
Inversién Privada (Variacion porcentual real) -43 2,0 40 45 -12 45 47 49
Inversion Publica (Variacion porcentual real) <75 153 50 45 74 6,7 46 41
Inversién Privada (Porcentaje del PBI) 193 18,9 18,7 18,7 184 18,6 18,7 18,9
Inversion Publica (Porcentaje del PBI) 50 6,2 6,2 6,2 52 54 54 54
SECTOR EXTERNO
Cuenta Corriente (Porcentaje del PBI) 44 -35 24 -2,0 =37 -35 -32 -2,9
Balanza Comercial (Millones de US délares) -3207 -2719 -798 -429 -1508 -1151 -921 -819
Exportaciones (Millones de US délares) 34157 35951 39388 41382 34056 36230 38493 40304
Importaciones (Millones de US ddlares) -37 363 -38670 -40186  -41811 -35564 -37382 -39413 -41124
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Ingresos del GG (Porcentaje del PBI) 20,1 20,3 20,0 20,0 195 19,6 19,7 19,7
Ingresos corrientes del GG (Porcentaje del PBI) 20,0 20,2 19,9 19,9 194 195 19,6 19,6
Intereses (Porcentaje del PBI) 11 13 13 13 12 13 13 13
Resultado primario (Porcentaje del PBI) -1,1 -1,8 -1,3 -0,9 -1,3 -0,5 0,1 0,1
Resultado econdmico (Porcentaje del PBI) 2,1 -3,0 -2,6 2.2 -25 -18 <13 -1.2
SALDO DE DEUDA PUBLICA
Externa (Porcentaje del PBI) 111 128 13,2 12,3 12,6 128 121 118
Interna (Porcentaje del PBI) 12,2 12,0 123 12,7 12,6 13,1 13,7 136
Total (Porcentaje del PBI) 233 248 255 250 252 25,9 259 254

1/ 2015-2017, tomado de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconémicas: febrero 2016 - BCRP, publicado el 04 de marzo del 2016. Para el 2018 consistente
con el punto medio del rango meta del BCRP.

2/ 2015-2017, consistente con el tipo de cambio fin de periodo de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconémicas: agosto 2016 — BCRP, publicado el 04 de
marzo del 2016. Para el 2018 se asume el mismo valor del 2017.

Fuente: INEI, BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
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3. LineamienTos DE PoLitica Economica

. Apuntalar el crecimiento potencial de la economia mediante medidas que incrementen la productividad.
América Latina y El Caribe esta enfrentando el choque mas persistente y prolongado de los Gltimos tiempos, registrando
la recesion mas larga desde la crisis de deuda de 1982-1983, y, a su vez, reduciendo su potencial de crecimiento de
mediano plazo. Afortunadamente, la economia peruana contintia creciendo, contintia entre los lideres de la regién y
esta en fase de aceleraciéon. Sin embargo, apuntalar un crecimiento potencial de mediano plazo por encima del 4,0%
requiere adoptar reformas estructurales, orientadas hacia aumentos sostenidos en la productividad y competitividad, en
diversas areas: i) la mejora sustancial del capital humano, y un mercado laboral que genere empleo formal y permita
absorber esta mano de obra calificada; ii) la reduccién de la brecha de infraestructura y de servicios sociales acorde con
la capacidad presupuestaria de mediano y largo plazo; iii) la simplificacion administrativa para fomentar la inversiéon y
facilitar la formalizacion y el desarrollo empresarial; iv) el impulso a la ciencia, tecnologia e innovacion; v) la diversificacion
productiva en base a una estrategia de mayor valor agregado, mediante el fomento de la calidad, nuevos instrumentos
de desarrollo productivo y fomento de la libre competencia e internacionalizacion, vi) la mayor inclusién financiera y el
desarrollo del mercado de capitales; y vii) el adecuado disefio y aplicacién de acciones para la sostenibilidad ambiental.
Cabe sefialar que dichas reformas ya se han iniciado, por lo que es imprescindible sostenerlas y profundizarlas en
los préximos afios. Para dicho fin, es importante destacar acuerdos internacionales en los que el Peru participa que
seran “guias institucionales” que aseguren la sostenibilidad de estas reformas, como la Alianza del Pacifico, el Acuerdo
Transpacifico y el Programa Pais en el marco de acceso a la Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econémicos
(OCDE).

. Liderar el crecimiento priorizando la estabilidad econémica. La alta persistencia del choque externo exige que
los balances macroeconémicos se acomoden al nuevo contexto macroecondémico de menores precios de materias primas,
crecientes costos de financiamiento y menor crecimiento mundial. Varios paises de la regién ya iniciaron este ajuste al
nuevo contexto macroeconémico en diferentes tiempos y magnitudes, dependiendo de su fortaleza macroeconémica.
Afortunadamente, en el caso peruano, la acumulacién de activos en afios pasados y la baja deuda publica permiten
converger gradualmente a este nuevo equilibrio macroeconémico, sin ajustes abruptos de las variables fiscales que
pongan en riesgo las perspectivas de crecimiento. Igualmente importante es mantener la responsabilidad fiscal de manera
que asegure una trayectoria sostenible de la deuda publica y el balance fiscal. Asegurar la estabilidad macroeconémica
es vital ya que permite: i) mayor predictibilidad, sin ajustes abruptos, para continuar con las reformas estructurales
que son de caracter multianual; i) menor percepcion de riesgo que se traduce en menores costos financieros, tanto
en moneda extranjera como nacional, y atraccion de flujos de capital que permiten financiar decisiones de consumo e
inversion tanto del sector publico como privado; iii) reduccién de vulnerabilidades en un contexto internacional incierto; y,
iv) generacion de los espacios fiscales necesarios para poder aplicar una politica fiscal que atentie eventos coyunturales
desfavorables. De esta manera, el objetivo de asegurar la estabilidad macroeconémica es condicién necesaria para
materializar los esfuerzos de incrementar el crecimiento potencial y que este se encuentre acompafiado de una mayor
inclusion social.

. Generar una mayor inclusion social: reduccién de la pobreza, disminucién de la inequidad, igualdad de
oportunidades y mayor presenciay eficacia del Estado en las zonas rurales del pais. En un marco de estabilidad
macroeconémica, el crecimiento econémico sostenido de los Ultimos afios ha sido el factor principal en la reduccion de
la pobreza (que pas6 de 55,6% en el 2005 a 21,8% en el 2015), liderando la reduccién de pobreza en la regién’ (que
pas6 de 39,7% en el 2005 a 29,2% en el 2015)8. Sin embargo, existen importantes segmentos de la poblacién, como las
zonas rurales mas alejadas, que se mantienen aun rezagados. De forma de corregir estos problemas, y anticipando un
contexto global de menor crecimiento que reduciria el impacto del crecimiento econémico sobre la reduccion de pobreza,
esta administracion impulsé el “Crecimiento Econémico con Inclusiéon Social” como lineamiento de politica econémica,
con el objetivo que este crecimiento también llegue a los mas necesitados, asegurando un manejo técnico y profesional®.
Los principales retos del crecimiento con inclusién son: i) reducir la pobreza rural, que es el doble del promedio nacional;
i) reducir la desnutricién cronica, que afecta al 27,7% de los nifios de zonas rurales, iii) promover el desarrollo infantil
temprano y en particular la asistencia en zonas rurales a la educacion inicial; iv) promover el desarrollo integral de la
nifiez y la adolescencia, reduciendo las brechas de acceso y calidad del sistema educativo, la anemia, el trabajo infantil y
la tasa de embarazos adolescentes; v) mejorar la calidad de la educacion publica, ampliando su cobertura en educacién
inicial y articulandola con los siguientes niveles educativos y asi, cerrar las brechas en la educacion rural e intercultural
bilingle, vi) reducir sustancialmente las brechas de acceso a los servicios de salud de calidad; vii) reducir las brechas en
el acceso a agua potable, saneamiento, infraestructura vial y electricidad de los distritos mas pobres del pais; viii) articular
las politicas y programas de desarrollo e inclusién social a politicas y programas de fomento al desarrollo productivo y
empleabilidad; y ix) promover la proteccion y el bienestar de los adultos mayores. En esta linea, se han priorizado ejes
de politica publica que impulsen un crecimiento econémico sostenido, siendo los principales el cierre progresivo de
brechas de infraestructura, el incremento de la calidad educativa y el capital humano'?, y la diversificacion de la economia
orientada a mejorar la productividad" y apuntalar el crecimiento potencial. Ademas, el gasto social se ha orientado a
intervenciones costo-efectivas mas articuladas y mejor focalizadas que permitan generar igualdad de oportunidades y
mayores niveles de bienestar a toda la poblacién. Es clave notar que la reduccién de brechas sociales permitira mejorar
el entorno y las oportunidades para la inversion y, a su vez, impulsar el crecimiento econémico.

7 América Latina y El Caribe, incluido Haiti. Se excluye Cuba.
8 Para mayor detalle ver Recuadro 9.1.

®  Ver Recuadro 9.2.

10 Para mayor detalle ver Recuadros 9.3, 9.4y 9.5.

% Ver Recuadro 9.6.




14 SEPARATA ESPECIAL Viernes 29 de abril de 2016 / ;4 El Peruano

4. DecLARACION DE PoLitica FiscaL

Los principales lineamientos de politica fiscal considerados en el Marco Macroeconémico Multianual 2017-2019 son los
siguientes:

. Resguardar y fortalecer la sostenibilidad y credibilidad de la politica fiscal en un contexto de estrés de las
posiciones fiscales en América Latina. Las proyecciones del presente Marco Macroeconémico Multianual (MMM) son
consistentes con una estabilizacién de la deuda publica bruta en torno a 25,4% hacia el final del horizonte de proyeccion,
por debajo de la mayoria de paises de la regién y economias emergentes con similar calificacién crediticia. La trayectoria
prudente y conservadora de la deuda publica se da en un contexto internacional incierto que viene afectando las primas
por riesgo de economias emergentes y las calificaciones crediticias en algunas de ellas. Cabe recordar que un entorno
internacional incierto como el actual puede tener impactos inesperados y no lineales sobre las finanzas publicas, lo que
exige una posicion fiscal prudente, elemento imprescindible para preservar una buena calificacion crediticia y un atractivo
perfil de riesgo soberano. En ese sentido, es necesario continuar con una estrategia integral de financiamiento que
combine una gestién activa y eficiente tanto de los activos como de los pasivos del Estado, diversificando las fuentes de
financiamiento (firmes y contingentes), profundizando el mercado de capitales doméstico, mejorando el perfil de la deuda
publica, y minimizando los costos financieros y riesgos asociados.

En esta estrategia integral de activos y pasivos destacan las operaciones de pre financiamiento del servicio de la deuda
publica del afio 2016 (realizadas en el 2015), en las cuales se obtuvieron las menores tasas cupén de la historia de la
Republica y demandas de mas de 4 veces el monto ofertado. Ademas, aprovechando condiciones favorables en los
mercados financieros, en febrero del 2016, se realizé una exitosa operacién de prefinanciamiento de los requerimientos del
servicio de deuda del afio 2017. Con ello, se mantiene el orden de las finanzas publicas, se asegura un costo competitivo,
se extiende la vida media de la deuda publica y se continta diversificando la base de inversionistas con acceso a titulos
de deuda peruanos. De la misma forma, en diciembre del afio 2015, el Directorio del Fondo de Estabilizacién Fiscal
(FEF), conformado por el Ministro de Economia y Finanzas, el presidente del Banco Central de Reserva del Per y
un representante de la Presidencia del Consejo de Ministros, autorizé el uso de hasta S/ 4 293 millones del FEF, en
cumplimiento de lo sefialado en la Ley N° 30099, Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal,
(LFRTF). Finalmente, el Peru tiene aprobadas lineas contingentes por aproximadamente US$ 4 400 millones con el
Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo, Corporaciéon Andina de Fomento, entre otros, las que brindan un
soporte adicional a la respuesta de politica fiscal ante eventuales contingencias, en caso fuese necesario.

Resultado econémico convencional y deuda publica Deuda publica bruta 2019
bruta (% del PBI)
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Fuente: FMI Fiscal Monitor (abril 2016), Moody's, MEF, Proyecciones MEF.
. Brindar mayor predictibilidad y estabilidad al gasto publico, sobre todo en el actual contexto de una

significativa caida en los precios de las materias primas. El nuevo marco macro fiscal establecido en la LFRTF
contempla (entre otras modificaciones) una regla del nivel de gasto del Gobierno Nacional basado en un ejercicio ex ante
estructural que aisla el componente ciclico o transitorio del PBI y de los precios de las materias primas que exportamos.
Los precios de las materias primas son bastante volatiles y estan sujetos a bruscas fluctuaciones (por ejemplo, el precio
del cobre cayé casi 10,0% en los primeros 15 dias de este afio para posteriormente registrar un incremento de 12,2%
entre la quincena de enero y el 13 de abril). Por su parte, el gasto publico no debe ser volatil pues esto genera costos
de eficiencia y reduce la capacidad de gestion a nivel de politicas sectoriales; por tanto, la conduccion de las finanzas
publicas debe estar aislada de la elevada volatilidad de los ingresos provenientes de las principales materias primas que
exportamos. De la misma manera, cambios permanentes en los fundamentos de las finanzas publicas, como la actividad
econdmica o los precios de las materias primas que exportamos, deben reflejarse en un ajuste gradual y suavizado del
gasto publico.

El objetivo del nuevo marco macro fiscal de brindar mas estabilidad y predictibilidad al gasto publico es compatible con el
esfuerzo de un proceso presupuestario de programacion y formulacion multianual que viene implementando el Ministerio
de Economia y Finanzas. Este esfuerzo se ve reflejado en la Resolucion Directoral N° 006-2016-EF/50.01, publicada
el 26 de febrero del 2016, donde se establece la “Directiva para la Programacion y Formulacién Anual de Presupuesto
del Sector Publico, con una perspectiva de Programacion Multianual”. Una estrategia presupuestal bien articulada con
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los objetivos y las reglas del marco macro fiscal, potencia la priorizacion, disefio y ejecucion del presupuesto publico y
respeta el principio general de una politica fiscal que asegura la sostenibilidad fiscal.

En un contexto de menores ingresos fiscales permanentes y un presupuesto publico que ha acumulado un crecimiento
de 157% nominal en los Ultimos diez afios es imprescindible fortalecer el esquema de priorizacion, disefio y ejecucién
del presupuesto publico multianual que permita continuar implementando las reformas estructurales iniciadas como:
la reduccion de las brechas de infraestructura y servicios publicos (a través de sus diversas modalidades como
Asociaciones Publico-Privadas y Obras por Impuestos), la Ley del Servicio Civil, las reformas remunerativas en sectores
como Educacién, Salud, Defensa e Interior, entre otras.

. Fortalecer la gestion de activos y pasivos publicos dentro de un analisis integral que contemple los riesgos
fiscales subyacentes. De acuerdo al articulo 18.2 de la Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia
Fiscal, el Ministerio de Economia y Finanzas, desde el 2015, elabora y publica durante el segundo trimestre de cada afio
fiscal un informe anual que presenta y evalla las contingencias explicitas que ha asumido el Sector Publico No Financiero,
como por ejemplo las garantias, avales y similares en distintos tipos de contratos, asi como posibles erogaciones de
resoluciones judiciales. En el contexto de una mayor priorizacion por impulsar la inversion en infraestructura, incluyendo
iniciativas publico-privadas, es imprescindible incorporar los riesgos de activacion de pasivos firmes o contingentes
provenientes de estos contratos. El registro amplio de riesgos fiscales contribuira a disefiar una estrategia mas completa
del manejo de politica fiscal y de sus activos y pasivos, lo cual permitira preservar la capacidad de afrontar eventuales
catastrofes naturales (terremotos, tsunamis, etc.) o por activacion de otras contingencias, manteniendo altos niveles de
ahorro publico.

Asi, en junio del 2015, se publicé la primera version del Informe de Contingencias Explicitas del Sector Publico No
Financiero, en el cual se sefiala que existen pasivos contingentes explicitos por aproximadamente 8,2% del PBI.
Las fuentes de riesgo fiscal se derivan de las demandas judiciales en cortes nacionales y arbitrajes (4,2% del PBI);
controversias internacionales por temas de inversion (0,8% del PBI); garantias otorgadas al sector privado con la
suscripcion de los contratos de Asociaciones Publico Privadas (2,7% del PBI); y, garantias, avales u otros similares
otorgadas a entidades u organismos del sector publico (0,5% del PBI).

. Iniciar a partir del 2017 un proceso de modulacién del gasto publico en un contexto de mayor dinamismo
del sector privado, y consistente con un retorno gradual a la guia ex ante de déficit estructural de 1,0% del PBI
de acuerdo a lo establecido en la Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal. Cabe
sefialar que el espacio fiscal acumulado por la economia peruana en los afios previos permite que se implemente
una consolidacion fiscal gradual en el tiempo, a diferencia del resto de economias de la regién que ya han venido
acomodando rapidamente sus marcos macro fiscales al nuevo contexto internacional (incluso, desde el 2015). En este
sentido, las proyecciones de gasto publico del presente MMM son consistentes con un retorno gradual a la guia ex ante
de resultado econémico estructural de 1,0% del PBI. EI cumplimiento de lo establecido en la Ley de Fortalecimiento de
la Responsabilidad y Transparencia Fiscal esta alineado con: i) una mayor predictibilidad, sin ajustes abruptos, para
continuar con las reformas estructurales que son de caracter multianual; ii) una menor percepcion de riesgo que se
traduce en menores costos financieros, tanto en moneda extranjera como nacional, y atraccion de flujos de capital
que permiten financiar decisiones de consumo e inversion tanto del sector publico como privado; iii) una reduccion de
vulnerabilidades en un contexto internacional incierto; y, iv) la generacion de los espacios fiscales necesarios para poder
aplicar una politica fiscal que atenle eventos coyunturales desfavorables.

Asimismo, cabe sefialar que esta modulacién del gasto publico no pone en riesgo las perspectivas de crecimiento pues
prioriza la expansion de la inversién publica, de forma que maximice el efecto multiplicador de la politica fiscal sobre
la actividad econémica. De acuerdo a las proyecciones del presente MMM, la inversion publica crecera 5,1% real en
promedio por afio (2017-2019), por encima del crecimiento del PBI; con esto, la inversion publica sera equivalente a 5,4%
del PBI hacia el 2019, por encima del promedio histérico 2005-2015 (4,8% del PBI).

. Aumentar los ingresos fiscales permanentes para financiar de forma sostenible las reformas estructurales
necesarias para apuntalar el potencial de crecimiento de mediano plazo. Asi, se considera que la principal
restriccion para incrementar los niveles de gasto publico que financien las reformas estructurales no es el déficit fiscal o
el incremento del endeudamiento publico sino los bajos niveles de ingresos fiscales. En Per(, los ingresos fiscales del
Gobierno General del 2015 son equivalentes a 20,1% del PBI, muy por debajo del promedio de nuestros socios de la
Alianza del Pacifico (Chile: 23,5%; Colombia: 26,7%; México: 23,5%)*2. En ese sentido, el Perl todavia tiene potencial
para generar mayores ingresos fiscales debido, principalmente, a los altos niveles de evasion y elusién tributaria (indice
de incumplimiento del IGV: 31,4% y del IR: 50%, ambos para el afio 2014). Por tanto, y en linea con los lineamientos de
politica tributaria, se busca implementar medidas orientadas a ampliar la base tributaria de manera permanente a través
de: i) la racionalizacion de las exoneraciones y beneficios tributarios, que generan gastos por aproximadamente 2,1%
del PBI; ii) la asistencia y capacitacion municipal para incrementar la recaudacién de Gobiernos Locales; iii) la facilitacion
del intercambio de informacién entre administraciones tributarias con el fin de combatir la evasion de corporaciones
internacionales; iv) la implementacion de sistemas electronicos y tecnologias mas avanzadas en los procesos de la
administracion tributaria; v) el fomento del cumplimiento voluntario de las obligaciones tributarias; y, vi) el fortalecimiento
de los esquemas de fiscalizacién y supervision.

2 De acuerdo a cifras del Fiscal Monitor del FMI (abril 2016).
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. Mejorar la eficiencia y priorizacion del gasto publico bajo un enfoque multianual. En un contexto de
recuperacion econémica y mayores ingresos fiscales, el gasto no financiero del Gobierno General se habra casi
quintuplicado y pasara de S/ 34 mil millones en el 2000 a S/ 156 mil millones en el 2019. Aun cuando se encuentran
mejoras en ciertos indicadores agregados, se siguen manteniendo brechas importantes en las zonas mas pobres y
excluidas del pais, particularmente en la provision de bienes y servicios publicos de calidad. En este sentido, se requiere
continuar ampliando el presupuesto programable (excluyendo gasto previsional, financiero y administrativo) bajo una
l6gica de resultados, y que el Sistema Nacional de Presupuesto contribuya a la eficiencia y efectividad del gasto publico
através del vinculo del financiamiento de los programas presupuestales con los resultados que deben alcanzar, haciendo
uso sistematico de la informacién de desempefio. Presupuesto por Resultados (PpR) es una manera diferente de realizar
el proceso de asignacion, aprobacion, ejecucién, seguimiento y evaluacion del Presupuesto Publico. Implica superar la
tradicional manera de realizar dicho proceso, centrado en instituciones (pliegos, unidades ejecutoras, etc.), programas
ylo proyectos y en lineas de gasto o insumos; a otro en el que el eje es el ciudadano y los resultados que éstos requieren
y valoran.

Para implementar este objetivo, es necesario avanzar en los siguientes aspectos: i) la profundizacién de la metodologia
de PpR, a través del mecanismo de Programas Presupuestales; ii) la ampliacién gradual de la cobertura programatica del
presupuesto publico; iii) la generacion y uso de la informacion de desempefio para una asignacion mas eficaz y eficiente
de los recursos publicos; iv) la construccion de una cultura de rendicion de cuentas que retroalimente la gestion; v) el
reforzamiento de la programacién multianual del gasto; vi) el mejoramiento de la articulacion entre gasto corriente y de
capital; y, vii) el fortalecimiento de la articulacion territorial.

. Potenciar la capacidad de absorcion y eficiencia del sector publico para un uso adecuado de los recursos
publicos. Se debe continuar mejorando el sistema actual de inversion publica en todas sus fases (planeamiento y
priorizacion, operaciéon y mantenimiento, y monitoreo y evaluacion). Se requiere una amplia estrategia de inversién
publica que identifique las necesidades de infraestructura y de financiamiento multianuales para su construccion y
operacion tanto a nivel sectorial como territorial. En paralelo, es necesario establecer un criterio de priorizacion entre
las distintas modalidades de inversién publica o publico-privada a todo nivel de gobierno, tomando en cuenta el impacto
econdmico y social, riesgos fiscales y la rigidez presupuestaria que implique cada una de dichas modalidades, bajo una
perspectiva de formulacion presupuestaria multianual. De esta forma, se evitara tener una inversion publica atomizada,
con escasa conexion sectorial y territorial y baja rentabilidad econémica y social; y, a su vez, se podran atender las
obligaciones multianuales de las inversiones en infraestructura planificadas sin poner en riesgo la sostenibilidad fiscal.

5. LineamienTos DE PoLiTica TRIBUTARIA

La politica tributaria para los siguientes afios debera enfocarse en consolidar los principios de suficiencia, eficiencia,
equidad y simplicidad en el Sistema Tributario y mejorar los ingresos fiscales con el objetivo de asegurar el sostenimiento
del gasto publico.

Teniendo en cuenta que el escenario macroeconémico actual y el de los proximos afios plantea riesgos que, de
materializarse, afectarian los ingresos fiscales esperados, es indispensable continuar con una politica de ingresos
publicos que permita elevar los indicadores de recaudacion hacia niveles comparables con paises de América Latina
de caracteristicas similares. Asi, se contribuye a compensar la disminucién de los ingresos fiscales provenientes de los
recursos naturales.

Por ello, es necesario continuar adoptando medidas de politica tributaria orientadas a incrementar la base tributaria y
reducir la evasion y elusion tributaria, considerando los altos niveles de incumplimiento (31,4%?* en el Impuesto General
a las Ventas — IGV y 50%** en el Impuesto a la Renta — IR*). Tales medidas deberan estar orientadas a impulsar la
equidad y eficiencia del sistema tributario, a través de (i) la racionalizacion de las exoneraciones y beneficios tributarios;
(ii) la asistencia y capacitacién municipal para incrementar la recaudacion de Gobiernos Locales; (iii) la facilitacion del
intercambio de informacion entre administraciones tributarias, (iv) el fortalecimiento de los esquemas de fiscalizacion y
supervision; y, v) la evaluacion y revision de las alicuotas, escalas, limites y mecanismos de aplicacién de los impuestos,
entre otras; todo ello sin que impligue mayores costos para el cumplimiento de las obligaciones tributarias ni afecte las
expectativas de inversién de los agentes econémicos.

Perspectivas 2017 — 2019

. Se debera implementar una nueva estrategia que permita racionalizar las exoneraciones tributarias y los
tratamientos preferenciales existentes, buscando no solo la reduccion de éstas sino también evitar que proliferen
0 sean aprobados otros nuevos.

. En el caso del IR se continuara con la evaluacion de: (i) los beneficios tributarios dentro de la politica de
racionalizacion, (ii) las Normas Internacionales de Informacién Financiera y sus efectos sobre dicho impuesto vy,
(iii) otras medidas que fortalezcan la base tributaria. Ademas, se deberan evaluar la introduccion de disposiciones

8 Segln el documento “Estimacion de Incumplimiento del IGV 2014, elaborado por la SUNAT. Véase en:
https://www.mef.gob.pe/contenidos/tributos/normativa/Rendimiento_Tributos_2014.pdf

# Acorde a lo sefialado en el Marco Macroeconémico Multianual 2016 -2018.

%5 Latasa de evasion se define como la evasion tributaria como porcentaje de la recaudacion potencial (considerando el total cumplimiento). La evasion tributaria es
la diferencia entre la recaudacion tributaria potencial y la recaudacion efectiva.
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que permitan combatir esquemas o arreglos elusivos a efectos de alcanzar mayor neutralidad y equidad tomando
en cuenta, entre otros, las recomendaciones resultantes del Plan de Accion BEPS (Erosion de la Base Imponible
y Traslado de Beneficios).

. Por el lado del IGV se debera continuar con la revision de la legislacion nacional a fin de identificar vacios y/o
falta de claridad en la norma que impidan su correcta aplicacién o doble imposicién del impuesto; igualmente se
debera dotar de mayor neutralidad y eficacia al referido impuesto, eliminando las distorsiones ocasionadas en su
aplicacién. Asimismo, se continuara con el perfeccionamiento y racionalizacién de los sistemas de pago a fin de
asegurar el cumplimiento de las obligaciones tributarias.

. En el caso del Impuesto Selectivo al Consumo — ISC se debera buscar que la afectacion del referido impuesto se
realice en funcién a la externalidad negativa que genera el consumo de los bienes afectos, respetando los objetivos
de presion tributaria y estabilidad macroeconémica asi como su funcién recaudadora.

. En lo concerniente a la normatividad tributaria municipal, se propondran cambios normativos con el objetivo de
optimizar, entre otros, el Impuesto Predial, el Impuesto de Alcabala y el Impuesto al Patrimonio Vehicular, con la
finalidad de fortalecer la gestion de los Gobiernos Locales sin afectar la equidad del sistema tributario. Asimismo,
se deberan fortalecer las capacidades de gestion de las municipalidades provinciales y distritales a fin de ampliar
la base tributaria e incrementar su recaudacion. De igual modo, se tiene previsto reglamentar las disposiciones de
la Ley de Tributacion Municipal a fin de propiciar una correcta aplicaciéon de los tributos municipales por parte de
las administraciones tributarias locales.

. El PerG continuara con las negociaciones de los Convenios para Evitar la Doble Imposicion (CDI) debido a que
su implementacion permitira atraer nuevas inversiones y tecnologias asi como ayudara a establecer mecanismos
de colaboracioén y asistencia mutua. Para ello, se actualizara el modelo de CDI Peruano que sirve de base en las
negociaciones de los referidos convenios, considerando, entre otros, las recomendaciones resultantes del Plan de
Accion BEPS.

. El Pert es miembro del Foro Global sobre Transparencia e Intercambio de Informacién con fines tributarios de la
OCDE desde octubre del afio 2014; en ese sentido, se perfeccionara el marco normativo a fin de cumplir con los
estandares internacionales de la OCDE en materia de intercambio de informacion a requerimiento y automatico.
Asimismo, se priorizara la negociacion de Acuerdos de Intercambio de Informacién a fin de contar con informacion
suficiente que permita fiscalizar el cumplimiento de las obligaciones tributarias.

. En tal sentido, se prevé revisar las normas contenidas en el Cédigo Tributario, con el fin de introducir medidas
que contribuyan a: (i) regular y facilitar el intercambio de informacién entre administraciones tributarias; y (ii)
perfeccionar las normas en aras de optimizar el cumplimiento de las obligaciones tributarias.

6. PRoYEccioNEs
6.1 Perspectivas del entorno internacional

El entorno internacional es clave para una economia pequefia, abierta y exportadora de materias primas como la peruana.
De acuerdo a célculos internos, en los Ultimos 20 afios, el 55% de la variabilidad del PBI peruano se explicé por factores
externos: 25% estan vinculados al cambio en los términos de intercambio, 20% al canal financiero y 10% dependié del
dinamismo del crecimiento mundial. Es importante resaltar que el episodio actual de caida del indice de precios de
exportacion (IPX) es el mas severo y persistente en los Gltimos 65 afios para la economia peruana: cinco afios de caidas
consecutivas del IPX con una contraccion acumulada de 31,4% respecto de su pico alcanzado en el 2011, la mayor caida
respecto de episodios previos. Si bien el impacto negativo de esta caida pudo haber sido mitigado parcialmente por la
contraccion en el indice de precios de importacion, dicha contraccién también esta generando efectos adversos en la
economia: por ejemplo, en el 2015, la produccién petrolera cay6 16,3%, mientras que la inversion en dolares en el sector
hidrocarburos cayé 37,3%.

El escenario internacional proyectado en el presente MMM es desfavorable para la economia peruana. El 2016 se
caracteriza por una caida de 6,1% en el indice de precios de exportacion y un lento crecimiento de la actividad econémica
de los socios comerciales'® de Pert que crecera 1,4%, la tasa méas baja desde el 2009, acumulando seis afios consecutivos
de desaceleracion continua. Al respecto, llama la atencién el significativo deterioro del dinamismo econémico de América
Latina y El Caribe (36,3% de las exportaciones no tradicionales peruanas), que registrara la contraccién econémica mas
larga desde 1982-1983. En adelante, en el periodo 2017-2019, se espera una gradual recuperacion tanto del PBI de
nuestros socios comerciales como de los términos de intercambio, lo que favorecera al mayor dinamismo de la economia
peruana. Sin embargo, a pesar de esta aceleracion proyectada para América Latina, la economia mundial crecera 3,4%,
por debajo del promedio histérico 2002-2015 (3,9%).

6 Considera la estructura de ponderaciones del afio 2006.
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6.1.1 Crecimiento mundial

La economia mundial crecera 3,0% en el 2016, manteniendo la desaceleracidn iniciada en el 2015 (3,1%; 2014:
3,4%) y registrara el menor ritmo de expansién desde el 2009. Los paises emergentes son los mas afectados
por el entorno actual, mientras que no se prevé una aceleracién significativa en el crecimiento de las economias
avanzadas. La proyeccion esta por debajo de lo proyectado por el Fondo Monetario Internacional (3,2%), Banco
Mundial (3,6%) y Banco Central de Reserva del Perl (3,3%). Las economias emergentes creceran 3,9% en el
2016, la menor tasa desde la Ultima crisis internacional, en un contexto de fuerte caida del precio de materias primas,
incremento del costo del financiamiento, salida de capitales y fortalecimiento del délar. Esto, a su vez, genera presiones
inflacionarias y debilitamiento de los balances macroeconémicos que obligan a dichas economias a implementar politicas
macroecondémicas contractivas. En particular, los paises de América Latina y El Caribe (ALC) enfrentaran un segundo
afio consecutivo de caida, con lo cual enfrentaran la recesién mas larga desde 1982-1983. Cabe sefialar que dicho
bloque econémico presenta la mayor exposicién al precio de materias primas (47,4% de las exportaciones de bienes)
respecto de otros bloques emergentes (Asia oriental y el Pacifico: 16,5%); Europa y Asia Central: 23,2%). Por su parte, las
economias avanzadas mantendran el ritmo de crecimiento del afio pasado (1,9%) como reflejo de una menor demanda
externa, pérdida de competitividad cambiaria (en el caso de EE.UU.), reduccién de inversiones en el sector energético y
desequilibrios sin resolver que provienen de la Gltima crisis internacional, en el caso de la Zona Euro.

El PBI de los principales socios comerciales'’ de Per(i se desacelerara y crecera por debajo del mundo (1,4%
versus 3,0%), registrando la menor expansion desde el 2009. En un entorno internacional bastante complejo, la
economia peruana se encuentra expuesta a una sub-muestra que se vera ain mas afectada. Al respecto, es importante
mencionar que la region de América Latina y El Caribe explica el 36,3% del total de exportaciones no tradicionales
peruanas. Asimismo, la diferencia entre el crecimiento mundial y el de socios comerciales para el horizonte de proyeccién
del presente MMM se ampliara respecto de la diferencia histérica (1,5 versus 0,7 puntos porcentuales).

En este contexto de una desaceleracion mas rapiday profunda de China'y América Latinay El Caribe (ALC) se
revisa alabajalaproyeccion de crecimiento mundial para el 2016 de 3,5% del Marco Macroeconémico Multianual
Revisado (MMMR) 2016-2018 a 3,0%. Por un lado, se revis6 la proyeccién de la economia china de 6,3% en el MMMR
a 6,0%. Existe cierta incertidumbre y poca predictibilidad en las medidas adoptadas por las autoridades chinas, lo que
les resta credibilidad y potencia aunque sin generar un escenario de aterrizaje forzoso en dicha economia. Por otro lado,
la perspectiva de ALC se revis6 de 1,5% en el MMMR a -0,7%, en un contexto internacional mas adverso, caracterizado
por una mayor caida de materias primas, politicas macroeconémicas contractivas mayores a lo esperado y problemas
politicos idiosincraticos. En esta misma linea, el Fondo Monetario Internacional (FMI) redujo su proyeccién de crecimiento
mundial para el 2016 de 3,6% en octubre 2015 a 3,2% en abril 2016. Asimismo, el Banco Mundial (BM) redujo su
proyeccion de crecimiento mundial de 4,0% en junio 2015 a 3,6% en enero 2016.

7 Considera la estructura de ponderaciones del afio 2006.
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PBI mundo y socios comerciales Reduccién de proyecciones de crecimiento 2016
(Var.% real anual) (Var.% real anual)
MMMR 2016-2018 MMM 2017-2019 Fondo Monetario .
2001-2007 2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2019 Banco Mundial

Internacional

Mundo 51 3,1 35 37 338 30 32 34 35 " -
Economias Desarrolladas 28 19 22 22 2,3 19 20 20 21 Octubre 2015 Abril 2016 Junio 2015 Enero 2016
Estados Unidos 29 24 28 28 28 25 25 24 23 Mundo 3,6 32 4,0 3,6
Zona Euro 22 16 15 15 16 15 15 15 14 EE.UU. 28 24 28 27
Japon ) 18 05 08 09 10 00 06 05 05 Zona Euro 1,6 15 18 1,7
Economias Emergentes y
en Desarrollo nr 40 44 4T 49 39 43 48 49 China 6,3 6,5 6,7 6,3
China 1,7 69 63 63 63 60 55 50 50 América Latina y el

) 0,8 05 24 0,1
India 88 73 68 70 70 74 15 76 17 Caribe
América Latina y Caribe 49 01 15 21 24 07 04 13 19

PBI Socios Comerciales 4,5 18 23 26 27 14 18 20 21

1/ 20 principales socios comerciales. Considera la estructura de ponderaciones del afio 2006.
Fuente: BM (Global Economic Prospects), FMI (World Economic Outlook), Proyecciones MEF.

En el periodo 2017-2019, se espera que la economia mundial se acelere y crezca en promedio 3,4%, en un
contexto de balance oferta-demanda en los mercados de materias primas que estabilizara los precios, una
politica monetaria expansiva en la Zona Euro, estabilizacion y mayor predictibilidad en el crecimiento chino,
convergencia de la economia de EE.UU. a su crecimiento potencial y buen desempefio de la India. A pesar de
la aceleracion respecto del 2016, la economia mundial ain crecera por debajo del promedio histérico 2002-
2015 (3,9%). Por un lado, habra un ligero repunte de las economias avanzadas que creceran en torno a 2,0% en el
periodo 2017-2019, por encima del periodo 2011-2016 (1,6%), principalmente por EE.UU. que crecera en linea con su
crecimiento potencial. Por otro lado, las economias de América Latina y El Caribe mostraran una gradual recuperacion
y creceran en promedio 1,2% durante el periodo, con lo que superaran la caida del 2015-2016 (-0,4%) en respuesta a
un contexto de estabilizacion de precios de materias primas. Asimismo, la economia india crecera 7,4% en el 2016, por
encima del promedio 2010-2015 (7,3%) debido a las reformas estructurales que viene implementando.

PBI mundo vs. socios comerciales de Pera?* PBI economias avanzadas y emergentes
(Var.% real anual) (Var.% real anual)
[ ——PBIMundo —— PBI Socios . ——Economias Avanzadas
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1/ 20 principales socios comerciales. Considera la estructura de ponderaciones del afio 2006.
Fuente: FMI, Proyecciones MEF.

6.1.2 Crecimiento economias avanzadas
6.1.2.1 Estados Unidos

Estados Unidos crecera 2,5% en el 2016, la tasa mas alta de crecimiento desde el 2010, debido a la recuperacion
del consumo (70% del PBI) ante la mejora del mercado laboral (empleo e ingresos) y la mayor confianza del
consumidor. Una muestra de la consolidacion del mercado laboral es la reduccién en la tasa de desempleo. Por ejemplo,
la tasa de desempleo oficial (U3'®) pas6 de 5,7% en enero del 2015 a 4,9% en febrero de este afio, ubicaAndose en
la tasa mas baja desde el 2008. Asimismo, el ingreso disponible creci6é 2,8% en enero, la tasa més alta desde 2012,
y similar a lo registrado en el 2015. Junto a ello, la recuperacién del mercado inmobiliario estd generando un efecto
riqueza en el patrimonio de las familias, lo que mejora su capacidad de consumo. Asi, las ventas de viviendas nuevas
crecieron 14,2% en el 2015 comparado al 2,3% en 2014 y los precios de viviendas (medido por el indice S&P Case
Schiller) se incrementaron en 5,8% en enero 2016, la mayor tasa desde julio 2014. A esto se suma que la confianza del

8 Tasa de desempleo oficial: (Total de desempleados/Fuerza laboral)*100
9 Enero-Diciembre 2015.
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consumidor encuentra en 90,0 puntos en marzo, un nivel similar al promedio del afio pasado (92,9 puntos) mostrando
una recuperacion sostenida desde un minimo de 55,3 en 2008. En consecuencia, el consumo privado crecera a una tasa
mayor que en 2015 (3,0%), alcanzando la mayor expansion desde el 2006.

EE.UU: PBly desempleo indices de confianza del consumidor
(Var. % real y %) (Indice: enero 2001=100)
4 4 - 12 120
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Fuente: FED, The Conference Board, Universidad de Michigan.

Sin embargo, existen tres factores que limitaran el crecimiento y son los que explican la reduccién de la
proyeccion de crecimiento 2016 respecto del MMMR (2,5% versus 2,8%). Cabe sefialar que el FMl y el BM
proyectan un crecimiento de 2,4% y 2,7%, respectivamente. En primer lugar, habra un menor impulso exportador
como reflejo de la fortaleza del dolar y la desaceleracion de economias emergentes. Por ejemplo, durante el 2015 las
exportaciones crecieron 1,1%, la tasa mas baja desde 2009, asociado a la débil demanda de mercados emergentes (35%
de las exportaciones de EE.UU.) y la apreciacion del dolar (9,3%)%. En segundo lugar, se espera que la inversion en el
sector energético continle deteriordndose ante la caida del precio del petréleo. Por ejemplo, la participacion del sector
energeético en el total de inversiones se redujo de 5,0% en el 2014 a 3,0% el afio pasado. Y, en tercer lugar, el retiro del
impulso monetario, en respuesta a la gradual mejora en el mercado laboral. En marzo del 2016, la FED mantuvo la tasa
de interés en el rango de [0,25%-0,50%] tras el incremento en diciembre 2015 desde el rango [0,0%-0,25%], el primero
desde el inicio de subida de tasas en el 2004. Esto se debi6 a que los niveles de inflacion se encuentran aun por debajo
de la meta y a la elevada incertidumbre respecto del entorno financiero global. Bajo este contexto, es probable que los
incrementos de la tasa de interés de referencia tengan lugar en la segunda mitad del 2016 a medida que la inflacion
aumente. En esta misma linea, el consenso de analistas de Bloomberg prevé un proximo ajuste al alza durante el
transcurso del segundo semestre del afio debido a la mejora sostenida del mercado laboral y un nivel de inflacion mas
cercano a la meta de 2,0%. Asi, en febrero la inflacion PCE?* (indicador preferido por la FED) excluyendo alimentos
y energia, se ubicé en 1,7% anual, registrando su cuarto mes consecutivo al alza pero por debajo de la meta de las
autoridades. De forma similar, los futuros de la tasa de referencia indican que la probabilidad implicita de un incremento
de tasas en junio es 14% y en setiembre alcanza el 36%%, lo que refleja que es probable que el incremento de la tasa
se dé en el 252016.

EE.UU.: probabilidad implicita* de subir la tasa de EE.UU.: inflacion medida por el indice PCE?
referencia de la FED (%)
(%)
100 + 2,5 4
Inflacion Meta : 2,0
80 A 2.0 1
1,7
60 -
9 15 - 1,6
40 A 36
1,0 1
20 A
14
0,5 T T
0 y y — 0 Feb-13 Feb-14 Feb-15 Feb-16
Ene-16 Feb-16 Mar-16 Abr-16
——Reunién Abril 2016 ——Reuni6n Junio 2016 ——Inflacién PCE —— Inflacién PCE Ex. energia y alimentos
——Reunién Setiembre 2016 Reunién Diciembre 2016

1/ Probabilidad implicita de acuerdo a la cotizacion de futuros sobre la tasa de referencia (OIS).
2/ indice que sigue la variacion en el gasto de consumo de hienes y servicios.
Fuente: Bloomberg, Bureau of Economic Analysis.

% Para esta medicion se tom6 el indice DXY, el cual calcula el valor del délar respecto de una canasta de monedas de los principales paises desarrollados.
2 Gasto de Consumo Personal, por sus siglas en inglés.
% Con informacion al 15 de abril de 2016.
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En el periodo 2017-2019, se prevé que la economia crezca 2,4% ante la consolidacién del mercado laboral,
la recuperacion de la economia mundial y la correccidn esperada en el precio del petréleo. La proyeccion de
crecimiento considera, en primer lugar, un mercado laboral consolidado (actualmente la tasa de desempleo de 4,9% ya
se encuentra dentro del rango de desempleo natural estimado por la FED de 4,8%-5,0%) lo que continuara impulsando
el consumo aun en un entorno de mayores tasas de interés. En segundo lugar, la recuperacion de la economia mundial
y la correccion esperada en el precio del petréleo impulsaran las exportaciones y la inversion. Asi, segun estimados de la
brecha producto del FMI, la economia alcanzaria su nivel potencial durante el transcurso del 2018. Bajo este escenario,
se espera que la inflacién converja a su rango meta de 2,0%, en linea con las proyecciones de largo plazo de la FED.

FED: proyecciones macroeconémicas?

Tasa de desempleo Crecimiento del PBI Inflacion
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1/ Mediana de las proyecciones.
Fuente: FED, US. Bureau of Economic Analysis, FMI.

6.1.2.2 Zona Euro

Durante el 2016, la Zona Euro crecera a un ritmo cercano a 1,5%, similar al 2015, en un entorno de bajos precios
del petréleo y bajas tasas de interés que beneficiara principalmente al ingreso disponible de las familias. El FMI
y BM proyectan un crecimiento de 1,5% y 1,7% respectivamente. Una muestra de la gradual recuperacion de las
condiciones para consumir es que el ingreso disponible de las familias crecié 1,9% en el 4T2015, la tasa mas alta en 26
trimestres; y, junto a ello, el crédito de consumo creci6 2,1% en febrero del 2016, la tasa mas alta desde agosto 2011.
Ambos factores han permitido una gradual recuperacion del consumo; por ejemplo, las ventas al por menor crecieron en
2,4% en febrero 2016, el mayor crecimiento desde 2007. Sin embargo, esta gradual recuperacion se dara de forma
diferenciada entre las economias de la Zona Euro.

Por un lado, Alemania, Francia y Espafa (60,6% de la Zona Euro) mantendran un buen ritmo de crecimiento
durante 2016 gracias a la consolidacion de su posicién macroecondmica, que ha estado acompafada de un
mejor desempefio del mercado laboral. Los déficits fiscales de estas economias se han ido reduciendo, pasando
de 5,1% del PBI en el 2011 a 2,5% en el 2015, lo que ha permitido que el nivel de deuda bruta como porcentaje del
PBI se ubique en 89,6%, por debajo del endeudamiento promedio del resto de paises de la Zona Euro. Esto implicara
que durante el 2016 no sean necesarios importantes ajustes fiscales que limiten su crecimiento. A su vez, esto ha
estado acompafiado del mayor dinamismo del mercado laboral, lo que ha llevado a que la tasa de desempleo de estas
economias, en promedio, se reduzca de 13,3% en el 2012 a 12,4% en el 2015 y se acelere el ritmo de crecimiento
promedio de los ingresos de 0,6% en el 2012 a 2,1% en el 2015%.

El resto de paises de la Zona Euro continuaran mostrando un débil crecimiento durante el 2016 debido a que
aun quedan reformas fiscales pendientes, y otras medidas para impulsar la mejora en el mercado laboral y la
productividad. De estos paises, resaltan Portugal, Grecia e Italia (19,3% de la Zona Euro), economias que en el 2015
han registrado un déficit de 4,4%, 4,2%y 2,7% del PBI, respectivamente, deterioro que no ha podido permitir reducir sus
niveles de deuda publica bruta durante el mismo periodo (196,9%, 127,8% y 133,1% del PBI, respectivamente). Por otro
lado, la tasa de desempleo para estos paises ha disminuido en promedio muy lentamente de 17,0% en el 2012 a 16,5%
en el 2015 y los niveles de productividad se han estancado mostrando que las reformas estructurales necesarias para
una rapida recuperacion econoémica no se estan implementado. En consecuencia, el proceso de ajuste fiscal sera mas
largo y complicado de lo esperado inicialmente, lo que limitara la recuperacion del crecimiento de estas economias en
los préximos afios.

% Para Francia se considerd la cifra mas actual posible, la cual corresponde al 2014.
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PBI Zona Euro: tasa de desempleo y deuda publica al 2015*
(Indice 1T2008=100, serie desestacionalizada) (% y % del PBI)
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1/Las economias se ilustran de acuerdo al tamafio del PBI.
Fuente: EuroStat, FMI, Banco Mundial.

El Banco Central Europeo mantendré baja la tasa de interés de referencia y seguiré inyectando liquidez en un
contexto de baja inflacion (por caida de precio de petréleo) y lenta recuperacion de la demanda interna. En marzo
la inflacion total fue de —0,1% y se ubicé por casi dos afios en un nivel cercano a cero; en la misma linea, la inflacion
subyacente fue de 1,0%. En esta coyuntura, en marzo del 2016, el Banco Central Europeo (BCE) recorto la tasa de
referencia en 10 pbs hasta -0,4% y anuncié que desde abril incrementara las compras mensuales de su Programa de
Compra de Activos (APP) de € 60 000 millones a € 80 000 millones (0,8% del PBI). Ademas, incluiré la posibilidad de
compra de bonos con grado de inversion, con lo cual esta intervencién seria mas agresiva, e implicaria por primera vez
un incremento en la tolerancia del riesgo del banco

Zona Euro: activos totales del Banco Central Zona Euro: tasas de inflacion
(Miles de millones de €) (%)
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Fuente: EuroStat, FMI, Banco Mundial, Bloomberg.

En el mediano plazo, 2017-2019, la Zona Euro mantendra un ritmo de crecimiento moderado debido a que el
buen desempefio de los paises que ya han implementado reformas estructurales no compensara los ajustes
fiscales que tendran que realizar las economias periféricas. Se espera que el crecimiento promedio de la Zona
Euro sea 1,5%, por debajo del promedio histérico 2000-2008 (2,0%), debido a que los paises de la periferia, como ltalia,
Portugal y Grecia, tienen pendiente la implementacién de ajustes fiscales y reformas estructurales pro competitividad en
los préximos afios.

6.1.3 Crecimiento economias emergentes
6.1.3.1 China

La economia china crecera 6,0% en el 2016, el crecimiento mas bajo desde 1990, continuando con un proceso
largo de desaceleracion iniciado en el 2011. La economia esta enfrentando un proceso de cambio estructural
orientando el motor de crecimiento desde el mercado externo (inversion en el sector transable) hacia el mercado
interno (consumo privado); esto permitird un ritmo de expansion mas moderado pero mas saludable y sostenible
en el mediano plazo. De hecho, para este afio, el gobierno ha establecido un rango meta de crecimiento de 6,5%-7,0%,
el mas bajo del que se tiene registro y que, de acuerdo a las autoridades, se espera alcanzar mediante el mayor estimulo
monetario y un mayor gasto publico. Sin embargo, desde el 2014, el gobierno chino no ha podido cumplir con sus metas
de crecimiento, lo cual no era un factor comun en China que incluso cumplié su meta de crecimiento durante la uGltima
crisis internacional. Asi, por ejemplo, la meta de crecimiento del 2014 fue 7,5% y creci6é 7,3% y, en el 2015, el objetivo
fue 7,0% y crecio 6,9%, lo cual evidenciaria que este afio podria crecer por debajo de lo indicado por las autoridades.
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Ademas, este proceso de cambio estructural del modelo de crecimiento no ha estado exento de incertidumbre,
pocacomunicaciény predictibilidad por parte de las autoridades chinas, lo que harestado credibilidad y potencia
a las medidas adoptadas. Por ejemplo, el inicio del afio estuvo marcado por turbulencias en los mercados financieros
luego de que el Banco Central interviniera de manera sorpresiva al devaluar su moneda en 0,5% fijandola en 6,6 yuanes
por un délar, la mayor cotizacién desde marzo 2011. Los mercados financieros se vieron fuertemente afectados producto
de la incertidumbre generada por las medidas de las autoridades chinas y las dudas sobre su crecimiento. Asi, las bolsas
de China fueron cerradas durante dos dias a inicios del afio (04 y 07 de enero), aplicando por primera vez el mecanismo
denominado de “corto circuito”, debido a las fuertes pérdidas acumuladas de alrededor de 9%?2*. Y en este mismo periodo,
algunas bolsas de la region también se vieron afectadas, como las de Hong Kong, Jap6n y Singapur que registraron
pérdidas acumuladas de 4,0% en promedio durante la primera semana del afio.

China: PBI
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1/ El crecimiento para el 2016-2020 corresponde a proyecciones MEF.
Fuente: FMI, China's Five-Year Plans: KPMG Insights series — PMG China.
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Fuente: Bloomberg.

La desaceleracién continuara debido a la bisqueda para mantener un crecimiento mas balanceado y sostenido
en base al dinamismo del mercado interno y en menor medida del sector externo. En febrero, las ventas al por
menor en términos reales crecieron 9,6%, el valor mas bajo del que se tiene registro, y la producciéon industrial se
desaceleré a 5,4%, el registro mas bajo desde el 2009. Similar comportamiento se observé en las exportaciones, en
donde estaria ocurriendo un rapido cambio como motor de crecimiento. De esta forma, las exportaciones cayeron 25,4%
en febrero, por octavo mes consecutivo y limitando la expansién del PBI. Por el contrario, en el caso de la inversion, el
cambio ha sido mas moderado y el proceso de ajuste continuara durante este afio. Asi, la participacion de la inversién
sobre el PBI ha disminuido de 47,3% en el 2011 a 45,9% en el 2014. Ademas, la desaceleracion de la inversién y de las
exportaciones no ha estado acompafiada de una rapida e importante aceleraciéon del consumo. De hecho, el consumo
total aumentd ligeramente de 50,2% en el 2011 a 51,4% del PBI en el 2014.

% Afines del afio pasado, la Comisién Reguladora de Valores de China aprob6 un mecanismo de proteccion de bolsa que establecia que cuando el indice conjunto
CSI300 bajase o subiera un 5%, se detenia automaticamente las negociaciones en bolsa por aproximadamente 15 minutos. Si, tras la reanudacién, los movimientos
fuertes contindian y se alcanza una variacion del 7%, se suspendia la sesion hasta el dia siguiente.
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China: principales componentes China: indicadores econémicos
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Fuente: Bloomberg, National Bureau of Statistics of China.

Para garantizar el crecimiento de este afio, el Gobierno ha anunciado medidas contraciclicas: mayor gasto en
infraestructura y mayor liquidez. De acuerdo al Reporte 2016% de Perspectivas Anuales del Estado, las politicas
monetarias y fiscales continuaran siendo expansivas. En consecuencia, la meta de crecimiento del dinero (M2) para este
afo es de 13,0%, superior en 1,0% a la meta del 2015 y la meta de déficit fiscal ha sido incrementada de 2,3% del PBI
en el 2015 a 3,0% para el 2016. Asimismo, en el reporte se resalta a las inversiones en infraestructura como la mayor
herramienta del gobierno para estabilizar el crecimiento. Asi, para el 2016 la inversion presupuestada del Gobierno
Central crecera 4,6% (incremento de US$ 80 mil millones) con respecto al afio anterior. Ademas, a través de empresas
publicas con participacion privada, el gobierno invertira mas de US$ 270 mil millones en construccion de caminos y vias
férreas. Cabe destacar que la suma de estas inversiones representa el 1,7% del PBI. Finalmente, debido a problemas
de excesiva capacidad ociosa en sectores de energia y manufactura, el gobierno buscara la salida de las firmas no
competitivas de estos sectores y para facilitar este proceso ha designado un fondo de US$ 15 mil millones para los
proximos 2 afios para realizar la reasignacion laboral correspondiente.

La proyeccion de crecimiento para este afio fue revisada de 6,3% en el MMMR a 6,0%. Esta reduccion se explica por
una caida de la inversion mayor a la esperada inicialmente y la poca transparencia en el proceso de toma de decisiones
por parte de las autoridades chinas. De hecho, el BM ha revisado su proyeccion a la baja de 7,0% en junio del afio pasado
a 6,7% en enero del 2016 y la reciente publicacion del FMI, realizada en abril, sefiala que la economia china crecera
6,5%.

Para el periodo 2017-2019, esperamos que la economia china continte desacelerandose de forma ordenada y
mantenga un crecimiento promedio de 5,2%, menor al del quinquenio anterior y en linea con las medidas para
impulsar el mercado interno. El gobierno chino esta impulsando importantes reformas para incrementar el consumo
y el ingreso de las familias, tales como: (i) aumentar la actual tasa de urbanizacion de 54% a 60% hacia el 2020,
considerando inversiones en infraestructura ferroviaria y construcciones de viviendas en zonas marginales, (ii) otorgar a
los agricultores los derechos de propiedad sobre sus tierras y viviendas, y (iii) disefiar politicas para ampliar la cobertura
de los sistema de seguridad social en salud y pensiones. Estas medidas permitiran dinamizar el consumo interno y que
la desaceleracion contintie ordenadamente.

6.1.3.2 Ameérica Latinay El Caribe

América Latina y El Caribe caera 0,7% en el 2016, una magnitud mayor a la observada en el 2015 (-0,1%),
registrando larecesién mas larga desde 1982-1983, periodo en el cual laregion experimento6 una crisis de deuda
publica. Esto responde principalmente a cuatro factores. Primero, la region enfrentard mayores costos de financiamiento
por la subida de la tasa de la FED y la mayor percepcion de riesgo de la region, en especial, de economias grandes
como Brasil. De hecho, la prima por riesgo de la regién pas6 de 508 puntos béasicos (pbs) a fines del 2014 a 643 pbs
en promedio el primer trimestre del 2016, mientras que en el resto de economias emergentes la prima por riesgo se
incremento6 de 316 a 347 pbs en el mismo periodo. Segundo, la caida de precios de materias primas -producto de la
persistente desaceleracion de Chinay, en el caso del cobre, el incremento de la oferta mundial- ha afectado las decisiones
de inversion en dichos sectores asi como reducido el espacio fiscal para implementar politicas fiscales contraciclicas.
Tercero, algunos factores idiosincraticos de indole politica deterioraron el entorno de negocios y la confianza de los
consumidores, limitando el dinamismo econémico. Y, en cuarto lugar, los fuertes vinculos comerciales intrarregionales
entre economias altamente expuestas a los precios de las materias primas amplifican el chogque externo negativo a través
del canal de las exportaciones no tradicionales. Por ejemplo, el pais promedio de la region exporta poco mas del 40%
de sus exportaciones no tradicionales al resto de paises de la regién. De esta forma, en el 2015, las exportaciones no
tradicionales cayeron 12,6%, 14,0%, 11,5% y 9,2% en Colombia, Chile, Ecuador y Brasil, respectivamente.

% “Report on the Work of the Government” publicado en marzo 2016.
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América Latinay El Caribe: aumento del riesgo pais?* Economias Emergentes: exportaciones de materias
primas?®
(% de las exportaciones de bienes, 2014)

(EMBI global, pbs)
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1/ Elindicador de riesgo pais para América Latina incluye a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México,

Panama, Paraguay, Per(, Uruguay y Venezuela.

2/ Para el 2016 se toma en cuenta el cambio observado entre el 31 de diciembre de 2015y el 18 de marzo de 2016.

3/ En el caso de Venezuela las cifras se encuentran al cierre del 2013.
Fuente: Bloomberg, Banco Mundial.

América Latinay El Caribe: exportaciones no tradicionales 2014*

(% del total)

120 = América Latina = Norte América Europa Asia = Otros
100 - — . _— — — —_— -
80
60 -
40 -
0 - T T T T T
Perl Bolivia Colombia Venezuela Chile Ecuador Brasil

1/ Norteamérica considera a Estados Unidos, Canada y México.
2/ Considera el promedio de Bolivia, Colombia, Venezuela, Chile, Ecuador y Brasil.
Fuente: SUNAT, Trademap, Estimaciones MEF.

2
Promedio

Respecto del Marco Macroeconémico Multianual 2016-2018 Revisado (MMMR), el escenario actual implica una
revision a la baja de 1,5% a -0,7% debido a que el choque internacional fue mas persistente que lo esperado y a
la presencia de factores locales que generaron incertidumbre en los agentes econémicos. En particular, alrededor
del 65% de esta revision se explica por una desaceleracién mas rapida y abrupta de Brasil, la economia mas grande
de la region, la cual se ha visto afectada tanto por factores locales como externos. Es importante destacar que estas
proyecciones estan por debajo de lo esperado por el Banco Mundial (0,1%), el FMI (-0,5%) y el Consensus Forecasts

(-0,6%)2¢.
América Latinay El Caribe: PBI América Latina y El Caribe: PBI por paises
(Var. % real anual) (Var. % real anual)
8 -
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Fuente: FMI, Proyecciones MEF.

% Latin American Consensus Forecasts (abril 2016), publicado el 18 de abril de 2016.
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Un factor clave a resaltar es que, tomando en cuenta su exposicion alos precios de materias primas y la solidez
de sus balances macroeconémicos, existen varios sub bloques dentro de la regién: en primer lugar, los paises de
la Alianza del Pacifico (Colombia, México y Chile) tendran un crecimiento mayor al del resto de la region (2,2% versus
-1,2%), en un entorno adecuado para hacer negocios?’, con una calificacion crediticia de grado de inversion y el inicio
de un proceso de consolidacion fiscal orientado a ampliar los margenes de maniobra fiscal y reducir vulnerabilidades.
Sin embargo, incluso dentro de estos tres paises existen diferencias. Chile ha enfrentado un choque externo lento pero
persistente donde el precio del cobre ha caido 19,8% en 2015 respecto del afio anterior, 53,7% respecto de su nivel
maximo en el 2011, y se espera que caiga huevamente este afio (-13,9%), acumulando el quinto afio consecutivo de
retroceso. Si bien la economia chilena ha sufrido una fuerte desaceleracion, pasando de crecer 5,9% en el 2011 hasta
2,1% en el 2015, también goza de un importante marco de estabilidad macroeconémica con una inflacion en 4,4%2%
(rango meta: 3% +/- 1%), una deuda publica en torno a 18,1% del PBI, un ligero déficit en cuenta corriente (2,1% del
PBI) y medidas tributarias orientadas a incrementar los ingresos permanentes. Por su parte, las economias de Colombia
y México han enfrentado un choque externo mas corto pero abrupto donde el precio del petréleo perdié el 71,4% de
su valor en solamente 20 meses. Ambas economias se encuentran en un equilibrio de crecimiento en torno al 2,5%,
aunque Colombia esta atravesando un proceso de desaceleracién econémica mientras que México se encuentra en una
posicién mas estable, beneficiado por el dinamismo de la economia de los EE.UU. Sin embargo, la diferencia respecto
de la economia chilena esta en los balances macroeconémicos menos sélidos en ambas economias: déficit en cuenta
corriente promedio en torno a 4,7% del PBI, deuda publica promedio en torno a 43,5% del PBI y déficit fiscal promedio
en torno a 3,3% del PBI. Esto Ultimo ha tenido repercusiones en sus calificaciones soberanas: El 31 de marzo de 2016,
Moody’s cambid la perspectiva de la calificacién soberana de México de estable a negativa (actualmente en A3), mientras
que el 16 de febrero de 2016, S&P cambi6 la perspectiva de la calificacion soberana de Colombia de estable a negativa
(actualmente en BBB). En este contexto, ya se han anunciado recortes de gastos desde el afio pasado y, en el caso de
Colombia, una reforma tributaria; aunque la implementacién de estos planes esta por verse. Esta posicién menos sélida
de los balances macroeconémicos de Colombia y México se traduce en que, en la actualidad, las primas por riesgo de
México y Colombia se encuentran aproximadamente 90 pbs por encima de la de Chile (hace 2 afios el diferencial era
practicamente la mitad, 49 pbs).

El segundo sub bloque de la regién es Brasil, que experimento el deterioro econémico mas fuerte desde 1981, al contraerse
3,8% en el 2015. Ademas, presenta elevados desequilibrios macroeconémicos que reducen los grados de libertad para
implementar politicas contraciclicas y deterioran su percepcion de riesgo. Respecto a los balances macroeconémicos, en
el 2015, Brasil registré un déficit del sector publico no financiero equivalente a 10,3% del PBI, el mas alto desde que esta
serie es publicada, y para este afio las tres principales agencias calificadoras de riesgo esperan un déficit fiscal de 9,4%
del PBI. En el frente monetario, tampoco hay grados de libertad para aplicar politicas expansivas debido a la alta inflacion.
Durante el 2015, la inflaciéon se mantuvo en 10,7%, debido al pronunciado aumento de las tarifas eléctricas (51,0%),
el costo del transporte (10,2%) y al alza de los precios de alimentos y bebidas (12,0%). Este repunte responde a los
recortes de subsidios que el gobierno ha venido aplicando a las tarifas eléctricas, transporte urbano, entre otros, asi como
a las mayores presiones depreciatorias. En este contexto, la encuesta de Bloomberg estima que la inflacion se ubicara
en 8,5%, por encima del rango meta durante 2016. Este deterioro macroeconémico ha sido acompafado de recortes
en la calificacién soberana de la deuda de Brasil, hasta grado “especulativo”. En noviembre del 2015, Moody’s recorté
la calificacion de Baa2 a Baa3 y en febrero de 2016 la recortd en dos escalones, ubicandola en Ba2. Por su parte, en
diciembre 2015, Fitch redujo la calificacién de BBB- a BB+. Finalmente, en febrero de 2016, Standard & Poor’s recort6 la
calificacion crediticia de BB+ a BB. Tras estos recortes, el grado de la deuda de Brasil se encuentra por debajo del grado
de inversion (BBB- o Baa3) y esta en un nivel crediticio similar al de Bolivia o Paraguay (grado “especulativo”). A esto se
suma que las tres calificadoras mantienen su perspectiva negativa, lo cual hace probable que continten recortando su
calificacion soberana, en caso el deterioro de su posicion fiscal persista y no se anuncien medidas concretas para poder
mejorar este aspecto. Es importante destacar que estas tres calificadoras han recortado la calificacién soberana de la
deuda en moneda local de Brasil al mismo nivel que la deuda en moneda extranjera.

Y el tercer sub bloque dentro de la regién son los paises de Centroamérica y El Caribe que no son exportadores de
materias, estan vinculados al dinamismo econémico de EE.UU. a través del canal comercial y de remesas y son
importadores de petréleo, por lo que se ven beneficiados con la reduccién del precio internacional. De acuerdo al FMI,
este sub bloque de economias crecera 4,4% en el 2016.

En adelante, América Latina y El Caribe mantendra una lenta recuperacién. En 2017, esperamos que la region
se recupere y crezca 0,4%, con lo cual saldria de la recesion estimada para 2015-2016 (-0,4% en promedio). Sin
embargo, el mayor crecimiento sera bastante fragil y dependera del compromiso de las autoridades locales para
implementar reformas estructurales que le permitan ganar competitividad.

27 Asi, de acuerdo al reporte 2015 elaborado por el Doing Business, los paises de la Alianza del Pacifico han sido calificados con un puntaje de 71,7 puntos sobre el
entorno de negocios (100 es el puntaje méaximo), cifra significativamente mayor a lo registrado en el resto de economias de América Latina y El Caribe (56,0).
% Al cierre 2015.
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América Latina y El Caribe: entorno empresarial y
crecimiento 2015-2016*
(Puntaje, Var. % real anual)
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1/ Promedio del crecimiento 2015 y proyeccién 2016.
Fuente: Bloomberg, Doing Business, FMI, Proyecciones MEF.

6.1.4 Materias primas
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América Latinay El Caribe: riesgo pais
(EMBI Global, pbs)
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El precio de las materias primas, en especial metales industriales y petréleo, se ha revisado a la baja en un
contexto de menor dinamismo econémico de paises emergentes como China?, incremento de la oferta mundial
(como el caso del cobre), restricciones para reducir la oferta mundial (como el caso del petréleo) y elevados
niveles de inventarios. Asimismo, en un contexto de elevada incertidumbre y retiro mas gradual del impulso
monetario en EE.UU, se harevisado al alza el precio del oro.

Términos de intercambio y materias primas

(Var.% anual, indice 2007=100)

MMMR 2016-2018 MMM 2017-2019

2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2019
indice de Términos de Intercambio 92 90 90 89 92 90 90 90
indice Precios de Exportacion (IPX) 105 106 106 107 99 99 102 103
Cobre (¢US$/libra) 250 245 245 245 215 210 220 225
Oro (US$/ onza troy) 1160 1000 1000 1000 1200 1250 1280 1280
Plomo(US$/libra) 81 90 91 92 75 80 85 88
indice de Precios de Importacion (IPM) 114 118 119 119 107 110 113 115
Petréleo (US$/barril) 49 60 60 60 35 40 45 50
Trigo (US$/TM) 186 215 235 235 170 195 200 205
Maiz (US$/TM) 141 150 160 170 155 160 170 180
Variacion % anual
Términos de intercambio -6,3 -4,9 -0,6 -0,3 -0,2 -2,7 0,5 0,3
Precios de exportacion (IPX) -14,9 -1,4 0,3 0,4 -6,1 0,3 2,8 1,8
Cobre (¢US$/libra) -19,8 2,1 0,0 0,0 -139 -23 48 23
Oro (US$/ onza troy) -83 -131 0,0 0,0 34 42 24 0,0
Plomo(US$/libra) -14,8 16 11 11 74 6,7 6,3 35
Precios de importacion (IPM) -9,2 37 0,9 0,7 -59 3,0 2,4 1,5
Petréleo (US$/barril) -41,7 191 0,0 0,0 -28,1 143 125 11,1
Trigo (US$/TM) -23,4 75 93 0,0 -8,6 14,7 26 25
Maiz (US$/TM) -9,0 73 6,7 6,3 99 32 6,3 59

Fuente: Bloomberg, Proyecciones MEF.
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China supera el 40% del consumo global de materias primas como hierro, aluminio, niquel refinado, acero, zinc, carbén y cobre.
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Cobre

El precio del cobre pasara de ¢US$ 250 en el 2015 a ¢US$ 215 por libra en el 2016, una caida de 13,9% respecto
del afio anterior, reflejando la entrada en produccién de varios proyectos en Per( (segundo productor mundial)
y Zambia (noveno productor mundial) y la desaceleracién China, principal demandante de cobre a nivel mundial.
Durante el 2015, los inventarios de cobre crecieron 55,6% producto de la menor demanda mundial. De hecho, al 3T2015
la demanda fisica por cobre se redujo 1,6%, por segundo trimestre consecutivo, ante los menores pedidos de Corea del
Sur, ltalia, Rusia y China (alrededor del 60% de la demanda global). En adelante, esta demanda continuara débil sobre
todo por la desaceleracion econémica de China y de otras economias emergentes. La baja demanda estara acompafiada
de una mayor oferta mundial que, de acuerdo a Cochilco®, crecera mas de 600 mil TM (2,7% de la demanda mundial)
por el inicio de nuevas operaciones mineras en Per( (200 mil TM) y Zambia (150 mil TM). De acuerdo a Scotiabank®, en
balance se espera que haya un exceso de oferta lo que pondra un techo sobre el precio del cobre. Asi, se ha revisado
a la baja el precio del cobre de ¢US$ 245 en el MMMR de octubre a ¢US$ 215. Esta proyeccién se encuentra en linea
con lo esperado por el Consenso de Bloomberg y el Consensus Forecast®? los cuales esperan para el 2016 un precio de
¢US$ 212 y de ¢US$ 210, respectivamente.

En lo que va del afio®, la cotizacién promedio del cobre ha sido de ¢US$ 213, marcada por una alta volatilidad que
se ha mantenido en las Gltimas semanas y explicada principalmente por factores especulativos de corto plazo.
Durante marzo, el precio del cobre mantuvo una tendencia creciente ante la expectativa de la meta de crecimiento de
China (6,5%-7,0%) y a las sefiales de las autoridades por sostener un crecimiento alto; sin embargo, esta tendencia se
ha moderado en las dltimas semanas debido a que se espera la publicacién de indicadores que muestren la moderacién
del crecimiento en Chinay al exceso de oferta que todavia se mantiene en el mercado. Asi, a marzo, las posiciones netas
no comerciales de futuros de cobre se incrementaron a 98%, para luego reducirse a 26% durante abril. Sumado a ello, la
volatilidad semanal se ha incrementado de 0,6% a mediados de 2015 a 1,3% a mediados de abril 2016.

Cobre: contratos no comerciales y precio
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1/ Estimados de Scotiabank.
2/ Correspondiente a COMEX.
Fuente: Bloomberg, Scotiabank. “Updated Commodity Price Outlook: Positioning for Another Tough Year”, enero 2016.

% “Informe de tendencias del mercado de cobre”, publicado en enero 2016.

% Reporte “Updated Commodity Price Outlook: Positioning for Another Tough Year” de enero 2016.
% “Energy & Metals Consensus Forecast’, pubicado en marzo 2016.

% Al15 de abril.
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En el 2017, el precio del cobre se reducird ain mas hacia ¢US$ 210 en un contexto de balance oferta-demanda
aun mas holgado. En adelante, en la medida que la economia mundial se acelere y se complete el proceso de
entrada en produccion de los nuevos proyectos, el precio convergera hacia niveles de ¢US$ 225. Para el 2017,
se espera que la oferta mundial se incremente en 794 TM (3,5% de la demanda mundial) mientras que la demanda lo
haria en 610 TM. Debido al exceso de oferta contemplado para ese afio, nuestras estimaciones se encuentran por debajo
del precio esperado por el Consenso de Bloomberg (¢US$ 229) y el Consensus Forecast (¢US$ 228)%. De acuerdo
a Scotiabank, a partir del 2018, el mercado cuprifero mundial se estabilizara e, incluso, registrara un ligero déficit de
produccién que presionaria al alza los precios.

Petroleo

Respecto al precio del petrdleo WTI (por sus siglas en inglés), se espera que pase de US$/bl. 49 en el 2015 a US$/
bl. 35 en el 2016, registrando una caida de 28,6% y ubicandose en su nivel mas bajo desde el 2003 (MMMR: US$/
bl. 60). Existen tres factores claves que explican la caida del precio del petréleo. En primer lugar, los inventarios
de petréleo se encuentran en sus maximos niveles histéricos. De acuerdo a la Oficina de Informacién de Energia de
los Estados Unidos (EIA por sus siglas en inglés), los inventarios globales aumentaron en cada trimestre del 2015,
dando como resultado inventarios netos de 1,7 millones de barriles por dia, el nivel mas alto desde 1996%®. En segundo
lugar, existen restricciones para reducir la produccién mundial. La Organizacion de los Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) no ha llegado a un acuerdo de recorte, ya que su estrategia es mantener el posicionamiento mundial y la préxima
reunion de los paises OPEP se llevara a cabo en junio de 2016, lo cual imposibilita algin acuerdo de corto plazo que
reduzca las presiones de produccion. En febrero de 2016 se llevé a cabo la reuniéon en Doha entre Arabia Saudita,
Venezuela, Qatar y Rusia, donde se lleg6 al acuerdo de mantener los niveles de produccion de enero. Sin embargo, de
acuerdo a Barclays®®, este acuerdo tiene varios problemas para generar estabilidad en el mercado debido a que i) Rusia,
Qatar y Venezuela ya se encontraban en los limites maximos de sus niveles de produccion vy ii) la ausencia de Iran e
Irak, paises clave de la OPEP, en el acuerdo, y donde es méas probable que ocurran incrementos de produccion este
afio. Posteriormente, el 17 de abril se llevé a cabo una segunda reunién en la cual tampoco se pudo llegar a un acuerdo
para congelar la produccién debido a las tensiones entre Arabia Saudita e Irdn, quienes estarian buscando ganar una
mayor cuota en el mercado. Asi, el saldo de esta reunion revela el débil estado de las relaciones de los paises miembros
de la OPEP. Tras la reunion, el precio del petréleo retrocedié 3,9%°% en la apertura de la jornada y se ubicé en US$ 39%
por barril. En tercer lugar, la reinsercién de la oferta de Iran tras el levantamiento de las sanciones de Estados Unidos
y la Unién Europea presionara el precio a la baja. En promedio, Iran produce 2,8 millones de barriles al dia y tiene una
participacion de 8,7% en la produccion total de la OPEP y cerca del 2,8% de la produccién a nivel mundial.

En un contexto de bajos precios de petréleo, cabe sefialar que las economias con mayor participacién en la
producciéon mundial todavia cuentan con margenes positivos para mantenerse en el mercado, lo que presiona a
la baja los precios. Economias como Kuwait, Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos, Irak, Iran y Rusia, equivalentes
al 38,0% de la produccién mundial, tienen un costo de produccién promedio de US$ 12 por barril. Por su parte, paises
productores como Canada, Brasil y Reino Unido, equivalentes al 8,9% de la produccién mundial tienen costos de
produccién promedio de US$ 47 por barril.

Petroleo WTI : balance oferta-demanda estimado Petroleo WTI : precio y produccién
(Millones de barriles) (Miles de barriles, US$)
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Fuente: Bloomberg, Energy Information Administration “Short-Term Energy Outlook, January 2016".

3 Ceteris paribus, si el precio del cobre en el 2017 registra un nivel de ¢US$/lb. 229 (segln la encuesta de Bloomberg), a diferencia de lo proyectado en el presente
MMM (¢US$/Ib. 210), el crecimiento del PBI peruano del 2017 se ubicarfa 0,2 puntos porcentuales por encima de lo proyectado.

% Reporte “Crude oil prices started 2015 relatively low, ended the year lower” publicado el 06 de enero 2016.

% “OPEC output agreement: Still between a rock and a hard place” publicado el 16 de febrero 2016.

7 Variacion porcentual del apertura del 18/04/2016 contra el cierre del 15/04/2016.

% Nivel a la apertura del 18/04/2016.
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Inventarios de petréleo Costo de produccion
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Fuente: Bloomberg, Rystad Energy.

Para el 2017-2019 se espera un precio promedio de US$/bl. 45, el cual se explica por la reduccion de inventarios y
la recuperacion de la demanda mundial. Esta proyeccion es mas conservadora que la del consenso de analistas para el
mismo periodo (Consensus Forecast: US$/bl. 55; Bloomberg: US$/bl. 58).

Oro

La proyeccion del precio del oro para el 2016 es de US$ 1 200 por onza troy (MMMR: US$ 1 000), un incremento
de 3,4% respecto del 2015, en un contexto de elevada volatilidad en los mercados financieros globales, retiro
mas gradual del impulso monetario de EE.UU., bajos niveles de inventarios e incremento de la demanda por
parte de los Bancos Centrales. El inicio del afio estuvo marcado por la volatilidad en los mercados financieros globales,
elevando el riesgo e impulsando a los inversionistas a refugiarse en activos libres de riesgo, entre ellos el oro. Asi, su
precio aumentd de US$ 1 160 por onza troy al cierre del 2015 a US$ 1 240 por onza troy en marzo del 2016. De acuerdo
al Consejo Mundial del Oro®, en el 2015 los Bancos Centrales han incrementado las compras de oro para garantizar
la estabilidad a sus monedas. Asi, en el 4T2015, la demanda fisica de oro por parte de los Bancos Centrales aumento
en 25% respecto del afio anterior. En particular, esta demanda se vio incrementada por las compras del Banco Popular
Chino para respaldar al Yuan, las cuales representaron 17,5% del total de compras realizadas por Bancos Centrales en
el 2015. Cabe sefialar que la mayor demanda fisica ha generado que los inventarios alcancen niveles minimos no vistos
desde inicios de octubre de 2005.

Inventarios de oro Oro: tenencias no comerciales y precio
(Miles de toneladas) (Millones de onzas y US$/0z.tr)
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Fuente: Bloomberg.

Por su parte, lademandano fisicade oro haalcanzado maximos no vistos desde septiembre de 2014, en respuesta
al interés de los inversionistas por activos de refugio de valor frente a las medidas de politica monetaria no
convencionales de las principales economias avanzadas y un fortalecimiento del délar menor al considerado
hace unas semanas atras. Ademas de llevar las tasas de interés de referencia a niveles por debajo de cero, los Bancos

% En su reporte “Gold Demand Trends: Full Year 2015” de febrero 2016.
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Centrales de Japon y la Eurozona han implementado programas de compras de activos, medidas no convencionales,
que han inyectado liquidez en sus respectivos mercados con consecuencias negativas para sus monedas. En respuesta
a esta pérdida de valor, se ha observado un aumento importante en la demanda no fisica de oro, medida a través
de las tenencias de oro por parte de fondos de inversion (ETF). Asi, en febrero de este afio, las tenencias de oro
crecieron 12,2%, la tasa mas alta desde febrero 2009. En adelante, conforme se desarrollen las intervenciones de politica
monetaria de estos Bancos Centrales, la tendencia de esta demanda no fisica podria mantener su tendencia al alza.

En adelante se espera un incremento paulatino del precio hasta situarse en US$1 270 onza troy promedio para
el 2017-2019, en respuesta a que no existen niveles elevados de inventarios y continuara cumpliendo el rol de activo
refugio frente a la incertidumbre sobre la recuperacién mundial. A esto se sumara que India, el principal demandante de
oro, acelerara su dinamismo y la demanda por este metal.

6.2 Perspectivas del entorno local

En el 2016, la economia peruana crecera dentro de un rango de [3,5% - 4,0%], con una estimacion puntual de 3,8%.
Esto se dara, en un entorno macroeconémico caracterizado por: un contexto internacional desfavorable con caida de
precios de exportacion y lento crecimiento de nuestros socios comerciales, un incremento significativo de la produccién
minera ante la entrada de nuevos proyectos, una politica fiscal moderadamente expansiva liderada por la inversién
publica y un incremento gradual de la tasa de interés de referencia del BCRP como respuesta a presiones depreciatorias
gue impactan en la inflacién y las expectativas inflacionarias. Esta proyeccién confirma que el proceso de recuperacion
iniciado durante el 2015 se consolidara, a diferencia del resto de la regién, mientras que el déficit en cuenta corriente se
reducira de 4,4% del PBI en el 2015 a 3,7% del PBI este afio, la mayor reduccion en siete afios, explicada, por la mayor
produccién minera y pesquera.

En el periodo 2017-2019, la economia crecera en promedio 4,2% en linea con su ritmo potencial de mediano plazo y
consistente con una brecha del PBI cerrada. Los motores de crecimiento seran la mejora en el entorno internacional,
una mayor produccién minera, una continua ejecucién de los megaproyectos de infraestructura, una normalizacién de las
expectativas de los agentes econémicos post ciclo electoral y la continuacion de las reformas estructurales iniciadas en
esta administracion. Por su parte, el déficit en cuenta corriente se ird reduciendo gradualmente hasta alcanzar el 2,9%
del PBI en el 2019. La reduccion del déficit en cuenta corriente de los proximos afios es una fortaleza en si misma, de
cara a un entorno internacional que aun plantea riesgos. Asimismo, también es importante mencionar la composicién de
los déficit en cuenta corriente proyectados: la consolidacion fiscal propuesta otorgara grados de libertad al sector privado
para expandir e impulsar el crecimiento econémico a través de la inversién. Entre el 2016 y el 2019, el ahorro publico se
incrementara en 1,6 puntos porcentuales (p.p.) del PBI (de 3,0% a 4,6%), a fin de sostener una expansion de la inversién
publica de 0,2 p.p. del PBI (de 5,2% a 5,4%) y de la inversién privada* de 0,8 p.p. del PBI (de 19,9% a 20,7%).

Pera: PBI 2016-2019 FMI: LAG - PBI 2016-2019*
(Var. % real anual) (Var. % real promedio anual)
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1/ Para Peru se consideran proyecciones MEF.
Fuente: BCRP, FMI, Proyecciones MEF.

6.2.1 Perspectivas de crecimiento 2016

En el 2016, la economia consolidara el proceso de recuperacion iniciado durante el 2015y crecera dentro de un
rango de [3,5% - 4,0%], con una estimacién puntual de 3,8%. El entorno macroeconémico estara caracterizado por:
(i) un entorno internacional desfavorable con caida de precios de exportaciéon y lento crecimiento de nuestros socios
comerciales; (ii) un incremento significativo de la produccion minera ante la entrada de nuevos proyectos; (iii) una politica
fiscal moderadamente expansiva, liderada por la inversion publica; y (iv) un incremento gradual de la tasa de interés

% Considera inventarios.
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de referencia del BCRP como respuesta a presiones depreciatorias que impulsan al alza la inflacion y las expectativas
inflacionarias. Bajo este contexto, el crecimiento del 2016 estara impulsado por la produccién minera, que contribuird con
1,2 p.p. (1,1 p.p. por la mayor produccion de cobre); el gasto en infraestructura (componente privado y publico) con 0,5
p.p.; y el gasto publico sin grandes megaproyectos de infraestructura** con 0,7 p.p. Asimismo, la actividad econémica
se seguird acelerando y consolidara el proceso de recuperacion iniciado en el 2015. De hecho, la economia peruana
paso de crecer practicamente 1,0% en el 4T2014 a casi 3,0% en el 2T2015 y 4,7% en el 4T2015; lo que en términos
desestacionalizados anualizados equivale a un crecimiento de 6,0%, un importante impulso para iniciar el 2016. Asi, la
economia creci6é 6,0% en febrero 2016, impulsada por la mineria metalica (33,7%); mientras que en marzo la inversién
publica®?, considerada en el calculo mensual de la produccion, crecié 26,7%, la mayor tasa desde enero 2014. En esta
linea, se espera que durante la primera mitad del afio la economia crezca a una tasa alrededor de 4,0%, desacelerandose
ligeramente en la segunda parte del afio como reflejo de un importante efecto base en los sectores primarios (el PBI
primario crecié 9,0% en el 252015, la mayor tasa semestral desde que se tiene registro) y un moderado dinamismo del
gasto publico ante el cambio de autoridades.

Contribucioén al crecimiento del PBI PBI: 2015 vs. 2016
(Var. % real anual, p.p.) (Var. % real anual, p.p.)
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—PBI
4 4 +0,3 p.p.
Inversién
2 opp. +0zep. [l rivada
Inventarios? Cﬁmo Gasto Importaciones
2 4 privado publico
o 1
1 ]
| || | ] | - |
2 0
1-15 11-15 -15  1v-15 1-16 1I-16 11-16  IV-16 2015 2016

1/ Incluye inventarios.
2/ Durante el 2015 se acumularon inventarios que contribuyeron con 1,2 p.p. al crecimiento del PBI, la mayor acumulacion en cuatro afios.
Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.

Pera: inflacion y tipo de cambio Desvio de las expectativas de inflacion a 2 afios
(%, var. % anual) respecto de la meta*
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1/ Inflacién meta oficial: Chile (3,0%), Colombia (3,0%), México (3,0%) y Per (2,0%).
Fuente: Bancos Centrales, Bloomberg, BCRP.

4 No se consideran Linea 2 del Metro de Lima y la modernizacion de la Refineria de Talara.
42 Indice de Avance Fisico de Obras considerado en el calculo del PBI sectorial.
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Aporte al crecimiento del PBI
(Var. % real anual, p.p.)

2016 2017
N\X PBI (var. % real anual) 38 46
Mineria metalica 1.2 0,7
Cobre 11 0,6
Otros metales 0,1 0,1
Infraestructura (pablica y privada)® 05 0,8
Gasto publico (sin grandes proyectos de infraestructura) > 0,7 0,1

1/ Para el caso de infraestructura, se calcula la contribucion al crecimiento como producto de la infraestructura como porcentaje del PBI multiplicado por la diferencia
entre la variacion porcentual anual ajustada por inflacion. Implica el impacto maximo de la infraestructura sobre el PBI.

2/ No se consideran Linea 2 del Metro de Lima y la modernizacion de la Refineria de Talara.

Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.

Respecto del Marco Macroeconémico Multianual 2016-2018 Revisado (MMMR 2016-2018), aprobado en agosto de
2015, la proyeccion del crecimiento del PBI se harevisado ligeramente a la baja de 4,3% a 3,8% para el 2016. Hay
dos factores que explican la revision. En primer lugar, un deterioro del entorno internacional mayor al esperado. Asi, los
menores precios de materias primas afectan las decisiones de inversion (la proyeccién de la inversion privada se redujo
de 2,0% a -1,2%) y de contratacion; esto Gltimo, junto con un menor ingreso disponible de la economia afectan al consumo
privado (la proyeccion del consumo privado se reviso6 de 3,6% a 3,2%). Ademas, el menor crecimiento de nuestros socios
comerciales, en especial la regién de América Latina, deteriorara la perspectiva de crecimiento de las exportaciones no
tradicionales (la proyeccion se ha revisado de 6,7% a -6,1%). Por su parte, el contexto global de fortalecimiento del délar
que ha impulsado al alza la inflacion y las expectativas inflacionarias, exige un incremento gradual de la tasa de interés
de referencia del BCRP (en lo que va del afio ha incrementado dicha tasa de interés en 100 pbs). En segundo lugar, el
menor crecimiento del gasto publico. La proyeccion actual asume un uso parcial de los S/ 3 000 millones (0,5% del PBI),
considerados en la ley de presupuesto publico 2016 (Reserva de Contingencia), para atender los impactos del Fenémeno
El Nifio (FEN) debido a que su magnitud fue menor a la considerada al momento de formular el presupuesto, asi como
cierta subejecucion propia del ciclo politico de cambio de autoridades®.

A nivel regional, es importante resaltar que la economia peruana no solo sera una de las que mas crezca en
el 2016, sino la que mas se acelere respecto del 2015. El desempefio regional se caracterizara por un proceso de
desaceleracion que se agudizara en un contexto donde el espacio fiscal y monetario para la gran mayoria de economias
es acotado para afrontar contraciclicamente el actual choque externo. En contraste, Per( se acelerara y esta percepcion
es compartida por el consenso de mercado y los organismos multilaterales. Por ejemplo, segun la consultora Consensus
Forecasts*, Peru liderara el crecimiento con una tasa de 3,6% seguido por Colombia (2,4%), México (2,4%), Chile
(1,8%), Uruguay (1,5%) y Brasil (-3,8%). Asimismo, el FMI**, en su Ultima actualizacién de proyecciones de abril 2016,
reafirma el liderazgo de Pert en la region: Peru (3,7%), Colombia (2,5%), México (2,4%), Chile (1,5%) y Brasil (-3,8%).

4 Cabe sefialar que el MMMR de agosto del afio pasado establece los limites maximos para formular el presupuesto publico de este afio y, por lo tanto, no considera
ningln supuesto de subejecucion.

# Latin American Consensus Forecasts (abril 2016), publicado el 18 de abril de 2016.

% Actualizacion de las proyecciones del WEO, abril 2016.
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LAS5%: PBI LA6% PBI 2015 vs. 2016°
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1/ LA5 conformado por: Brasil, Colombia, Chile, México y Perd. Para el dato del 1T2016 se considera los estimado de Latin Focus (abril 2016), con excepcion de Per(
que se usa estimados MEF.

2/ Los paises LAG se refiere a los seis paises de América Latina que han adoptado un marco de metas explicitas de inflacién y tienen mercados de capital internos
relativamente més desarrollados. La lista incluye a Brasil, Colombia, Chile, México, Per( y Uruguay.

3/ En el caso de Per se considera las proyecciones del MEF y para el resto de paises se considera las proyecciones del FMI.

Fuente: Bloomberg, FMI, BCRP.

El desacoplamiento de Perl respecto de la dinamica regional se debe a sus fortalezas macroeconémicas. En
primer lugar, se incrementara la oferta minera, principalmente de cobre, gracias a la alta competitividad de la economia
peruana en el sector minero al poseer un bajo cash cost. Y, en segundo lugar, la politica fiscal sera moderadamente
expansiva a diferencia de otros paises de la region que, incluso, iniciaron procesos de retiro de sus impulsos fiscales
desde el afio pasado, lo que implicé recortes presupuestarios desde el 2015 para algunas economias y algunas otras lo
harén a partir del 2016.

LAG6: tasa de interés de referencia LAG6: déficit fiscal 2015 vs. 2016*
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1/ En el caso de Per( se considera las proyecciones del MEF.
Fuente: BCRP, Bloomberg, FMI.

Determinantes del crecimiento 2016

En el 2016, el volumen exportado crecera 6,7%, el doble de lo registrado en el 2015 (3,3%). Sin embargo, se
registraran dinamicas diferenciadas entre grandes rubros. Por un lado, las exportaciones tradicionales (XT) creceran
a su mayor tasa desde el 2005, gracias a la mayor produccion minera y la normalizacién del desembarque de anchoveta.
Por otro lado, las exportaciones no tradicionales (XNT) se contraeran por segundo afio consecutivo, en linea con el
deterioro internacional, principalmente de América Latina.

En particular, la produccién minera crecera alrededor de 15,0% este afio, un dinamismo similar al del afio
pasado, liderado por el cobre (29,0%). La mayor produccion de cobre se explica por tres factores. Primero, se espera
la normalizacién de la produccion de Antamina, ante la mejora de las leyes del mineral, y de Antapaccay, por la mejora
de su proceso de produccion y reinicio de operaciones en Tintaya. Segundo, se consolidaran las operaciones mineras
como Toromocho, superado su problema con el arsénico*, y Constancia, que inicié operaciones en el 2015 y cuya

4 Los yacimientos de cobre y oro suelen presentar altos niveles de arsénico. En el caso de Toromocho, al inicio de la operacion se explotaron zonas en las que los
concentrados de cobre contenian alto nivel de arsénico (un concentrado de menor valor). Para poder obtener un concentrado con mayores leyes (y mayor valor por
tanto) tuvieron que profundizar la excavacion.
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capacidad maxima de produccién es mayor a la inicialmente estimada*’. Por Ultimo, se acelerara la produccion de dos
importantes proyectos mineros: Las Bambas, que inicié operaciones en diciembre de 2015, y que se espera produzca
200 mil toneladas métricas (TM) este afio, y por Ultimo, la ampliacién de Cerro Verde que entré en operaciones durante
el 4T2015. Con esto, la produccién de cobre aportara 1,1 p.p. al crecimiento del PBI (0,4 p.p. correspondientes a Las
Bambas, 0,3 p.p. a Cerro Verde, 0,1 p.p. a Toromocho, 0,1 p.p. a Antamina y 0,2 p.p. a otros proyectos). Asi, por ejemplo,
en el primer bimestre del afio la mineria metalica crecié alrededor de 26%; impulsada, principalmente, por la mayor
produccioén de cobre; y una base comparativa baja (la mineria metalica crecié tan solo 2,8% en el primer bimestre 2015).

Per: aumento de la produccién de cobre*

(Miles TM)
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1/ Los porcentajes representan la participacion en la produccion total.
Fuente: MINEM, Proyecciones MEF.

Respecto del MMMR 2016-2018, se han revisado al alza los estimados de crecimiento de la produccién de cobre
ya que a fines del afio pasado se observé un adelanto en el cronograma de operaciones de algunos proyectos
importantes. En particular, la revision se da debido al inicio anticipado de operaciones de Cerro Verde y Las Bambas
(4T2015 versus 2T2016). De esta forma, se ha revisado el crecimiento de la produccién de cobre para el 2016 de 22,5%
en el MMMR 2016-2018 a 29,0%. De hecho, el cobre ha crecido 58,8% en el primer bimestre del afio, explicado por la
mayor produccién de la Ampliacién de Cerro Verde (25,8 p.p.), de Constancia (10,7 p.p.), de Antamina (10,2 p.p.) y Las
Bambas (9,8 p.p.).

En este contexto, es importante sefialar que el aumento de la oferta mundial de cobre seré liderado por Pera.
Con la recuperacion, consolidacién y nueva produccién de las minas cupriferas se estima que, durante el 2016, el Per(
desplazara a China del segundo lugar como mayor productor de cobre a nivel mundial, quedando solo por detras de
Chile, consolidandose en dicho lugar durante el 2017.

Estimados de producciéon de cobre a nivel mundial
(Miles de TM y cUS$/Ib)

Pais Easilcost = 2016 Var % L Var %
(2US$/Ib) Miles de TM Miles de TM
Chile 144 5771 0,3 5949 3,1
Per(i 116 2097 29,0 2 352 12,2
China 155 1698 2,0 1715 1,0
Estados Unidos 172 1355 1,0 1362 0,5
Australia 150 944 2,0 926 -1,9
R.D. del Congo 173 926 -11,0 1000 8,0
Zambia 200 821 6,5 903 10,0
Resto 6 205 4,9 6196 -0,1

Y Para el caso de Per(, se utilizan proyecciones propias y para el resto se considera las de Cochilco.
Fuente: Cochilco, Wood Mackenzie, Proyecciones MEF.

47 En un inicio la empresa report6 que su maxima capacidad de produccion era de alrededor de unas 80 mil TM de concentrados; sin embargo, luego del inicio de
operaciones el nivel maximo de produccién estimado es de 130 mil TM.
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Un factor clave detras de la mayor oferta peruana es la alta competitividad de la mineria local, que le permitira
enfrentar los menores precios internacionales. De hecho, durante el 2015, diversas empresas redujeron su
produccién en minas con poca competitividad e incrementaron la produccién en Per(, lo que se repetiria este
afio. Per( no solo posee uno de los menores cash cost a nivel mundial, sino que este se encuentra por debajo de paises
como Chile, Australia y Canada, principales productores de metales a nivel mundial. Parte de este bajo cash cost se
explica por las bajas tarifas de energia y de costos laborales. Cabe destacar que, el afio pasado, Glencore suspendi6é
la produccién de minas como Katanga y Mopani en Africa pero realizd mejoras en la planta de procesamiento de
Antapaccay y reactivé la unidad minera Tintaya (cerrada desde diciembre 2012). Asimismo, Freeport-McMoRan anuncié
la suspensién de operaciones en la mina Miami y Sierrita, y redujo en 50% las operaciones de las minas Tyrone, ubicadas
en EE.UU., y de la mina El Abra en Chile; sin embargo, la empresa inicié operaciones de la ampliacién de Cerro Verde.
Cabe precisar que esta mayor competitividad es compartida en la produccion de otros metales como el oro.
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Oro: cash cost
(US$/0z; toneladas)

Cobre: cash cost
(cUS$/Ib; millones de libras)
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Fuente: Bloomberg, WoodMackenzie.

Tarifas de electricidad para el sector industrial 2015

(cUS$/kW.h)
Panama | 23,0
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Bolivia | 11,5
Promedio I —T— 115 |
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Fuente: Osinergmin.

Anuncios de recortes de produccién de cobre a nivel mundial

Recorte anual

Anuncio Mina Empresa Miles de T™) Pais
Miami Freeport Mc-Moran 26 EE.UU.
27/08/2015 Tyrone Freeport Mc-Moran 21 EE.UU.
El Abra Freeport Mc-Moran 83 Chile
28/08/2015 Ray Asarco 30 EE.UU.
Katanga (KOV) Glencore 110 Zambia
07/09/2015 Katanga (Kamato) Glencore 60 Zambia
Mopani (Mufulira) Glencore 45 Zambia
Mopani (Nkana) Glencore 70 Zambia
12/09/2015 McReedy West KGHM 20 Canada
14/09/2015 Matchless y Otjihase Weatherly International 10 Namibia
29/09/2015 Collahuasi Anglo American 30 Chile
22/10/2015 Sierrita Freeport Mc-Moran 45 EE.UU.
26/11/2015 Nchanga Vedanta 90 Zambia
09/12/2015 Sierrita Freeport Mc-Moran 45 EE.UU.
14/12/2015 Golden Grove MMG 11 Australia
04/01/2016 Chibuluma South Jinchuan 18 Zambia
06/01/2016 Huckleberry Imperial Metals/Mitsubishi 20 Canada

Total

734

Fuente: Scotiabank Metals and Mining “Updated commodity price outlook: Positioning for another tough year”.
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Por su parte, el sector pesquero crecera 5,9% (nivel de desembarque ligeramente superior a los 3,6 millones de
TM) en un contexto de mejora de las condiciones climaticas, luego de dos afios consecutivos de presencia del
Fenémeno El Nifio (FEN). De acuerdo al registro de la NOAA* sobre las anomalias de la temperatura de la superficie
del mar, estas han venido disminuyendo tanto para la zona 1+2 (zona que nos afecta directamente) como para la zona
3.4 (zona del Pacifico Central). Asimismo, de acuerdo al ENFEN“, se espera que el FEN termine durante el otofio,
presentando condiciones normales durante el invierno. Esto permitiria mejorar la biomasa de anchoveta que se capturara
durante la segunda temporada de pesca (fines de afio) en la zona Centro-Norte. Asimismo IMARPE®, ha sefialado que
la evolucién de los indicadores de reproduccion de la anchoveta, en la zona Centro-Norte, muestra que se estan en fase
de desove.

Anomalia de la temperatura promedio del mar peruano? Probabilidad de magnitud del Fendmeno El Nifio
(Grados centigrados) durante el verano 2016*
(%)

----2015-16 ——1997-98 —+—1982-83 70 4 65 m Noviembre 2015
Diciembre 2015
= Enero 2016

60 -

4 - Extraordinario

Fuerte

Moderado
Débil

1 -

1234567 8 9101112131415161718192021222324

Normal Débil Moderado Fuerte  Extraordinario
Meses

1/ Corresponde a la region 1+2, zona del Pacifico que se encuentra frente a las costas de Ecuador y Perd.
Fuente: ENFEN, Administracion Nacional Oceénica y Atmosférica de EE.UU. (NOAA, por sus siglas en inglés).

Cabe sefialar que la evolucion del sector hidrocarburos (-4,5%) limitard el impulso exportador proveniente del
sector primario. De acuerdo a datos de Perupetro, en enero 2016 la produccién de hidrocarburos cay6 29,4% (el
peor registro historico), y para febrero se contrajo 13,6%; resultados que se explican por la menor produccion tanto de
petréleo, de liquidos de gas natural (LGN) y de gas natural. La caida de petréleo, no solo se explica por los menores
precios del crudo, sino también por las roturas del Oleoducto Norperuano, que han afectado la produccién del lote 192
(el cual representa el 19% de la produccion total de petréleo); mientras que la menor produccion de LGN y gas natural
se explica por una rotura del ducto transportador que afectd la produccion del lote 56 (el cual representa el 42% de la
produccion total) y por el mantenimiento de la planta procesadora.

En cuanto alas exportaciones no tradicionales (XNT), estas caeran 6,1% en el 2016, en un contexto de contraccion
econémica de América Latina. Durante el 2015, las XNT cayeron 5,7%, explicado casi en su totalidad (92%) por los
menores envios a América Latina (36,3% del envio de nuestros productos no tradicionales). Por ejemplo, los envios
textiles se contrajeron 24,4% por tercer afio consecutivo (-15 p.p. explicados por la menor demanda de América Latina).
De forma similar, el sector quimico cayd 5,5%, la mayor caida desde el 2012 (-5,0 p.p. explicado por América Latina).
Cabe mencionar que el resultado negativo del 2015 no pudo ser contrarrestado por la mayor demanda de EE.UU. (1,7
p.p.) y de la Zona Euro (0,3 p.p.). Esta mayor demanda por parte de las economias avanzadas se concentr6 en los
productos agroindustriales donde el volumen de los envios a EE.UU. crecieron 10,8% y los envios a la Zona Euro en
6,5%. Para el 2016, bajo este contexto de deterioro en las XNT, la manufactura no primaria caera 3,2% ante la contraccion
de los rubros exportables (-5,2%), que equivalen al 40,0% de la manufactura no primaria total. Asi, entre enero — febrero
2016, el volumen de las XNT cay6 8,7%, principalmente, por un mayor deterioro en el sector textil (-13,0%) por menores
compras de América Latina. En particular, la menor demanda de América Latina explicé -4,7 p.p. de la caida en lo que
va del afio. En esta misma linea, la manufactura no primaria se contrajo 4,1%, afectado por la fuerte contraccién de los
rubros exportables (-10,2%), donde destacan las caidas de los rubros quimicos (-10,0%) y textiles (-6,8%).

“  Siglas en inglés de la Administracion Nacional Oceénica y Atmosférica de Estados Unidos.
4 Comunicado Oficial ENFEN N° 7-2016, del 17 de marzo de 2016.
% Reporte Semanal de Indicadores Reproductivos de la Anchoveta, de fecha 29 de marzo de 2016.
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Volumen de XNT por sectores Estructura de los principales rubros de las XNT por

(Var. % real anual y p.p.) bloques 2015
(% del total de cada rubro)

7 . = Agropecuarios 105 - =LATAM ~EE.UU. =Europa mOtros
14 | = Texiles 17 _
Quimicos 90 - 10,0 o8 !
1 Siderometalurgicos 170 12,9 g
Otros_ _ 75 1 » 5
+ Crecimiento XNT
8 4
60 - a4 29,7
5 4 * 45 - 27,6
1 l 30 |
-1 | | . | | 15 ] .
,4 -~ 0 4
* P Pesoen Quimicos Slderomet Textiles Agromdusma XNT Total
k. las XNT: (13%) (10%) (12%) (40%) (100%)
2011 2014 2015 2016 2017-2019

Fuente: SUNAT, Proyecciones MEF.

Es importante sefialar que el deterioro de las exportaciones no tradicionales ha sido compartido por las economias
delaregiény no ha podido ser compensado por la depreciacion de sus monedas. Asi, por ejemplo, las monedas de
Brasil, Chile y Colombia se depreciaron significativamente; pero esto no pudo compensar la menor demanda mundial por
sus productos. De hecho, la caida de sus exportaciones no tradicionales durante el afio pasado fue mayor que la de Per(.

Tipo de Cambio®: unidad monetaria por US$ Exportaciones no tradicionales
(Var. % anual) (Var. % anual)
20
50 Real Brasilefio 16,3 Brasil
Peso Colombiano 415 gﬁ!lombia
40 i 37,0 = Chile
m Peso Chileno 95 m Perd
= Sol Peruano 10 . 8,9
30 20 59 55
20 152 14,7 0
2,2
10 sl [
! -6,7 -7,5
2,6 -10 -9,2
0 ] 11,5 12670
-3,4-2,9-2.6 '
-10 -20
2010-2013 2014 2015 2010-2013 2014 2015

1/ Datos promedio del periodo.
Fuente: BCRP, Bancos Centrales y Ministerios de Comercio de la region.

Por su parte, la politica fiscal ser& moderadamente expansiva para compensar la desaceleracién de la demanda
interna privada (de 2,8% en el 2015 a 1,9%) y darle soporte a la recuperacion econémica esperada. Asi, el gasto publico
crecera 5,2%, liderado por la inversion publica (7,4%), de forma que maximice el efecto multiplicador de la politica fiscal sobre
la actividad econémica. Con esto, el gasto publico aportara 0,9 p.p. al crecimiento del PBI. La expansion de la inversion publica
es reflejo, principalmente, de la puesta en operacién de importantes proyectos de infraestructura como la Linea 2 del Metro de
Lima, la carretera Longitudinal de la Sierra (Tramo 2) y la modernizacion de la refineria de Talara, asi como la recuperacion de
la inversién regional y local, luego de dos afios de contraccion (ver seccion Finanzas Publicas para mayor detalle).

Gasto publico y gasto privado Indicador de impulso fiscal y ciclo del PBI*
(Var. % real anual) (% del PBI potencial)
6 1 Gasto Piblico 49 = Impulso Fiscal Brecha PBI
52 )
5 H Gasto Privado 3
4,2
4,2 5
4 4
1 o
34 2,8
0 ITIT-T -
1 I . LI}
5| 1,9 9 N
.1 4
14 2
0 3
2015 2016 2017-2019 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

1/ De acuerdo a la metodologia de célculo de las Cuentas Estructurales (Resolucion Ministerial N° 024-2016-EF/15) que cuenta con la opinion técnica del Consejo

Fiscal.
Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.




El Peruano / Viernes 29 de abril de 2016 SEPARATA ESPECIAL 39

Lainversidn privada se contraera 1,2% en el 2016, explicado por un entorno internacional desafiante. De acuerdo
a estimaciones propias, alrededor del 60% de la variabilidad de la inversion se explica por factores vinculados a las
condiciones internacionales como cambios en la tasa de interés internacional, volatilidad en los mercados financieros,
el precio de materias primas y la demanda de nuestros principales socios comerciales®!; mientras lo restante se explica
por factores internos como el ciclo electoral, aumento de costos locales, entre otros®2. En cuanto a los factores internos,
cabe sefialar que los ciclos politicos electorales estan asociados a fases temporales de deterioro de las expectativas.
Por ejemplo, en las elecciones del 2006, el indicador de expectativas de inversion a 6 meses de APOYO Consultoria
se redujo 27 puntos en el 1T2006 respecto del nivel del 2005, para posteriormente incrementarse 42 puntos. Asimismo,
durante las elecciones del 2011, este indicador cayé 63 puntos en el 2T2011 (promedio 1T2010 - 1T2011: 52 puntos y
2T2011: -11 puntos) para luego recuperarse en 28 puntos y alcanzar los 17 puntos en el promedio 3T2011 — 4T2011. En
la reciente eleccion, el repunte de las expectativas de inversion se ha adelantado y se esta registrando en el 2T2016, con
lo que ha alcanzado niveles maximos de los uUltimos dos afios. Esto podria significar una recuperaciéon mas rapida de la
inversion privada en los préximos trimestres.

‘_‘i

Inversion privada y expectativas de inversion?t Expectativas de inversién' en elecciones anteriores
(Var. % anual, puntos) (Puntos)
40 - ——Inversion privada (Eje Izq.) 70 Elecciones Elecciones
—— Expectativas de inversion (t-2) (Eje der.) 0 70 4 presidenciales 2006 presidenciales 2011
30 | | o 60 -
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/ I (1)0 10 - /
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-20 -
[ -30 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T | 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
o0 L. — -
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1/ Porcentaje de clientes del SAE que esperan acelerar sus planes de inversion menos los que esperan reducirlos.
Fuente: BCRP, sondeos realizados a clientes SAE de APOYO Consultoria.

Factores que afectan mucho a las decisiones de inversion pendientes en su empresa
(% de respuestas)

Feb-16 Mar-16

Demanda interna 53 59

|Entorno econdmico infernacional 50 52
Tipodecambio 3 2
Elecciones presidenciales 8 26 |
Costos de financiamiento 8 23

Fuente: Sondeos realizados a clientes SAE de APOYO Consultoria.

Sin embargo, esta caida de 1,2% de la inversion privada total contempla dinamicas diferenciadas. Asi, mientras
que la jnversiéon en mineria e hidrocarburos se contraerd como parte de una tendencia mundial, la inversién en
infraestructura y otros rubros vinculados a la demanda interna, en conjunto, aumentaran de maneraimportante.
El 2016 serd el primer afio en que los montos de inversion en infraestructura superaran a la inversion minera. La
inversion en infraestructura se incrementara gracias a la ejecucion de los proyectos adjudicados durante la presente
administracion, la mayoria de los cuales ya iniciaron construccion. Entre agosto 2011 y marzo 2016, se adjudicaron 30
proyectos bajo la modalidad de APP por un monto mayor a los US$ 20 mil millones, méas del doble de lo adjudicado por
la anterior administracion (US$ 9,7 mil millones). Este fuerte impulso a la inversion en infraestructura permitira dinamizar

Del cual: 22% es explicado por el canal financiero, un 20% explicado por el canal de precios de materias primas y 18% por el canal del crecimiento de los socios
comerciales.

La descomposicion de varianza de la inversién se desarrolld en base a un modelo de Vectores Autorregresivos (VARX) donde se considerd las siguientes variables
enddgenas: el PBI de los socios comerciales, el indice de precios de exportacion (IPX), indice de volatilidad financiera (VIX), tasa de interés de bonos del tesoro
norteamericano a 10 afios y la inversion privada de Perd. Asimismo, se incorporé, de forma exégena, una variable ficticia (dummie) para capturar la Crisis Financiera
Internacional 2008-2009. Los datos utilizados representan las tasas de crecimiento anual del PBI socios comerciales, del IPX y de la inversion privada de Perd,
mientras que el VIX y la tasa de interés de bonos de tesoro norteamericano a 10 afios se encuentran en diferencias. La periodicidad de los datos es trimestral y la
muestra de estimacion abarca 172002-472015.
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la economia en los préximos afios. Asi, en el 2016, se espera que se ejecuten aproximadamente US$ 8 mil millones en
proyectos de infraestructura, de los cuales el 89% corresponde a proyectos que ya iniciaron construccién como la Linea
2 del Metro de Lima, la modernizacion de la Refineria de Talara (no APP), la linea de transmisién Mantaro-Montalvo y
el Nodo Energético del Sur. De hecho, en el 1T2016, la inversion de las 31 concesiones que supervisa Ositran creci6
24,1%, destacando las inversiones del Terminal Muelle Norte (US$ 60 millones), la Linea 2 del Metro de Lima (US$ 43
millones), el Terminal Portuario Matarani (US$ 22 millones), la carretera IIRSA Norte Paita-Yurimaguas (US$ 20 millones),
entre otros.

Por su parte, las inversiones mineras y en hidrocarburos se reduciran en un contexto de menores precios de las
materias primas y mayores costos de financiamiento. Existen proyectos mineros que se encuentran en revisiéon debido
a la falta de financiamiento, mientras que otros tienen un avance lento ya que sus estudios de viabilidad estan siendo
reestructurados para lograr una mayor rentabilidad. Por ejemplo, en el 2013, la empresa Anglo American Quellaveco
postergd la aprobacion de la inversién para el proyecto Quellaveco (US$ 3 300 millones) para modificar el estudio de
factibilidad en busqueda de mayor rentabilidad; en la misma linea, Southern Copper Corporation esté revisando su
proyecto Los Chancas (US$ 1 560 millones) debido a que no seria viable econémicamente. El panorama es similar para
los proyectos de hidrocarburos, la caida del precio del petréleo ha desalentado la inversién en nuevos proyectos tanto en
exploracién como en explotacion. Asi, la inversién minera ha caido 42,4% en el periodo enero-febrero 2016%, mientras
que la inversién en hidrocarburos cayé 74,5% en enero 2016%.

Inversion en proyectos de infraestructural y mineria Principales proyectos mineros en revision por
(Millones de US$) decisiones de las empresas

10000 - ——Infraestructura Mineria Proyecto Inversién

9000 | (Millones de US$)

8000 -

/ Quellaveco 3300

7000 -

6000 4 Los Chancas 1560

5000 Pampa de Pongo 1500

4000 - La Granja 1000

8000 1 Michiquillay 700

2 Corani 664

1000 orani

0 : : : ‘ ‘ ‘

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

1/ Incluye la inversion piblica y privada de proyectos de infraestructura en distintos sectores (transporte, irrigacion, electricidad, telecomunicaciones, transporte de
hidrocarburos, turismo y saneamiento). Se considera al proyecto Modernizacion de la Refineria de Talara.
Fuente: MINEM, Prolnversion, Ositran, Osinergmin, Perupetro, APOYO Consultoria.

APP adjudicadas por Prolnversién Proyectos de infraestructura que se ejecutaran en el
(Millones de US$ con IGV) 2016
(Millones de US$ con IGV, % de la inversion total del 2016)
13 proyectos 7000 - 89%
US$ 14 388 millones
6000 -
41 proyectos 5000 -
US$ 9 734 millones
4000 -
15 proyectos 3000 -
US$ 6 094 millones
Nov.13 2000 -
Dic.13
1000 11%
2 proyectos
US$ 66 millones 0 .
T T T J Iniciaron construccién en el Iniciaran construccion durante
Ago.06-Jul.11  Ago.11-Jul.12  Ago.12-Dic.13 2014-Mar. 2016 2015t el 2016

1/ Comprende solo saldos por invertir.
Fuente: Prolnversion, Ositran, Osinergmin, Perupetro, APOYO Consultoria, Proyecciones MEF, reportes de empresas.

Aun cuando la caida de la inversion minera es un fendmeno mundial, la caida en Pert es menor debido a su
alta competitividad. Entre el 2012, “pico” historico, y 2015 la inversion minera mundial en exploracién ha caido 57%.
Sin embargo, a nivel regional América Latina aln presenta el mayor presupuesto en inversion en exploracion debido a
que las empresas estan focalizando la exploraciéon en lugares cercanos a minas ya existentes y mas competitivas. En

% Boletin Estadistico del Subsector Minero-MINEM (Febrero 2016).
% Informe de Actividades-Perupetro (Febrero 2016).




-y

El Peruano / Viernes 29 de abril de 2016 SEPARATA ESPECIAL 11

particular, en Perd, la inversion minera ha caido menos que en otros paises mineros como resultado de nuestra alta
competitividad: tenemos un cash cost 20% por debajo del promedio mundial en la produccién de cobre y 18% en la de
oro. Es asi que en el 2015 respecto a su pico alcanzado®, la inversion minera cayé 25% en Perd, 34% en Australia, 41%
en Canada y 44% en México. Asimismo, en el 2015, Per( subié un puesto en el ranking mundial en exploracién minera 'y
se ubico en el 6to lugar, lo que demuestra que Peru continla siendo atractivo para las inversiones mineras. Por ejemplo,
en febrero del presente afio, la empresa Barrick anuncié que extenderia la vida til de la mina Lagunas Norte (productora
de oro) por nueve afios mas con una inversion de US$ 640 millones.

R

Inversién en exploracion minera mundial e indice de Inversion en exploracién minera por regiones
precio de metales (Millones de USS$)
(Miles de millones de US$ e indice 2005=100)
Inversion (Miles de millones de US$; Eje izq.) 5500 | ——América Latina ——Resto del Mundo
24 1 ——indice de precio de metales (2005=100; Eje der.) r 250 5000 | —Africa ——Canada
4500 Australia
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Fuente: SNL Metals & Mining, FMI (Abril 2016), Mining Engineering “Exploration review”.

Inversién minera!
(Indice 2012=100)
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1/ Para Chile solo se cuenta con datos del 2014.
Fuente: MINEM, Anuario estadistico del cobre y otros minerales 1995-2014 (Chile), Australian
Bureau of Statistics, CAMIMEX, Natural Resources Canada.

El fuerte dinamismo de la inversion en infraestructura estara acompafado de la inversién en otros sectores
mas vinculados al consumo de familias. Existe una importante cartera de anuncios de inversion por mas de US$ 7
mil millones en sectores como retail, inmobiliario, consumo masivo, servicios, logistica, industria, turismo, educacion,
agroindustria, salud y automotriz que contribuiran a frenar la caida de la inversién en mineria.

% Perd alcanz6 su pico de inversion minera en el 2013; mientras que Australia, Canada y México, en el 2012.
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Principales anuncios de inversién en otros sectores?
(Realizados entre enero 2015 y enero 2016)

N° de Inversién
anuncios (Millones de US$)

"" Retalil 54 1 890

Sector

e Inmobiliario 45 1858
m Consumo masivo 17 661
"Hh\‘ Senicios 16 527
‘\:ﬁ; Logistica 9 525
#ilyy fll Industria 25 437
Turismo 20 414

B
ﬁ Educacién 29 373
- |~
ﬂ Agroindustria 12 305

3@ Salud 7 149
@ Automotriz 13 142

Total 247 7279

1/ No incluye proyectos de infraestructura, mineria e hidrocarburos.
Fuente: En base a los anuncios de inversion recopilados por APOYO Consultoria.

Las inversiones en sectores vinculados al consumo aun tienen espacio para seguir creciendo, debido a que
estos sectores presentan una plaza atractivay dinamica. De acuerdo al indice de desarrollo global del comercio retail
de A.T. Kearney 2015%, existen cuatro fases para el proceso de desarrollo retail: apertura, pico, maduracién y cierre. Bajo
este concepto, a la fecha, Peru junto a Indonesia estan empezando la fase de pico, es decir se encuentran en el ciclo de
expansion retail; mientras que otros paises de la region como Chile y México se ubican en la fase de cierre de la ventana
de oportunidades de inversién y muestran signos de saturacion.

Elinforme también destaca las politicas de gobierno emprendidas para impulsar la inversion en infraestructura y reduccion
de la burocracia, que han generado un entorno favorable para este sector. Esto ha permitido el interés creciente de
marcas internacionales por ingresar al mercado peruano. Por ejemplo, Forever 21 y H&M entraron en el 2014 y 2015,
respectivamente. Asimismo, las cadenas de comida Vapiano, Wendy’s y Lizarran, muestran interés por ingresar al sector
retail, las cuales se concretarian proximamente.

% A.T. Kearney es una consultora reconocida a nivel internacional dedicada al andlisis de datos y asesorfas en diversos sectores econémicos como retail, productos
de consumo y distribucion, quimicos, petréleo y gas, entre otros.
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indice de desarrollo global del comercio retail 2015: ventana de oportunidades de inversion

Definicion

Modo de entrada

Apertura

Pert(]

Pico

India (2009)
México (2009)

Maduracion

Cierre

. _— ~ - .
China (2003) Indonesia (2015) : China (2015)
Rusia (2003) Brasil (2013)
) _®india (2003) Turquia (2014) el %%3)(2015)
Turquia (2008)/ India (2015) e Meéxico (2015)
México (2003) Brasil (2005) Rusia (2015) EAU (2015) Sudafrica (2011)
Nigeria (2014) Hungria (2011)
Rusia (1995)
Pert (2002) Polonia (2005
J Hungria (1995) = (2009 >
Polonia (1990)
Gasto de los

La clase media es cada vez mayor;
los consumidores estan dispuestos a
explorar formatos organizados;
menores restricciones por parte del
gobierno

Los consumidores buscan
formatos organizados y estan
més expuestos a marcas
globales; mayores compras
en el sector retail; las

y estan disponibles

viviendas son méas asequibles

consumidores se ha
ampliado de manera
significativa; las viviendas
que los consumidores
desean son dificiles de
conseguir; la competencia
local se ha vuelto més
sofisticada

Mayor uso del sector retail
moderno; el gasto discrecional es
mas alto; mayor competencia en el
sector retail; las viviendas son
caras y dfficles de encontrar

Menor inversion en el sector retail
local

Natural, mediante tiendas

Natural, pero enfocado en
las ciudades

Adquisiciones

operadas directamente.

Fuente: A.T. Keamney- Indice de desarrollo global del comercio retail 2015.

En esta misma linea, es importante destacar que las inversiones en el sector retail se mantendran dinamicas,
con mayores oportunidades de expansion en provincias. Segun la Asociaciéon de Centros Comerciales y de
Entretenimiento del Pert - ACCEP, en el 2015, Per( registr6 73 centros comerciales, incrementandose 7 veces respecto
al registro del 2001 (10 centros comerciales), lo cual se refleja en la expansién de las cadenas de comida rapida,
farmacias, bancos, restaurantes, entre otros. Cabe destacar que, de acuerdo a LatinFocus Consensus Forecast™ en el
periodo 2014-2016, Peru presentara la mayor tasa de crecimiento promedio anual en ventas del sector retail (4,0%), en
comparacion con los pares de la regién como México (3,9%), Chile (2,9%) y Brasil (-1,4%). En ese sentido, la compafiia
chilena Ripley enfocara sus recursos al fortalecimiento y consolidacién de su presencia en Perd donde aln hay espacio
por mejorar, luego de anunciar la finalizaciéon de sus operaciones en Colombia en febrero del presente afio.

Ventas del sector retail 2014 — 2016*
(Var. % promedio anual)

Numero de centros comerciales en Per( 2015

o 8 ' —
Peru 4,0
70 -
80 1 7 veces México 39
50 - 45 1
40 - Chile 2,9
30 - 1
20 América Latina - 1,3

20 -

10 1
10 - Brasil -1,4
0 T T T ) r r T T T T )

2001 2006 2011 2015 -2 -1 0 1 2 3 4 5

1/ Se tomaron las proyecciones reportadas en el LatinFocus Consensus Forecast de marzo 2016.
Fuente: ACCEP, LatinFocus Consensus Forecast (marzo 2016).

El consumo privado se mantendra dinamico en el 2016 (3,2%), ubicandose por encima de los pares de laregion
y mostrara una mayor resiliencia ante el choque externo. La resiliencia del consumo privado se vio reflejada en el
dinamismo de los créditos de consumo, que han alcanzado un crecimiento de 16,0% en el 472015, cifra superior a la de
Colombia (11,2%), México (11,1%) y Chile (6,5%). Esta expansién del financiamiento a las familias, viene acompafiada

7 LatinFocus Consensus Forecast de marzo 2016.
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de bajos ratios de morosidad; por ejemplo, el indicador de morosidad de créditos de consumo de la banca mdltiple se
ubicé en 3,5% en febrero 2016 (igual al promedio 2014-2015). Es importante mencionar que Per( aln presenta una
baja profundizacion financiera en comparacion con sus pares regionales; asi, en el 2015 los créditos totales del sistema
bancario como porcentaje del PBI en Pert fueron 35%, ubicandose por debajo de Colombia (43%) y Chile (86%). A su
vez, el alto crecimiento del crédito de consumo ha permitido compensar el menor dinamismo del mercado laboral y, por
tanto, que el consumo privado se mantenga estable. Asimismo, segin una encuesta de Apoyo Consultoria, el indice de
confianza del consumidor en abril se ubic6 en 55 puntos, siendo su nivel mas alto en un afio, observandose una mejora
generalizada en todos los niveles socioeconémicos.

Consumo privado: Per0d vs. LA4* Créditos de consumo
(Var. % real anual) (Var. % anual)
6 30 -
54 mPerl ~ LA4 —Perti
Chile
5 25 ——Colombia
——México
20 -
4 3,6
34 32 16,0
2l 15 -
1.2
5 2,0 10 - 111
1 1,6
15 1.4 .
5 4
1 o
o
0 - ; ; ; ) 111 IV-11 11FK12 V=12 1113 IV-13 1114 IV-14 11115 IV-15
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1/ LA4 esta conformado por Chile, Colombia, México y Uruguay. Para Pert proyecciones MEF, mientras que para LA4 se tomaron las proyecciones del Latin American
Consensus Forecasts (abril 2016) y LatinFocus Consensus Forecast (abril 2016).
Fuente: Latin American Consensus Forecasts (abril 2016), LatinFocus Consensus Forecast (abril 2016), MEF, BCRP, Bloomberg.

Asimismo, la proyeccion de crecimiento del consumo privado asume un continuo traslado de la reduccion del
precio internacional del petrdleo sobre los precios locales. En ese sentido, los precios de las gasoholes y diésel, que
comprenden el 61,6%°¢ del consumo total de combustibles en el pais, han venido reduciéndose en los Ultimos meses®. Asi,
por ejemplo, a marzo de 2016, los precios de Petroperd para los gasoholes de 84 y 90 octanos se redujeron en promedio
56,5% respecto de julio de 2014, en linea con la reduccién del precio internacional del petréleo crudo, asi como el de la nafta
craqueada®, para el mismo periodo. Ademas, los precios al consumidor de gasoholes se redujeron en 47,3% en promedio
durante dicho periodo. Para el caso del diésel®, la reduccion del precio de Petroperu entre julio 2014 y marzo 2016 fue de
58,4%, mientras que el precio al consumidor se redujo en 49,2%. Esta disminucién de los precios internacionales del
petréleo a los precios locales de combustibles ha beneficiado a los consumidores finales mediante un incremento
del ingreso disponible equivalente a aproximadamente S/ 2 025 millones desde julio de 2014.

Precios del petréleo y de combustibles
(US$ por galon)

Var. % Var. %

I14  Dic-15 Ene-16 Feb-16  Mar-1
Ju ic-15  Ene-16  Feb-16  Mar16 @ 16/ Dic-15 Mar-16/ Jul-14

Cotizaciones internacionales

Petréleo crudo WTI 2,47 0,89 0,76 0,72 0,89 1,0 -63,7

Nafia craqueada importada1 3,04 1,38 1,36 1,14 1,09 -21,3 -64,2

Diésel importado 2,97 131 1,13 1,00 1,10 -15,4 -62,8
Precios de Petroperd

Gasohol 84 octanos 3,09 1,72 1,63 1,38 1,29 -24.8 -58,2

Gasohol 90 octanos 3,09 1,82 1,73 1,48 1,39 -235 -54,9

Diésel vehicular® 3,26 1,61 1,35 1,32 1,36 -16,0 -58,4
Precios al consumidor

Gasohol 84 octanos 4,92 3,04 2,91 2,63 2,57 -15,3 47,7

Gasohol 90 octanos 517 3,23 3,09 2,79 2,74 -15,1 -47,0

Diésel vehicular® 4,87 2,81 2,56 2,43 2,48 -11,9 -49,2

1/ La nafta craqueada es el principal insumo importado para la elaboracion de gasolinas y gasoholes.
2/ El diésel para uso vehicular se encuentra bajo la cobertura del Fondo para la Estabilizacion de Precios de los Combustibles derivados del Petréleo.
Fuente: EIA, SUNAT, Petroperd, INEI.

% Al cierre del 2015.

% Reduccién medida en délares de los Estados Unidos con la finalidad de aislar el efecto de la depreciacién de la moneda local.

% La nafta craqueada es el principal insumo importado para la elaboracion de gasolinas y gasoholes.

St Esimportante sefialar que el diésel para uso vehicular se encuentra bajo la cobertura del Fondo para la Estabilizacion de Precios de los Combustibles derivados del
Petréleo.
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Precio de refineria Petroper( y precio al consumidor
de diésel*
(USS$ por galon)

Precio de refineria Petropert y precio al consumidor
de gasohol 90
(US$ por galon)

4 - e Precio refineria Petroperd (Eje 1zq.) - 5 4 | _caao__ - Precio refineria Petroper( (Eje 1zq.) - 5
== - ‘\,:----Precioalconsumidor(EjeDer.) \\:---'Precioalconsumidor(EjeDer.)
~
-4
-3
-2
Ene-14 Jun-14 Nov-14 Abr-15 Set-15 Mar-16 Ene-14 Jun-14 Nov-14 Abr-15 Set-15 Mar-16

1/ El diésel para uso vehicular se encuentra bajo la cobertura del Fondo para la Estabilizacion de Precios de los Combustibles derivados del Petréleo.
Fuente: Petroperd, INEI.

Algunos factores claves que permitiran el sélido crecimiento del consumo son el ensanchamiento de la clase
mediay un bono demografico favorable. Estos permitiran seguir generando mayores oportunidades, lo que implicara que
las familias de clase media se vuelven mas sofisticadas en su consumo y generen cambios importantes en su estilo de vida.
Por ejemplo, las personas que pertenecen a la clase media destinan alrededor del 8,0% de sus ingresos a servicios de salud
y los trabajadores dependientes de las pequefias empresas solicitan a sus empleadores afiliarse a una Entidad Prestadora
de Salud (EPS). A esta dinamica, se suma el aumento de una poblaciéon econémicamente activa joven que cuenta con: i)
mayor capacitacion, el porcentaje de poblacion con educacion secundaria y superior ha aumentado en 5,6 p.p. entre 2004
y 2014, y ii) mayores ingresos, para el caso particular de Lima Metropolitana, el ingreso laboral real de los trabajadores de
25 a 44 afos de edad pas6 de S/ 998 en el 2005 a S/ 1 398 en el 2015, un incremento de 40,1%.

Peru: evolucion de la clase media, segun enfoque de

seguridad econdmica
(% de la poblacion)

Perd: mas fuerza de trabajo en el mercado laboral

(% de la poblacion y var. % anual)

Porcentaje de la PET (Eje Izq.)
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Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo-BID, INEI.

Piramide educativa de la poblacion con 25 o més afos Piramide de ingresos

120 -

de edad
(Nivel méaximo alcanzado)

(% de la poblacion)
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Fuente: INEI (ENAHO), BCRP- Reporte de Inflacion (Diciembre 2015).
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Lima Metropolitana: ingreso laboral mensual real en
trabajadores de 25 a 44 afos
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Fuente: INEI.

6.2.2 Perspectivas 2017 - 2019

En el 2017, la economia peruana crecerda 4,6%, el mayor nivel desde el 2013, explicado por la mejora en el entorno
internacional, una mayor produccién minera, una continua ejecucion de los megaproyectos de infraestructura
y una normalizacién de las expectativas de los agentes econdémicos post ciclo electoral. En este contexto, la
economia alcanzara su nivel potencial de produccidn. La mayor oferta de los sectores primarios permitira que el
PBI primario crezca 7,7%, con lo que contribuira con 1,7 p.p. al crecimiento del PBI, la mayor contribucién desde el
2008. Asi, el sector minero crecera 7,5%, contribuyendo con 0,7 p.p. al crecimiento del PBI, debido a que los nuevos
proyectos de cobre (Toromocho, Constancia, Las Bambas, Ampliacion de Cerro Verde) alcanzaran sus niveles maximos
de produccién. Adicionalmente, la normalizacién de las condiciones climaticas también impulsara el desembarque de
anchoveta y la produccién agricola. Por su parte, en un contexto de estabilizacion de las condiciones internacionales y
disipacion de la incertidumbre electoral, se espera que la inversion privada vuelva a terreno positivo en el 2017 (4,5%),
luego de tres afios consecutivos de caidas. En cuanto al gasto en infraestructura, este crecera 18% en términos nominales
respecto del 2016, donde destacan proyectos como la Linea 2 del Metro de Lima, la modernizacion de la Refineria de
Talara, el terminal portuario General San Martin, el tramo vial Desvio Quilca-La Concordia, la ampliacion del Aeropuerto
Jorge Chavez, la instalaciéon de la banda ancha en 4 regiones, la subestacién Carapongo, y las lineas de transmision
Moyobamba-Iquitos y Azangaro-Puno.

En este contexto de recuperacion de la demanda interna privada y cierre de la brecha del PBI, el gasto publico
empezaraamodular su ritmo de expansion, en el marco del proceso de convergencia gradual al déficit estructural
de 1,0% del PBI potencial®; sin embargo, la inversidn publica continuara creciendo por encima de la economia
de forma que el proceso de consolidacién fiscal no ponga en riesgo las perspectivas de crecimiento. A partir del
2017, la demanda interna privada crecera 4,0%, 2,1 p.p. por encima del crecimiento del 2016, la mayor tasa desde el
2013. En este contexto, el gasto publico moderara su tasa de crecimiento de 5,2% en el 2016 a 1,0% en el 2017. Cabe
sefialar que la inversion publica crecera 6,7%, por encima del PBI, para sostener el crecimiento econémico a través de
la herramienta fiscal con el mayor efecto multiplicador.

Hacia adelante, la economia crecera 4,0%, en linea con su ritmo potencial de mediano plazo, impulsada por
la inversién en infraestructura y la continuidad de las reformas estructurales iniciadas en este gobierno. Los
megaproyectos de infraestructura de mayor monto de inversion, como la Linea 2 del Metro de Lima y la modernizacion de
la Refineria de Talara, ya iniciaron construccion en el 2015, y realizaran los mayores desembolsos entre el 2017 y 2018.
A esto se le unira la inversion que realizaran un conjunto de proyectos mas pequefios que iniciaran construccion entre el
2016 y 2017, entre los cuales se puede mencionar el terminal portuario General San Martin, el tramo vial Desvio Quilca-
La Concordia, la ampliacion del Aeropuerto Jorge Chavez, la instalacion de la banda ancha en 4 regiones, la subestacion
Carapongo, y las lineas de transmisién Moyobamba-Iquitos y Azangaro-Puno. Adicionalmente, algunos de los proyectos
que Prolnversion tiene actualmente en cartera, mas de 50 proyectos incluyendo las Lineas 3 y 4 del Metro de Lima, seran
adjudicados en los proximos afios e iniciarian construccion entre el 2018-2019, los que contribuiran a cerrar la brecha
en infraestructura del pais e impulsar la inversion y el crecimiento econémico. Por su parte, la actual administraciéon ha
disefiado cinco ejes de accidon para apuntalar el crecimiento potencial en el mediano plazo, manteniendo como
condicién necesaria un manejo prudente y responsable de la politica macroecondémica: i) fortalecimiento del
capital humano®, ii) adecuacion de la “tramitologia” y reduccion de sobrecostos, iii) diversificacién productiva®,
iv) impulso a la infraestructura, e, v) inclusion social®.

82 Ley N° 30420 “Ley que establece la guia ex ante del resultado fiscal estructural del sector piblico no financiero para los afios fiscales 2017 y 2018”, la cual establece
una convergencia gradual de la guia ex ante de déficit estructural del Sector Pablico No Financiero (2017: 1,5% del PBI; 2018: 1,0% del PBI'y 2019: 1,0% del PBI)
afianzando asi el compromiso con la disciplina fiscal y la estabilidad del marco macro fiscal vigente.

8 Vler Recuadros 9.3, 9.4,y 9.5.

8 Ver Recuadro 9.6.

% Ver Recuadros 9.1y 9.2.




ii_z:‘ El Peruano / Viernes 29 de abril de 2016 SEPARATA ESPECIAL 47

En el periodo 2016-2019, el principal motor del crecimiento potencial de la economia seréa la expansién del
stock de capital, en un contexto de recuperacion de la inversién privada y fuerte dinamismo de la inversion
publica. El stock de capital contribuira en promedio con 3,4 p.p. al crecimiento del PBI potencial, gracias al aporte
de los megaproyectos de infraestructura. Por su parte, se observara una ligera caida de la productividad explicada,
principalmente, por la lenta mejora del entorno internacional. De hecho, segun Castillo y Rojas (2014) ¢, durante la
década del 2000's, el choque positivo de términos de intercambio explic6 mas del 25% del crecimiento de la productividad
para Peru, México y Chile.

Proyectos de infraestructura que se ejecutaran entre el  Principales proyectos que podrén adjudicarse en el
2017-2019 proximo gobierno
(Millones de US$, % de la inversion total 2017-2019)

15000 - 66% P 4 Inversion
royecto .
) Y (Millones de US$)
12 000 | Total: Mas_de
US$ 21 mil millones Banda 4G de 700 MHz: Concesion de 3 bloques para 1982
prestacion de servicios ptblicos de telecomunicaciones
9000 1 Abastecimiento de agua potable para Lima 708
Longitudinal de la Sierra-Tramo 4 526
6 000 - 24% N,
Masificacion del uso de gas natural para el Centro y Sur 413
3000 4 10% Sistema de abastecimiento de GLP para Lima y Callao 366
Ferrocarril Huancayo - Huancavelica 260
o ‘ ‘ . Central Térmica de Quillabamba 212
Iniciaron construccién Iniciaran construccion Potenciales’ Hidrovia Amazénica 83
en el 2015" durante el 2016-2017 o ) .
Longitudinal de la Sierra Tramo 5 Por definir
Linea 3 del metro de Lima y Callao Por definir
Linea 4 del metro de Lima y Callao Por definir
1/ Comprende solo saldos por invertir.
2/ Comprende la inversion de los proyectos por adjudicar que iniciaran construccién entre el 2018 y 2019.
Fuente: Prolnversion, Ositran, Osinergmin, Perupetro, APOYO Consultoria, Proyecciones MEF, reportes de empresas.
PBIly brecha producto?* Contribucién al crecimiento potencial*
(Var. % anual real, % del PBI potencial) (Puntos porcentuales)
10 PBI (Var. % anual) ——Brecha del Producto (% del PBI potencial) 8 1 Empleo
= Capital Fisico
. 58 mmm Productividad Total de Factores
6 . ——PBI Potencial
6 4,0 4,1
4 35 st
4 2,8
2 o
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-3 -2
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1/ De acuerdo a la metodologia de célculo de las Cuentas Estructurales (Resolucion Ministerial N° 024-2016-EF/15) que cuenta con la opinién técnica del Consejo
Fiscal.
Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.

En el 2019, el PBI de Peru casi triplicara su nivel del 2005y, en términos per céapita, alcanzara los US$ 6 568 o
US$ 15 739 en PPP (paridad del poder de compra). En linea con el crecimiento de los préximos afios, el PBI alcanzara
los US$ 213 mil millones en el 2019, monto que es 1,2 veces el del 2011 (US$ 171 mil millones) y mas de 4 veces el del
2000 (US$ 51 mil millones). Y, en términos per capita, se espera que este alcance US$ 6 568 en el 2019, monto que es
1,1 veces mas que el del 2011 (US$ 5 731) y mas de 3 veces el del 2000 (US$ 1 964). Ademas, en términos de PPP, el
PBI alcanzara los $ 511 mil millones, monto que superara el nivel de Chile ($ 424 mil millones) del 2015 en 1,2 veces; sin
embargo, aun estaria por debajo de los niveles de otros pares regionales como Colombia ($ 665 mil millones) y México
($ 2 220 miles de millones).

Asimismo, es importante sefialar que el actual entorno macroeconémico plantea varios riesgos vinculados al
entorno internacional que podrian desviar hacia abajo la proyeccién base de crecimiento del presente informe.

% Términos de intercambio y productividad total de factores: Evidencia empirica de los mercados emergentes de América Latina-Banco Central de Reserva del Perd,
diciembre 2014.
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Algunos de estos riesgos son: (i) una desaceleracion abrupta de la economia China que genere una menor demanda
de materias primas y turbulencias en economias emergentes grandes, ii) una salida subita y masiva de capitales desde
economias emergentes, gatillado por una mayor velocidad en el retiro del impulso monetario en EE.UU. y/o mayor caida
del precio de materias primas, y iii) un mayor deterioro en el desempefio econémico de Brasil que conlleve a la revisién
a la baja de su calificacion crediticia y afecte la calificacion y percepcion de riesgo de las economias en la region. Sin
embargo, también se presentan riesgos en el frente interno: (i) elevado endeudamiento y (ii) una desaceleracion mas
abrupta en el consumo privado.

6.2.3 Balances macroecondémicos

En el escenario macroeconémico proyectado en el presente MMM, el déficit en cuenta corriente seirareduciendo
gradualmente desde el 4,4% del PBI en el 2015 hasta el 2,9% del PBI en el 2019, como reflejo de una mayor
produccién minera, estabilizacion de los términos de intercambio (en especial, a partir del 2018) y una gradual
consolidacién fiscal. Esto permitira a la economia peruana afrontar de mejor manera un entorno internacional
que, si bien mejorara, también mantendra algunos riesgos. En particular, la reduccion del déficit de la cuenta corriente
en el 2016 a 3,7% del PBI respecto del 2015 (4,4% del PBI) es la mayor en siete afios. El principal factor es el incremento
en produccién minera y la normalizacion del desembarque de anchoveta. De acuerdo a célculos internos, ambos factores
explican alrededor del 50% de la reduccion del déficit en cuenta corriente entre 2015 y 2016. Adicionalmente, la economia
peruana, al ser polimetalica y con una alta participacion del oro (28,3% de las exportaciones tradicionales y 19,3% del
total de exportaciones) goza de una posicién privilegiada respecto del resto de paises de la region. En situaciones de
incertidumbre asociadas con caida de precio de metales y salidas de capitales, el oro se ve fortalecido como un activo de
refugio de valor por lo que, para la economia peruana, juega un rol de “cobertura natural”.

Balance de cuenta corriente Cuenta corriente
(% del PBI) (% del PBI)
91 s Balanza Comercial 6 4 —Australia Colombia
s Balanza de Servicios ——Chile —— Sudafrica
6 - Transferencias 4 — Pera

Renta de Factores
++-0-. Cuenta Corriente

NINEN 2\

_2 4

-6 - -4

9 - 6

12 J -8 -
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Fuente: OECD Stats, FMI, Bancos Centrales, BCRP, Proyecciones MEF.

Volumen de exportaciones tradicionales por sectores Estructura de exportaciones tradicionales por bloques,
(Contribucién en p.p.) 2015
(% del total tradicional exportado)
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Fuente: SUNAT, Proyecciones MEF.

La reduccion del déficit en cuenta corriente de los proximos afios es una fortaleza en si misma, de cara a un
entorno internacional que aun planteariesgos. Sin embargo, lacomposicion de los déficits proyectados también
es importante de mencionar: la consolidacién fiscal propuesta otorgara grados de libertad al sector privado para
expandir e impulsar el crecimiento econémico a través de la inversién. Entre el 2016 y 2019, la brecha ahorro-
inversion publica se reducird en 1,3 p.p. del PBI (de -2,2% a -0,9% del PBI), a través de un incremento del ahorro publico
de 1,6 p.p. del PBI (de 3,0% a 4,6% del PBI) y sosteniendo una expansién de la inversién publica de 0,2 p.p. del PBI
(de 5,2% a 5,4% del PBI). Cabe sefialar que el nivel de inversion publica se ubica por encima del promedio histérico
1990-2015 (4,3% del PBI). Esta reduccién de la brecha ahorro-inversion publica permitira que la inversién privada se
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incremente de 19,9% del PBI en el 2016 a 20,7% del PBI en el 2019, superando el promedio histérico 1990-2015 (16,5%
del PBI). De forma analoga, la inversion total se expandira en 1,0 p.p. del PBI (de 25,2% a 26,2% del PBI), mientras que
el consumo total se reducira ligeramente (de 76,5% a 75,4% del PBI), aunque manteniéndose por encima del promedio
histérico (2007-2015: 72,9% del PBI).

Cuenta corriente y brecha ahorro-inversién Inversion privada! e inversién publica
(% del PBI) (% del PBI)
4 22 1 ——Inv. Privada (Eje 1zq.) r6
——Inv. Publica (Eje Der.)
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18 |
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16 - -4
-4
14
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Cuenta Corriente 12 -
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——Brecha Publica
-10 - vt 2
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1/ No considera inventarios.
Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.
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Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.

Bajo el enfoque “flujo de caja®” se estima que el déficit de cuenta corriente en el 2016 seria de 2,2% del PBI
(en lugar de 3,7% del PBI bajo el criterio estandar). Asimismo, para el periodo 2017-2019 se esperaria un déficit
promedio de 1,6% del PBI en linea con el primer enfoque (3,2% del PBI bajo el enfoque estandar). Cabe sefalar
que bajo el criterio estandar (“valor devengado”), la forma de registrar las utilidades de empresas con participacion de
capital extranjero (contabilizado en la Renta de Factores) sobreestima el déficit de cuenta corriente. Existe una importante
proporcion de esas utilidades que se reinvierte en el pais y, por tanto, no hay una salida efectiva de divisas que amplifique
el déficit en cuenta corriente. Por ejemplo, segun el BCRP, en el 2015 el 56% de las utilidades fueron destinadas a la
reinversion y tuvieron una mayor concentracion en los sectores servicios (38%) y finanzas (33%). Se estima que estos
sectores mantendran sus niveles de crecimiento y de reinversién durante estos afios.

En cuanto al financiamiento del déficit en cuenta corriente, este vendra, principalmente, a través de flujos de
capital privado de largo plazo (Inversion Extranjera Directa mas préstamos de largo plazo). Se proyectan flujos
de capital privado de largo plazo en torno a 3,0% del PBI para el periodo 2016-2019. Si bien se esperan menores flujos
de Inversion Extranjera Directa (IED) por una menor inversion minera asociada al término del ciclo de precios altos,
estos niveles seguiran manteniéndose en montos elevados, y la inversién en infraestructura brindara oportunidades a la
entrada de capitales extranjeros de largo plazo. Cabe mencionar que la actual composicion de la IED es una fortaleza
adicional pues mas del 40% se explica por reinversiones de utilidades de las empresas, las que no constituyen una
obligacion de deuda y no dependen de las condiciones de financiamiento de los mercados internacionales. Ademas, este
proceso de reinversion se esté llevando a cabo en los sectores con mayor dinamismo y con importantes oportunidades
de crecimiento como son servicios y el sector financiero.

& El enfoque de flujo de caja mide solo la salida efectiva de divisas a través de la deduccion de la reinversion de las utilidades. Se calcula considerando la siguiente
férmula: Cuenta Corriente Bajo Enfoque Flujo de Caja = Balanza comercial + (Renta de factores-Reinversiones)+ Servicios + Transferencias.
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Peru: reinversion por sectores 2015 Cuenta corriente
(% de las utilidades no distribuidas) (% del PBI)
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1/ El enfoque de flujo de caja mide solo la salida efectiva de divisas a través de la deduccién de la reinversion de las utilidades. Se calcula considerando la siguiente
férmula: Cuenta Corriente Bajo Enfoque Flujo de Caja = Balanza comercial + (Renta de factores-Reinversiones)+ Servicios + Transferencias.
Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.

6.3 Finanzas Publicas

Las proyecciones fiscales del presente MMM se han elaborado en linea con el cumplimiento de las reglas fiscales
vigentes previstas en la Ley N° 30099, Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal
(LFRTF)%® y la Ley N° 30420. El pasado 23 de marzo se publicé la Ley N° 30420, Ley que establece la guia ex ante del
resultado fiscal estructural conforme a lo dispuesto por el Decreto de Urgencia N° 003-2015 (28 de agosto 2015). Dicho
Decreto de Urgencia dispuso que el Poder Ejecutivo remita al Congreso de la Republica, dentro de un plazo no mayor a
180 dias calendario, un Proyecto de Ley®® que establezca la guia ex ante del resultado fiscal estructural del Sector Publico
No Financiero (SPNF) para los afios fiscales siguientes al 2016, considerando una reduccion anual no menor a 0,5% del
PBI, hasta llegar a la guia ex ante de -1,0% del PBI, establecida en el articulo 3 de la LFRTF. En ese sentido, la Ley N°
30420, en su articulo N° 2, establece para los afios fiscales 2017 y 2018 que la guia ex ante del resultado fiscal estructural
del SPNF no podra ser mayor a un déficit del 1,5% y 1,0% del Producto Bruto Interno potencial, respectivamente.

Cabe sefialar que el déficit fiscal estructural 2016 se estima en 2,0% del PBI potencial (déficit fiscal observado de
2,5% del PBI) como resultado de la actualizacién de los supuestos macroeconémicos, ratio de ejecucion en un afio de
cambio de autoridades a nivel del Gobierno Nacional y uso parcial de los S/ 3 000 millones (0,5% del PBI) asignados
en el Presupuesto Publico 2016 para la atencion del Fenomeno El Nifio, en la medida que la intensidad de dicho
fenémeno fue menor a la esperada. El gasto no financiero del Gobierno General para el 2016 asciende a S/ 135 983
millones, el cual es un estimado de ejecucion respecto del limite maximo (S/ 142 250 millones) establecido en el Marco
Macroeconémico Multianual 2016-2018 Revisado (MMMR), publicado en agosto 2015. Esta estimacion no implica una
reduccion discrecional del limite de gasto aprobado en el MMMR ni, por tanto, de la Ley de Presupuesto Publico 2016,
sino que, con la informacion actual, es la mejor estimacion posible de ejecucion que servira de punto de referencia para
los siguientes afios. Asi, una mayor eficacia en la ejecucion llevaria a mayores niveles de gasto no financiero dentro de
lo aprobado en el MMMR y en la Ley de Presupuesto Publico 2016.

La senda decreciente proyectada de déficit fiscal estructural en el horizonte de proyeccién del presente MMM es
menor en aproximadamente 1,0% del PBI respecto de lo considerado en el Marco Macroeconémico Multianual
2016-2018 Revisado (MMMR), publicado en agosto 2015, en el marco de larevision de la metodologia del calculo
estructural de las cuentas fiscales que conté con la opinién técnica del Consejo Fiscal (Cuadragésima Tercera
Disposicién Complementaria Final de la Ley N° 30372, Ley de Presupuesto Publico para el afio fiscal 2016).
La nueva metodologia de célculo estructural refleja una visién mas fidedigna de la fortaleza de las cuentas fiscales,
resaltando déficit fiscales estructurales en torno a 2,0% del PBI potencial, en lugar de 3,0% (ver Recuadros 9.7 y 9.8).
Adicionalmente, hay otros factores que explican esta menor senda decreciente del déficit fiscal estructural proyectado. En
primer lugar, un menor punto de partida: menor ejecucion de gasto publico 2015 por parte de los gobiernos regionales,
locales y empresas publicas por aproximadamente S/ 3 000 millones (0,5% del PBI) respecto de lo proyectado en el
MMMR (déficit fiscal 2015 fue de 2,1% del PBI, menor al 2,7% del PBI estimado en el MMMR). Y, en segundo lugar, esta
un uso parcial de los S/ 3 000 millones (0,5% del PBI) asignados en el Presupuesto Publico 2016 para la atencion del
Fenémeno El Nifio, en la medida que la intensidad de dicho fenémeno fue menor a la esperada.

% Para el 2016, se cumplen con las reglas fiscales establecidas en el Decreto Supremo N° 242-2015-EF. Adicionalmente, se cumplen las reglas establecidas para
elecciones generales en consistencia con el articulo 6.3 de la Ley N° 30099. Para el periodo 2017-2019, las proyecciones son consistentes con la Ley N° 30420.

8 El Decreto de Urgencia N° 003-2015 no podia regular la guia ex ante del 2017 en adelante pues violarfa el principio de temporalidad de los Decretos de Urgencia,
requerido por el Tribunal Constitucional.
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Resultado econémico estructural MMMR 2016-2018 vs. Resultado econémico del Sector Publico
MMM 2017-2019 No Financiero
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1/ En % del PBI potencial para el MMM 2017-2019.
Fuente: BCRP, SBS, SUNAT, MEF, Proyecciones MEF.

En un contexto internacional desafiante tanto para el crecimiento como para los balances macroeconémicos de
las economias emergentes, junto con un retiro gradual del impulso monetario local y un ritmo de depreciacién
acorde con una economia parcialmente dolarizada, se considera conveniente que la politica fiscal 2016-2019
esté orientada a: (i) contribuir con la recuperacion econémica iniciada en el 2015, principalmente a través de la
inversion publica™; y, (ii) mantener un sélido compromiso con un manejo fiscal responsable que permita reducir
vulnerabilidades en un contexto internacional incierto, asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas y
preservar una buena calificaciéon crediticia. La recuperacion econémica iniciada desde el 2015 esta siendo liderada
por los sectores primarios, mientras que la brecha del PBI aln es negativa (2015:-0,9% del PBI potencial), por lo que
se requiere un impulso fiscal”* que acompafie y propague esta recuperacion a otros sectores de la economia. Por tanto,
la inversién publica 2016 se recuperara y crecera 7,4%, el mayor crecimiento desde 2014, como reflejo de la puesta en
operacion de importantes mega proyectos de infraestructura bajo la modalidad de Asociaciones Publico Privadas (APP)
y una recuperacion de la ejecucion subnacional que en el 2015 registré niveles no vistos desde el 2012. Pasada la
incertidumbre electoral, a partir del 2017 se proyecta que la economia alcanzara su nivel potencial, con una aceleracién
significativa de la demanda interna privada (sin inventarios) que pasara de 2,1% en el 2016 a 4,4% en el 2019. Es en este
contexto en el que se iniciarda un proceso gradual de consolidacion fiscal, acorde con lo aprobado en la Ley N° 30420,
que permitira que el déficit fiscal observado se reduzca desde 2,5% del PBI en el 2016 hacia 1,2% del PBI en el 2019,
estabilizando asi la deuda publica en 25,4% del PBI, nivel inferior al registrado en otras economias emergentes con
similar o mayor calificacién crediticia.

Cabe sefialar que, para evitar que esta consolidacion fiscal comprometa el dinamismo econémico proyectado, no es
conveniente que la modulacién del gasto publico sea a través de la inversién publica. En ese sentido, dicha variable,
como porcentaje del PBI, se incrementara de 5,2% en el 2016 a 5,4% en el 2019.

Déficit fiscal Inversion publica?
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1/ Se refiere a la inversion publica contabilizada en el PBI. Se registra la inversion del Gobierno General y de las Empresas Estatales no Financieras. Asimismo, excluye
gastos por concepto de pagos por avance de obras, expropiaciones, adelantos, etc.
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.

" Se refiere a la inversion publica contabilizada en el PBI. Se registra la inversion del Gobierno General y de las Empresas Estatales no Financieras. Cabe indicar que
el registro de la inversion plblica en el PBI excluye gastos por concepto de pagos por avance de obras, expropiaciones, adelantos, etc.
" Elimpulso fiscal se calcula como la diferencia negativa del resultado primario estructural del afio actual respecto al afio anterior.
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El proceso gradual de consolidacion fiscal, a iniciarse a partir del 2017, confirma el compromiso de la economia

peruana con la estabilidad macroeconémicay otorga los siguientes beneficios:

0] El proceso de consolidacién fiscal contribuye a reducir el déficit en cuenta corriente, en un contexto de
elevada incertidumbre internacional que puede conllevar a una mayor caida de precios de materias y/o una
reversion abrupta de los flujos de capital. En los Ultimos 3 afios el déficit en cuenta corriente ha estado en torno
a 4,0% del PBI, por encima del promedio histérico 1990-2012 (3,2% del PBI) y de la mediana de paises con
calificacion crediticia BBB. Hacia adelante, se espera que el déficit converja hacia niveles de 2,9% del PBI en un
contexto de estabilizacién de precios de las materias primas, mayor produccion transable (principalmente minera)
y reduccion del déficit fiscal. Con esto, la deuda publica se estabilizara en niveles de 25,4% del PBI, por debajo de

paises emergentes con similar o mayor calificacion crediticia.

(i)  La reduccién de vulnerabilidades en un contexto internacional ain muy volatil. La evidencia empirica
demuestra que un entorno internacional con mucha incertidumbre puede afectar de una forma no lineal
e inesperada la sostenibilidad fiscal, por lo que es recomendable una postura fiscal prudente que asegure la
estabilidad macroeconémica. Asi, entre el 2012 y 2015, se observé un incremento rapido de la deuda publica de
economias emergentes que pas6 de un 38,1% del PBI a 45,4% del PBI. Incluso, paises como Croacia, Colombia,
México y Sudafrica incrementaron su deuda publica en 18,5; 15,3; 10,8 y 9,2 puntos porcentuales del PBI,
respectivamente, por encima del promedio de economias emergentes. De la misma manera, de acuerdo a las
proyecciones del FMI sobre deuda publica-PBI de paises emergentes, en abril del afio pasado se esperaba que el
nivel de endeudamiento para el 2019 fuese aproximadamente 10% mayor que lo registrado en el 2007. Sélo un afio
después (abril 2016), la proyeccién de endeudamiento hacia el 2019 se ha incrementado y seria aproximadamente
30% superior a la registrada en el 2007. Adicionalmente, si bien en el caso peruano las finanzas publicas se
caracterizan por su fortaleza, cabe mencionar que, de acuerdo al Informe de Contingencias Explicitas del SPNF2,
al cierre del 2014, existen pasivos contingentes explicitos que equivalen a 8,2% del PBI (exposicion maxima):
por demandas judiciales (4,2%); por controversias internacionales en temas de inversion (0,8%); por garantias
otorgadas en los contratos de APP (2,7%); y por otras garantias, avales y similares otorgadas a entidades del

sector publico (0,5%).

(i)  Un mayor espacio para implementar reformas estructurales. La estabilidad macroeconémica minimiza
la probabilidad de ocurrencia de eventos de ajustes abruptos de las finanzas publicas y, por lo tanto, otorga
mayor predictibilidad a los hacedores de politicas publicas para llevar a cabo reformas estructurales que suelen
conllevar compromisos de gasto bajo horizontes temporales largos. Dicha estabilidad permitira mitigar el riesgo de

implementar adecuaciones bruscas en la trayectoria futura del gasto publico.

(iv)  Menor percepcion de riesgo que se traduce en menores costos financieros para financiar decisiones de
consumo e inversion tanto del sector publico como privado. En el afio 2008 la economia peruana obtuvo el
grado de inversién por parte de las principales agencias calificadoras de riesgo a nivel mundial™, proceso que
se ha traducido en una reduccion del riesgo pais desde 271 pbs (promedio para dicho afio) hasta 201 (promedio
2015), y de las tasas de interés en soles y ddlares a las cuales se endeuda el sector privado. Asi por ejemplo,
mientras que en el 2008 las emisiones de empresas privadas en el exterior estuvieron en un rango de tasas de
interés de [6,3% — 8,5%)], en el 2015 dicho rango fue de [5,9% — 7,1%]. Cabe sefialar que en el Ultimo semestre,
las agencias calificadoras de riesgo han disminuido la calificacién crediticia de Brasil, Francia, Japén, Sudéfrica
y Polonia, e incluso de importantes empresas estatales como Codelco de Chile, Pemex de México, Ecopetrol de
Colombia y Petrobras de Brasil. En tanto, la perspectiva de calificacion crediticia para México, Colombia y China

paso de “estable” a “negativa”.

(v)  Mayor preferencia por lamoneda local, lo que reduce la vulnerabilidad de la economia en su conjunto ante
un choque externo. Asi por ejemplo, los bonos soberanos denominados en moneda nacional han aumentado su
participacion como porcentaje del PBI pasando de 4,1% en el 2006 a 7,8% en el 2015. Por otro lado, la dolarizacion
de la deuda publica y del crédito al sector privado han disminuido de 80% a 48% y de 58% a 30%, respectivamente,

para dicho periodo, en linea con una tendencia apreciatoria en los Gltimos afios.

(vi) La atraccion de flujos de capital que permiten financiar la actividad econémica. La obtencién del grado de
inversion permitié6 expandir la base de inversionistas extranjeros que, por restricciones regulatorias, solo pueden
invertir en activos con dicha calificacién crediticia. Asi, desde 2009 la participacion de inversionistas extranjeros en

el saldo de deuda publica se ha incrementado desde 19% a 35% al cierre de 2015.

2 Publicado en junio de 2015 en el portal institucional del Ministerio de Economia y Finanzas. Cabe sefialar que de acuerdo a la Ley N° 30099, Ley de Fortalecimiento
de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal, el Ministerio de Economia y Finanzas elabora y publica en su portal institucional un informe anual que presente y
evalle las contingencias explicitas que ha asumido el Sector Pablico No Financiero, asi como las garantias, avales y similares otorgadas. Este informe se publica

en el segundo trimestre de cada afio fiscal.
™ Ver Recuadro 9.9.
™ Fitch Ratings otorgd a Perd el grado de inversion en abril de 2008 y Standard & Poors en julio de 2008. Por su parte, Moody's lo hizo en diciembre de 2009.
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Revisiones del ratio de deuda publica sobre PBI para economias emergentes?, 2007-2019
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1/ No incluye a China.
Fuente: FMI Fiscal Monitor, abril 2016

El espacio fiscal acumulado por la economia peruana en los afios previos le permite implementar una
consolidacion fiscal gradual en el tiempo, a diferencia del resto de economias de LA6” que ya han venido
acomodando rédpidamente sus marcos macro fiscales al nuevo contexto internacional (incluso, desde el 2015).
En el 2015 la economia peruana se posiciond, dentro de los paises de LA6, como la segunda de menor deuda publica
(23,3% del PBI)" y la de menor déficit fiscal (2,1% del PBI)”". Asimismo, la deuda publica de LA6 se ha incrementado en
9,3 puntos porcentuales (p.p.) del PBI entre los afios 2012 y 2015, mientras que en Peru el incremento fue de solo 2,9 p.p.
del PBI. Adicionalmente, el tener una canasta exportadora diversificada en la que el oro, metal precioso que actia como
refugio de valor, equivale al 19,3% del total de exportaciones’®, otorga una “cobertura natural” a la economia peruana
frente a un escenario internacional incierto.

En este contexto, paises como Chile, Colombia, México y Uruguay han iniciado procesos de retiro gradual de sus
impulsos fiscales incluso desde el 20157.

Ajustes fiscales en América Latina!

(% del PBI)
Recorte 2015 W Recorte 2016
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1/ Para México y Brasil los ajustes fiscales en el presupuesto 2015 y 2016 se hacen respecto a los presupuestos finales de los afios previos. Para el caso de Colombia,
en el 2015 es un recorte de 1,1% del PBI del presupuesto inicial aprobado, y en el 2016, el recorte de 1,2% del PBI se desagrega de la siguiente manera: 0,7% del PBI
es respecto al presupuesto 2016 inicialmente aprobado y un 0,5% del PBI respecto al Presupuesto final 2015. Para Chile, el 0,3% del PBI es respecto al presupuesto
2016 aprobado.

Fuente: Ministerios de Hacienda de cada pais.

s El grupo de LA6 comprende a las seis economias de mercado financieramente integradas més grandes de América Latina - Brasil, Chile, Colombia, México, Perd
y Uruguay- que generan mas del 70 por ciento del PBI de la region.

" Considera la deuda publica como porcentaje del PBI de los siguientes paises: Brasil (73,7%), Uruguay (61,8%), Colombia (49,4%), México (54,0%) y Chile (17,1%).
Cifras obtenidas del Fiscal Monitor (abril 2016).

7 Considera el déficit fiscal como porcentaje de PBI de los siguientes paises: Brasil (10,3%), México (3,5%), Uruguay (3,5%), Colombia (3,0%) y Chile (2,2%). Cifras
obtenidas de los diferentes Ministerios de Economia.

®  Porcentaje de las exportaciones de oro en millones de délares respecto de las exportaciones totales en el 2015.

" Adicionalmente, para el afio 2015, Ecuador aprobo recortes del Presupuesto Publico por un total de 2,2% del PBI. Segun el Ministerio de Finanzas, estos recortes
se deben a la continua caida del precio del petréleo y la coyuntura econémica internacional.
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. Chile®: Recientemente, se anuncié un ajuste fiscal de 0,25% del PBI en el presupuesto del 2016, equivalente a una
reduccion de 1% del gasto presupuestario (29% del recorte orientado al gasto de capital y 71% al gasto corriente)
respecto de lo aprobado inicialmente el afio pasado. Segun las autoridades, esta moderacién se explica por los
menores ingresos estructurales en alrededor de 1% del PBI como consecuencia de la correccion a la baja del
precio de referencia de mediano plazo del cobre a US$2,57 la libra desde US$2,98.

. Colombia®': Durante el 2015 Colombia redujo su presupuesto aprobado para dicho afio en 1,1% del PBI (60% del
recorte orientado a inversion y 40% a gastos corrientes). Para el 2016, siguiendo una estrategia de consolidacion
fiscal, el presupuesto se reducira en 0,5% del PBI respecto del presupuesto final del 2015. A esto se sumé un
recorte adicional equivalente al 0,7% del PBI recientemente anunciado por el ministro de hacienda de Colombia.
Con ello, el presupuesto del 2016 se reducird en 1,2% del PBI respecto al presupuesto final del 2015. Asimismo,
en aras de compensar la caida en la recaudacién de ingresos en los siguientes afios se tiene previsto que a
mediados de este afio se apruebe la Reforma Tributaria, la cual sera resultado de un conjunto de propuestas y
recomendaciones que el Comité de Expertos para la Equidad y Competitividad Tributaria ha entregado al Ministerio
de Hacienda.

. México®?: En el afio 2015 México hizo recortes de su presupuesto por 0,7% del PBI. Asimismo, para el afio 2016,
el gobierno anuncié recortes en su presupuesto publico por un monto equivalente a 0,7% del PBI. Estos recortes
estan orientados principalmente para las empresas estatales (PEMEX y Comision Federal de Electricidad),
mientras que el resto implica la paralizacion indefinida de dos grandes proyectos ferroviarios, entre otros. Del
mismo modo, se espera que el gasto publico se siga ajustando hacia 2017 debido a la fuerte caida del precio del
petréleo, y por el compromiso del gobierno de no incrementar su nivel de endeudamiento (44,7% del PBI al 20158%).

La deuda publica, como porcentaje del PBI, se estabilizara en 25,4% del PBl y se mantendra en niveles inferiores
a los registrados por otras economias emergentes con similar o mayor calificacion crediticia. Este manejo
responsable es reflejo de la Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos que combina el endeudamiento
publico bajo condiciones favorables en los mercados financieros con el uso eficiente de los activos publicos, el
pre financiamiento de obligaciones (principalmente, en moneda extranjera) y la adopcion de lineas de créditos
contingentes con organismos multilaterales. Asi, aprovechando las buenas condiciones en los mercados financieros,
se realizaron operaciones de prefinanciamiento del servicio de la deuda publica de los afios 2016 y 2017%, en las cuales
se obtuvieron las menores tasas cup6n de la historia de la Republica y demandas de mas de 4 veces el monto ofertado,
demostrandose de esta manera la confianza de los inversionistas en los fundamentos de la economia peruana. Por
otro lado, se constituyé una reserva secundaria de liquidez para enfrentar eventuales situaciones de inestabilidad que
afecten la liquidez de los recursos publicos. Y, en el marco de reglas oportunas y transparentes, en diciembre de 2015 el
Directorio del Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF), conformado por el Ministro de Economia y Finanzas, el Presidente
del Banco Central de Reserva del Perl y un representante de la Presidencia del Consejo de Ministros, autorizé el uso
de hasta S/ 4 293 millones del FEF, en cumplimiento de lo sefialado en la Ley N° 30099, Ley de Fortalecimiento de la
Responsabilidad y Transparencia Fiscal. Finalmente, es importante sefialar que el Per cuenta con lineas contingentes
por aproximadamente US$ 4 400 millones que brindan un soporte adicional, en caso fuese necesario, a la respuesta de
politica fiscal ante eventuales contingencias.

Resultado econémico convencional y deuda publica Deuda publica: Latinoamérica
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Fuente: FMI, BCRP, Proyecciones MEF.

% Estado de la Hacienda Publica. Ministerio de Hacienda de Chile, octubre 2015. El ajuste fiscal fue anunciado por el gobierno chileno el 29/02/16. La presentacion
del detalle del ajuste fue publicada en el portal institucional del Ministerio de Hacienda el 21/03/16.

8 Marco Fiscal de Mediano Plazo. Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia, junio 2015. El ajuste fiscal fue anunciado por el gobierno el 23/02/16. La
presentacion del detalle del ajuste fiscal “Aplazamiento presupuestal 2016, se publicé el mismo dia del anuncio en el portal institucional de dicho Ministerio.

& Criterios Generales de Politica Econémica para la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion Correspondientes al
Ejercicio Fiscal 2016, Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico de México, agosto 2015.

8 Cobertura de Sector Publico Federal.

% Realizadas en agosto de 2015, octubre de 2015 y febrero de 2016.
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El proceso de consolidacion fiscal, junto con la proyeccion de ingresos fiscales estructurales, permitira que
la expansién del gasto publico, en especial de la inversion publica, acompafie el crecimiento proyectado de
la actividad econémica. Los ingresos estructurales del Gobierno General se incrementaran en S/ 27 579 millones
entre el 2016 y 2019; en términos de PBI potencial, se estabilizara en alrededor de 20,0% reflejando principalmente
el pago diferido del Impuesto a la Renta, de los nuevos proyectos mineros que actualmente estan iniciando su fase de
produccioén. En este contexto, el gasto no financiero del Gobierno General se incrementara en S/ 20 419 millones entre
2016 y 2019, enfatizando la expansion de la inversion publica que, en términos de PBI®, pasara de 5,2% a 5,4%, de
forma de potenciar el efecto multiplicador de la politica fiscal sobre la actividad econémica. Al respecto, cabe sefialar que
de los US$ 20 mil millones que esta administracion ha adjudicado en proyectos de inversion bajo la modalidad de APP,
aun quedan por ejecutar US$ 15,6 mil millones (aproximadamente 8,4% del PBI 20168).

Por el lado del gasto corriente del Gobierno General, el desafio esta en incrementar la base de ingresos fiscales
estructurales, de forma que permita: i) profundizar en el tiempo las reformas iniciadas durante esta administracion,
como la reforma del servicio civil o la reforma educativa y de salud, que potencian el capital humano de la economia
y ii) acompafiar la expansion de la infraestructura publica mencionada lineas arriba, a través de mantenimiento y
equipamiento, con el objetivo de maximizar el impacto del stock de capital publico sobre el potencial de crecimiento de
la economia.

Para sostener un crecimiento econémico en el mediano plazo mayor al 4,0% es imprescindible profundizar las
reformas estructurales ya iniciadas (educacion, APP, diversificacién productiva, simplificacién administrativa)
y adoptar nuevas reformas (laboral, descentralizacién, etc.). Dichas reformas conllevan costos fiscales que
deben ser financiados, en primer lugar, a través de una mayor generacién de ingresos fiscales permanentes
y, en segundo lugar, a través de una blsqueda de mayor eficiencia y priorizaciéon del gasto publico, bajo un
enfoque multianual. Asi, se considera que la principal restriccién para incrementar los niveles de gasto publico
no es el déficit fiscal o el incremento del endeudamiento publico sino los bajos niveles de ingresos fiscales.
En el Pert los ingresos fiscales del Gobierno General son equivalentes a 20,1% del PBI, muy por debajo del promedio
de nuestros socios de la Alianza del Pacifico (Chile: 23,5%; Colombia: 26,7%; y México: 23,5% al 2015)*". En ese
sentido, existe espacio para impulsar la equidad y eficiencia del sistema tributario, ampliar la base tributaria, racionalizar
las exoneraciones tributarias, mejorar la tributaciéon municipal y continuar adoptando medidas administrativas, como
la modernizacion de los sistemas de informacién de SUNAT. Estudios sobre el tema muestran que el Per( todavia
tiene potencial para generar mayores ingresos fiscales, principalmente debido a los altos niveles de evasion y elusion
tributaria. Por ejemplo, el indice de incumplimiento del Impuesto General a las Ventas (IGV) en el quinquenio 2010-2014
se mantuvo entre un 31%-36%, en tanto que la evasiéon por Impuesto a la Renta es de aproximadamente 50% en el
mismo periodo de tiempo. En cuanto a la eficiencia del gasto publico, de acuerdo a un estudio del FMI®, en el Pert se
podrian conseguir ahorros fiscales mayores al 1% del PBI si se mejora la eficiencia del gasto, especialmente en sectores
como Educacién, Salud e Infraestructura.

Gasto no financiero del Gobierno General* indice de desarrollo humano e ingresos fiscales,
(% del PBI) Prom. 2010-2014
2 Gasto No Financiero (Eje 1zq.) 7 1,0 4
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1/ Incluye EsSalud, SBS, FCR, FONAHPU y Sociedades de Beneficencia.
Fuente: PNUD, MEF, BCR, FMI Fiscal Monitor (abril 2016).

8 Se refiere a la inversion publica contabilizada en el PBI. Se registra la inversién del Gobierno General y de las Empresas Estatales no Financieras. Cabe indicar que
el registro de la inversion excluye gastos por concepto de pagos por avance de obras, expropiaciones, adelantos, etc.

%  Considerando los proyectos Linea 2 y Ramal Av. Faucett - Av. Gambetta de la Red Bésica del Metro de Lima y Callao, Chavimochic Il Etapa, Aeropuerto Internacional
Chinchero — Cusco, Longitudinal de la Sierra Tramo 2 y Sistema de Telecabinas de Kuélap, los compromisos del sector pablico por avance de obras (inversion
publica que se contabiliza en el calculo del PBI) para el periodo 2016-2020 asciende a aproximadamente US$ 4 000 millones (2,2% del PBI 2016).

& Datos obtenidos del FMI: Fiscal Monitor, Abril 2016

&  Fiscal Policy in Latin America: Lessons and legacies of the global financial crisis, FMI (2015).
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Resumen de las cuentas fiscales — Sector Publico No Financiero
(Millones de soles y % del PBI)

MMMR 2016-2018 MMM 2017-2019
20 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2019
I.INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL 122830 130820 139270 148302 127871 137554 148251 157558
% del PBI 20,1 203 200 200 195 196 197 197
INGRESOS ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL ' 125 844 . . . 131343 130421 149786 158923
% del PBI Potencial * 204 ; ; . 19,9 19,9 19,9 19,9
II. GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL 130130 142250 147998 154270 135983 140515 147174 156402
% del PBI 213 2.1 213 208 207 20,0 196 195
IIl. RESULTADO PRIMARIO DE EMPRESAS PUBLICAS 720 152 -500 527 501 348 428 -238
% del PBI 01 00 01 01 01 00 01 00
IV, RESULTADO PRIMARIO (I - Il +111) 6579 1278 9228 6495 8613  -3309 650 918
% del PBI 11 18 13 09 13 05 01 01
V.INTERESES 6430 8133 8948 973 8120 9442 10061 10146
% del PBI 11 13 13 13 12 13 13 13
1. RESULTADO ECONOMICO (IV-V) 13000 19411 18175 16231 16742 12750  -9411 9228
% del PBI 21 30 26 22 25 18 13 12
RESULTADO ECONOMICO ESTRUCTURAL 9995 . . . 43270 10884 7877  -7863
9% del PBI Potencial * -16 - - - -2,0 -15 -1,0 -1,0
VII. DEUDA PUBLICA 142831 150606 177411 185251 165270 182205 194556 203405
% del PBI 233 28 255 250 25,2 25,9 25,9 254
Brecha del PBI * (% del PBI Potencial) -0,9 - - - -0,6 0,1 0,1 0,0
Impulso Fiscal del SPNF 2 (% del PBI Potencial) 0,6 - - - 0,2 -0,6 -0,5 0,0

Nota: informacién preliminar para el 2015.

1/ Los célculos son consistentes con la metodologia aprobada por la R.M. N° 024-2016-EF/15.

2/ Incluye al Gobierno General y a las Empresas Publicas No Financieras. El impulso fiscal se calcula como el negativo de la diferencia del resultado primario estructural
del afio actual respecto al afio anterior.

Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.

6.3.1 Ingresos

Es importante mencionar que las proyecciones presentadas a continuacion consideran la actualizacion del
costo estimado por SUNAT de las medidas tributarias aprobadas en el 2014%. Estas medidas tuvieron como
objetivos: i) obtener ganancias de competitividad tributaria y estandarizacién a niveles similares a los paises
de la OCDE y al promedio de la region, mediante la reduccion gradual de la tasa del impuesto a la renta de
3ra categoria; ii) mejorar la progresividad del sistema mediante la reduccion de la carga impositiva de los
trabajadores con menores ingresos®; iii) facilitar el entorno de negocios, reduccién de costos administrativos e
inyeccion de liquidez al sector privado a través de la racionalizacién de los sistemas administrativos del IGV; iv)
reducir las alicuotas a los combustibles (ISC) en funcién de la externalidad negativa que generan; y, v) aumentar
la competitividad de la economia a través de la reducién arancelaria de 1 085 partidas de insumos y bienes
intermedios (ver Recuadro 9.10). Segin SUNAT, el efecto de estas medidas ascendié a 0,7% del PBI en el 2015,
considerando el cierre de la informacién de dicho afio. Para el 2016, se espera que el costo fiscal de las medidas se
incremente en aproximadamente 0,1% del PBI (S/ 787 millones) respecto del 2015, debido al impacto que tendra la
medida de incremento de la tasa de depreciacion acelerada® sobre la regularizacion de este afio. Hacia adelante, el
costo marginal de las medidas reflejara la reduccion de tasas del Impuesto a la Renta (IR) de 3ra categoria en los afios
2017 (de 28% a 27%) y 2019 (de 27% a 26%). Se precisa que, de acuerdo a SUNAT, se asume que la reducciéon del IR
de 3ra categoria en estos afios serd acompariada de la norma legal correspondiente que afecte el coeficiente de pagos
a cuenta, tal como sucedi6 para el 2015.

% Considera principalmente a las medidas consideradas en la Ley N° 30230 del 12/07/2014 (modificaciones al régimen de percepciones del IGV), Ley N° 30264
del 16/11/2014 (régimen especial de depreciacion de edificios y construcciones) y Ley N° 30296 del 31/12/2014 (reduccion del impuesto a la renta de personas y
empresas), entre otras.

% Lanueva tasa marginal minima de los contribuyentes con menores ingresos es de 8%, antes de la modificacion era de 15%.

8 Que se incrementa de 5% a 20% para edificios y construcciones entre el 2014-2016.
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SUNAT: costo de medidas tributarias, 2015-2019*2

(% del PBI)
MMMR 2016-2018 MMM 2017-2019

Cambio respecto al afio 2015 Cambio respecto al afio 2015
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2019
Impuesto a la Renta 0,47 0,15 0,15 0,02 0,45 0,13 0,13 0,04 0,18
IGV 0,08 0,01 0,01 0,01 0,12 0,02 0,01 0,01 0,01
ISC 0,04 0,00 0,00 0,00 0,07 0,00 0,01 0,00 0,00
Aranceles 0,02 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros 0,05 -0,01 0,00 0,00 0,06 -0,01 0,00 0,00 0,00
Devoluciones -0,01 -0,04 0,00 0,00 -0,03 -0,03 0,00 0,00 0,00
Contribuciones Sociales 0,02 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Costo Total 0,65 0,12 0,17 0,03 0,71 0,12 0,15 0,05 0,19

1/ Considera lo informado por SUNAT para el MMMR 2016-2018 (23/07/15) y para el MMM 2017-2019 (04/02/16).
2/ Dividido por el PBI nominal de cada afio.
Fuente: SUNAT.

En el 2016, se espera que los ingresos del Gobierno General (IGG) se incrementen aproximadamente en S/ 5 040
millones respecto de 2015 (crecimiento real de 0,3%), como reflejo de mayores devoluciones tributarias, la caida
de los precios de las materias primas que exportamos y una lenta recuperacion de la demanda interna. Como
reflejo de la recuperacion anticipada de IGV en importantes proyectos mineros y de infraestructura en etapa pre operativa
y de la devolucion de IGV a exportadores, las devoluciones tributarias ascenderan a S/ 13 536 millones y registraran
un crecimiento de 11,7% en el 2016, el mayor crecimiento desde 2011. De la misma manera, en términos del PBI, las
devoluciones tributarias ascenderan a 2,1% del PBI, el mayor nivel desde 2013. Cabe sefialar que, de acuerdo al BCR,
en los primeros tres meses del afio las devoluciones se incrementaron en 28,6%, con lo cual los ingresos corrientes
del Gobierno General registraron una caida de 5,9% real (sin considerar las devoluciones, los ingresos corrientes del
Gobierno General habrian caido 2,8%).

Devoluciones entre enero y marzo, 2002-2016 Ingresos corrientes del Gobierno General

(Millones de S/) (Millones de Soles, Var. % real anual)

4500 - Enero - Marzo

2015 2016 Var.%real

4000 - ) Ingresos Corrientes 31482 30945 59
3500 | +28’6 % / a. Tributarios 24159 24201 -4
1. Impuesto ala Renta !/ 10679 11261 09
3000 - del cual: Minerfa e Hidrocarburos 816 433 493
2. Aranceles 431 410 -89
2500 1 3.16v 12974 13258 22
2000 - 4.18C 1371 1493 42
5.0tr0s 943 1017 33
1500 - 6. Devoluciones -3097 4158 286
7. Impuestos Municipales 858 920 27
1000 + b. No Tributarios 7324 6744 118
500 - 1. Regalias yGEM 910 603 -36,6
a. Regalias 767 542 -32,3
0 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' b. Gravamen Especial a la Mineria 144 60 -59,8
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2. Contribuciones Sociales 3259 3333 21
3.0tos” 3154 2808 148

1/ Comprende tanto pagos a cuenta como regularizacion.
2/ Considera ingresos como Recursos Directamente Recaudados, derecho de pesca, intereses de las cuentas del Tesoro Publico, entre otros.
Fuente: BCRP, SUNAT.

Los ingresos del Gobierno General 2016 seran menores que lo previsto en el MMMR 2016-2018 en S/ 2 948
millones. Esto se explica principalmente por la mayor caida de los precios de exportacion (MMM: -6,1% vs MMMR:
-1,4%), el menor crecimiento del PBI esperado (MMM: 3,8% vs MMMR: 4,3%) y devoluciones mayores a las esperadas.
Por su parte, la depreciacion de la moneda local respecto a lo esperado en agosto del 2015 (MMM: 3,57 Soles por
US doélar vs MMMR: 3,30 Soles por US ddlar) tendra efectos positivos sobre la recaudacion fiscal. Cabe sefialar que
alrededor del 25% de los ingresos fiscales dependen del tipo de cambio, como el IGV e ISC a las importaciones, impuesto
a larenta de las empresas exportadoras, regalias y Gravamen Especial a la Mineria (GEM), derecho de vigencia minero e
ingreso de capital. Se estima que la revision a la baja de los precios de exportacion de materias primas explica el 45% de
los menores ingresos esperados este afio, mientras que el menor dinamismo del PBI explica casi el 20% de la revision.
Es importante sefialar que esta revision a la baja recoge, en parte, la materializacion de riesgos mencionados en Marcos
Macroeconémicos previos.
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Indicadores macroeconémicos 2016: Cambios en la proyeccion de ingresos del Gobierno
MMMR 2016-2018 y MMM 2017-2019 General, 2016
(% del PBI)*
MMMR MMM 205
2016-2018 2017-2019
indice Precios de Exp. (Var. %) 1,4 -6,1
- Cobre (¢US$/b.) 245 215 2001
- Petrdleo (US$/barril) 60 35 -
20,3 03
PBI (Var. % real) 43 3,8 195 | ’
- Demanda Interna (Var. % real) 31 25 '
- Importaciones FOB (Var. %) 6,4 -4.8
Devoluciones (% del PBI) 2,0 2,1 19,0 . . . .
MMMR Preci PBI Devoluci MMM
Tipo de cambio (S/ por US$) 3,30 3,57 2016-2018 dereé:;s. eyvgx:lcfslozn/es 2017-2019

1/ Los ratios consideran un PBI nominal 2016 previsto para el MMMR 2016-2018 de S/ 644 mil millones y para el MMM 2017-2019 S/ 657 mil millones.
2/ El rubro “otros” comprende cambios en las proyecciones del tipo de cambio y del PBI nominal.
Fuente: Proyecciones MEF.

Por su parte, los ingresos tributarios del Gobierno General 2016 creceran 0,7% en términos reales respecto de
2015, siendo equivalentes al 14,8% del PBI (0,5 puntos porcentuales menos que lo previsto en el MMMR 2016-
2018). La dinamica de la recaudacion tributaria se explica por la caida del Impuesto a la Renta (IR) de 3era categoria
de compafiias mineras y de hidrocarburos (-20,8% real en conjunto), en un entorno de menores cotizaciones de las
materias primas que exportamos, asi como por el incremento de las devoluciones (11,7%). Este Ultimo punto es reflejo
de las solicitudes de recuperacion anticipada del IGV pagado por grandes proyectos de inversion®? y de saldos a favor de
los exportadores debido a que sus obligaciones de impuesto a la renta estan por debajo de lo que pagan por IGV*:. En
cuanto a la regularizacion del IR, cabe destacar que esta ascendera a S/ 3 217 millones (caida de 15% real), como reflejo
de los menores precios de exportacion del afio pasado. Estas caidas seran compensadas parcialmente por mayores
ingresos fiscales en los rubros relacionados a la demanda interna, como el IGV interno (1,1%) y el Impuesto Selectivo al
Consumo (3,4%). A su vez, el IGV importado crecera 2,4% real debido a que la depreciacion de la moneda local (8,2%)
superara la caida de las importaciones (- 4,8%). Cabe sefialar que esta proyeccion es consistente con una recaudacion
tributaria a nivel del Gobierno Central equivalente a S/ 94 319 millones en el 2016, lo que implica un aumento de S/ 4 057
millones respecto a lo recaudado en 2015 y una presion tributaria de 14,4% del PBI.

En tanto, los ingresos no tributarios del Gobierno General caeran -0,8% real en el 2016, llegando a representar
4,6% del PBI (0,2% del PBI menos que lo alcanzado en el 2015y 0,4% por debajo de lo previsto en el MMMR 2016-
2018). La caida de los ingresos no tributarios se explica por los menores ingresos provenientes de regalias mineras, de
hidrocarburos y gravamen especial a la mineria (-23,2% en conjunto). Vale mencionar que esta proyeccion considera
el impacto fiscal de los nuevos proyectos mineros que durante este afio pagaran regalias pero no IR, debido a que la
normatividad vigente permite que estas empresas incluyan una mayor depreciacion de sus inversiones en sus costos®.
La caida en regalias mineras, de hidrocarburos y gravamen especial a la mineria sera atenuada por el incremento
esperado en la recaudaciéon de contribuciones sociales (3,0%, 47% de los ingresos no tributarios) y de los recursos
propios del Gobierno General®® (1,1%, 23% de los ingresos no tributarios), ambos asociados al dinamismo de la demanda
interna. En el primer trimestre del afio, los ingresos no tributarios del Gobierno General han caido 11,8% en términos
reales, explicado principalmente por la menor recaudacion de regalias mineras y de hidrocarburos, y Gravamen Especial
a la Mineria, que en conjunto han caido 36,6%, ante los menores precios de los metales (principalmente cobre) y del
petréleo.

Para el periodo 2017-2019, en un contexto de aceleracion en el ritmo de crecimiento del PBly lenta recuperacion
de los precios de exportacion, los ingresos del Gobierno General creceran a una tasa promedio anual de 4,2%
real y alcanzarian un 19,7% del PBI hacia el 2019. Cabe destacar que hacia el final del horizonte de proyeccioén se
consideran los pagos diferidos por IR de los proyectos mineros que actualmente estan en fase de produccion.
Esta proyeccion implica una reduccion de los ingresos como porcentaje del PBI de 1,5 puntos porcentuales respecto
al promedio del periodo 2005-2015, como reflejo del término del boom de precios de materias primas. Asi, se espera
que los ingresos fiscales por mineria e hidrocarburos para el periodo 2017-2019 sean, en promedio, la tercera parte
de lo observado por este concepto durante el periodo 2005-2015 (0,8% del PBI versus 2,6% del PBI en promedio). En

% Los principales proyectos son Las Bambas (MMG Limited), Linea 2 del Metro de Lima y Callao (Consorcio Nuevo Metro de Lima), Gasoducto Sur Peruano
(Odebrecht y Enagas), entre otros.

% De acuerdo a la normatividad vigente, el pago del IR de las empresas exportadoras es compensado con las devoluciones que les corresponden por el pago de IGV
al comprar insumos o servicios. Asi, se prevé que las obligaciones del IR de estas compafifas seran menores al de sus pagos de IGV debido a los menores precios
y volimenes de exportacion, incrementando las devoluciones a exportadores.

% Lainversion en maguinaria y equipo utilizado por estas empresas se deprecia hasta un maximo de 20% anual, esto segun el literal b del articulo 22 del Reglamento
de la Ley del Impuesto a la Renta aprobado mediante D.S. 122-94-EF y el articulo 38 del TUO de la Ley del Impuesto a la Renta aprobado mediante D.S. N°179-
2004-EF.

% Los Recursos Propios del Gobierno General comprenden los Recursos Directamente Recaudado, Derechos de Vigencia mineros de Gobiernos Locales, regalias
por concesion del aeropuerto Jorge Chavez y muelles, remanente de utilidades de Gobiernos Regionales y otros conceptos.
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relacion a los ingresos estructurales®, estos pasaran a representar en promedio 20,0% del PBI potencial durante los afios
2017-2019 (2016: 20,0% del PBI potencial), en un contexto de lenta recuperacion de los precios de las materias que
exportamos pero aun por debajo de sus niveles de mediano plazo. Asimismo, respecto del nivel maximo alcanzado en
2014 (21,5% del PBI potencial), la proyeccion para los afios 2017-2019 es menor en 1,5% del PBI potencial, del cual 0,7
puntos del PBI potencial se explican por menores ingresos relacionados a recursos naturales (mineria e hidrocarburos).

Ingresos fiscales por mineria e hidrocarburos? Ingresos estructurales del Gobierno General?
(% del PBI) (% del PBI Potencial)
5 22 4
42 21,4 215
4 - 21,0
35 35 21 -
33 "
31 205 204
371 prom.2005:2015 26 27 20,1 202
2.3 20 107 19,8 19,9 19,9 19,9 19,9
" 19,6
PRER 1,9 19 '
19,0
1,0 19 -
14 0,7 0,8 08 0,7
: : : : : 18 R
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

1/ Considera los ingresos por IR 3era categoria de mineria e hidrocarburos y su correspondiente regularizacion, asi como regalias, Impuesto Especial a la Minerfa,
Gravamen Especial a la Mineria y Remanente de Utilidades Mineras a los Gobiernos Regionales.

2/ Para la estimacion de los ingresos estructurales se considera la metodologia para el calculo de las Cuentas Estructurales aprobada por la R.M. N° 024-2016-EF/15.
Fuente: SUNAT, MEF, BCRP, Proyecciones MEF.

Ingresos del Gobierno General Ingresos del Gobierno General
(Miles de millones de Soles) (% del PBI)
180 1 % 2.2 224223223
160 148 158 211 2922 210 21,8 444 22,3 22,
138 5o 194 199 201 19519619,719,7
140 - 129129193128
120 | 114
102 15 |
100 - 70 88
80 | 70 73
61 10
60 48
40 4 5 |
20 -
0 T T T T T 0 T T T T T
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Fuente: SUNAT, MEF, BCRP, Proyecciones MEF.
Ingresos del Gobierno General Ingresos del Gobierno General
(Var. en miles de millones de Soles) (Var. % real anual)
20 1 309 240 - Prom. 2005-2015: 7,7%
153145 25 4 ’ R .
151 127 ’ 190 ~— Prom.sin min. e hid.: 7,4%
' 11,4 107 20 ’
10 | 93 9,1 15 133 13,2 12,7
2005-2015: S/ 7,4
10 | 6,8 7,2 .
5 .
5 | 40753 4.2 38
0,3
0 0 T T T T T T
_5 4
-5 4
57 10 e
-10 | o4 ' -15 -10,7
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fuente: SUNAT, MEF, BCRP, Proyecciones MEF.

% Para su célculo se utilizé la metodologia expuesta en la Resolucion Ministerial N° 024-2016-EF/15.
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Ademas, esta prevision no esta exentade riesgos, principalmente de aquellos vinculados al entorno internacional
y a los precios de las materias primas que exportamos. De hecho, la evidencia demuestra que este factor ha sido
el principal determinante de la dinamica de los ingresos fiscales en el tltimo decenio y explica alrededor del 65% de su
variabilidad. De acuerdo a calculos internos, se estima que una caida del 10% de los precios de exportacion implicaria
menores ingresos fiscales en torno a 0,6% -0,7% del PBI: i) una caida de 10% en el precio del cobre (aproximadamente
cUS$/Ib 20) reduce los ingresos fiscales entre 0,10% - 0,20% del PBI; ii) una caida de 10% en el precio del petréleo
WTI (aproximadamente US$/bar. 3,5) reduce los ingresos del Gobierno General en alrededor de 0,05% - 0,06% del PBI;
y, iii) una subida del 10% en el precio del oro (aproximadamente US$/oz.tr. 120) incrementa los ingresos fiscales en
aproximadamente en 0,15% - 0,25% del PBI. Por su parte, un menor crecimiento del PBI de 1 punto porcentual reduciria
los ingresos fiscales entre 0,15% y 0,20% del PBI.

El contexto descrito de mediano plazo plantea ingresos fiscales del Gobierno General (19,7% del PBI hacia el
2019) menores alos registrados en paises similares de América Latina® (29,7%) y la OCDE® (37,0%) entre los afios
2010y 2014. Diversos estudios®® muestran que el Per( todavia tiene potencial para generar mayores ingresos fiscales,
principalmente debido a los altos niveles de evasion y elusion tributaria. Por ejemplo, el indice de incumplimiento*® del
IGV en el quinquenio 2010-2014 se mantuvo entre un 31%-36%, en tanto que la evasion por Impuesto a la Renta es de
aproximadamente 50% en el mismo periodo de tiempo®. De acuerdo a la OCDE?, un desafio pendiente para el Pert es
la predominancia de impuestos indirectos sobre los directos, lo cual afecta la progresividad del marco tributario. Asi, por
ejemplo, la recaudacion promedio como porcentaje del PBI del IR de Personas Naturales de Pert es aproximadamente 5
veces menor que lo observado en economias de la OCDE. En linea con ello, el BID'* sefiala la pertinencia de reducir los
niveles de gastos tributarios, combatir la evasion de corporaciones internacionales que transfieren recursos hacia paises
de baja fiscalizacion y fortalecer el poder de fiscalizacién de la administracion tributaria.

Asimismo, una forma de continuar con la ampliacién de la base tributaria, combatir los niveles de evasion y facilitar el
cumplimiento de las obligaciones fiscales es la inclusion de sistemas electrénicos en la recaudacion. En ese sentido,
SUNAT ha venido implementado medidas para mejorar su Sistema de Operaciones en Linea e incorporar en sus
procesos tecnologias mas avanzadas con el fin de alcanzar estandares de paises desarrollados. Asi, en la actualidad
los contribuyentes pueden emitir comprobantes de pagos electrénicos desde una aplicacién celular gratuita. Esto facilita
el cruce de la informacién y fortalece los canales de comunicacion con los contribuyentes, fomentando el cumplimiento
voluntario de las obligaciones tributarias. Ademas, SUNAT esta inmersa en la renovacion y construccion de dos centros
de datos que permitiran ampliar la capacidad actual y alcanzar una alta velocidad de procesamiento de la informacion en
un entorno mas seguro. En ese sentido, en los préximos afios sera importante continuar fomentando la modernizacién
de los procesos de la administracion tributaria.

LA6: ingresos del Gobierno General* Per: evasion tributaria en el IGV?
(% del PBI) (Indice de Incumplimiento)
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1/ La cifra para Per( corresponde a lo previsto el 2019. Para el resto de paises se considera el promedio del periodo 2010-2014.

2/ El indice calculado presenta como numerador al incumplimiento estimado y como denominador a la base potencial tedrica del IGV luego de descontar los gastos
tributarios vigentes en cada periodo.

Fuente: Proyecciones MEF, SUNAT, Monitor Fiscal — FMI Abril 2016.

%7 Fiscal Monitor, Fondo Monetario Internacional. Abril 2016. Promedio de ingresos del Gobierno General de América Latina para el periodo 2010-2014.

% Véase en https:/data.oecd.org/gga/general-government-revenue.htm.

% Estimacion del Esfuerzo Tributario en los paises de América Latina y EI Caribe, Direccién de Estudios e Investigaciones Tributarias, CIAT. Octubre, 2015.

El indice calculado presenta como numerador al incumplimiento estimado y como denominador a la base potencial tedrica del IGV luego de descontar los gastos

tributarios vigentes en cada periodo.

02 De acuerdo a estimados de SUNAT.

%2 Multi-dimensional Review of Peru, OECD Development Pathways. 2015.

15 Recaudar no basta, los impuestos como instrumento de desarrollo. Editado por Ana Corbacho, Vicente Fretes Cibils y Eduardo Lora. Banco Interamericano de
Desarrollo. 2012.
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6.3.2 Gastos

En el 2016, el gasto publico, contabilizado para el célculo del PBI, crecera 5,2% real, contribuyendo con 0,9
p.p. al crecimiento del PBI. Este impulso fiscal estara liderado por la inversién publica!® que crecera 7,4% real,
casi el doble del crecimiento del PBI, de forma de potenciar el efecto multiplicador de la politica fiscal en un
contexto de brecha negativa del PBI. El crecimiento esperado de la inversion publica se explica por: i) la ejecucién
de un importante portafolio de mega proyectos de infraestructura; v, ii) la recuperacion de la inversion regional y local.
En cuanto al primer punto, se espera que la inversion bajo la modalidad de Asociaciones Publico Privadas mas que se
duplicara respecto de lo ejecutado en el 2015 (S/ 6 735 millones versus S/ 2 994 millones). Entre los principales proyectos
se encuentran la Linea 2 del Metro de Lima, los proyectos de irrigacion Chavimochic Ill, y la carretera Longitudinal de la
Sierra (Tramo 2). Cabe sefialar que, en cuanto al proyecto de la Linea 2 del Metro de Lima, se espera una ejecucién de
alrededor de S/ 2 000 millones en el 2016 (un aumento en torno de S/ 1 250 millones respecto del 2015), contribuyendo
con 2,6 p.p. al crecimiento de la inversion publica total. Por su parte, en el proyecto de Modernizacion de la Refineria de
Talara se espera una ejecucion de S/ 2 130 millones (un incremento de alrededor de S/ 500 millones respecto del 2015),
contribuyendo con 1,0 p.p. al crecimiento de la inversion publica total. Adicionalmente, es importante mencionar que el
Ministerio de Transportes y Comunicaciones (MTC) adjudicara 30 nuevos grandes proyectos (mayores a S/ 70 millones
de inversion) a inicios del 2T2016, por un monto de S/ 6 000 millones (alrededor de 1,0% del PBI), lo cual contribuira al
crecimiento de la inversion del Gobierno Nacional. Cabe sefialar que en el primer trimestre del afio se ha ejecutado S/ 177
millones en el proyecto de Linea 2 del Metro de Lima y el proyecto de Modernizacién de la Refineria de Talara acumula
a febrero una ejecucion de S/ 139 millones.

En cuanto a la inversién subnacional, se estima que crezca 4,6% real en el 2016, contribuyendo con 3,0 p.p. al incremento
de la inversion publica total. Cabe resaltar que entre enero y marzo de este afio, la inversion subnacional crecié 40% real
respecto del similar periodo del 2015. Esta rapida expansion de la inversién publica subnacional refleja un efecto base
positivo pues, luego de las caidas anuales del 2014 (-8,5%) y 2015 (-20,4%), aln se registran niveles de ejecucién por
debajo de lo registrado en el 2012.

Por su parte, el consumo publico crecera 4,3%, liderado por el gasto en bienes y servicios. El gasto en
remuneraciones del Gobierno General crecera 3,5% real, consistente con las reformas implementadas en los
Gltimos afios para el fortalecimiento del capital humano y el cumplimiento de la regla fiscal de planilla. Asi,
el gasto en remuneraciones se incrementara en alrededor de S/ 3 mil millones respecto del 2015, con el objetivo de
atender los compromisos de la Reforma de Servicio Civil y otras reformas remunerativas en sectores como Educacion,
Salud, Defensa e Interior. Por su parte, el gasto en bienes y servicios crecera 7,0%, orientado hacia el equipamiento y
mantenimiento de la inversion publica, especialmente, en sectores como Transportes y Comunicaciones, y Educacion.
Cabe indicar que en los primeros tres meses del afio, este Ultimo rubro de gasto ha crecido 17,9%, explicado por mayores
gastos en mantenimiento vial (Sector Transporte), compra de suministros médicos (Sector Salud) y de materiales Utiles
(Sector Educacion).

Crecimiento del PBIly del gasto publico, 2016 Inversion en Gobiernos Subnacionales
(Var. % real) (Miles de Millones de Soles)
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Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.

104 Se refiere a la inversion piblica contabilizada en el PBI. Incluye la inversion del Gobierno General, de las Empresas Publicas no Financieras, y excluye gastos por
concepto de pagos por avance de obras, expropiaciones, adelantos, etc., que equivalen a 0,2% del PBI.
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MTC: Principales proyectos de mas de S/ 70 millones de inversién convocados a licitacion, 2015
(Millones de Soles)

Proyecto Inversion Convocatoria Buena pro
Construccion del Tramo I: Bellavista - Santo Tomas 625 31/12/2015 31/05/2016
Rehabilitacion y mejoramiento de la carretera Puerto Bermidez - San Alejandro 356 30/01/2015 31/07/2015 ®
Reahabilitacion del eje vial N°01 Piura-Guayaquil 239 25/08/2015 31/05/2016
Integracion Vial Tacna - La Paz Tramo 1 230 30/10/2015 06/05/2016
Construccion de puentes en la Zona Centro-Sur 221 24/08/2015 13/05/2016
Construccion de puentes en Cajamarca 194 09/09/2015 31/05/2016
Construccion de puentes en Ancash y Junin 191 31/12/2015 21/04/2016
Construccion de puentes en la Zona Norte 171 25/08/2015 26/05/2016
Construccion de puentes en Puno 163 11/09/2015 12/05/2016
Construccion de puentes en Cusco 128 25/08/2015 13/05/2016
Convocado @ Buena pro

Fuente: SEACE, MEF.
Nota: Se consulté el cronograma de los proyectos el 18 de abril de 2016.

El gasto no financiero del Gobierno General para el 2016 asciende a S/ 135 983 millones, el cual es un estimado
de ejecucién dentro del limite maximo (S/ 142 250 millones) establecido en el Marco Macroeconémico Multianual
2016-2018 Revisado (MMMR), publicado en agosto 2015. Esta estimacion no implica una reduccion discrecional
del limite de gasto aprobado en el MMMR ni, por tanto, de la Ley de Presupuesto Publico 2016. Por el contrario,
con la informacion actual, se realiza la mejor estimacion posible de ejecucion que servira de punto de referencia para los
siguientes afios. Asi, una mayor eficacia en la ejecucién y/o una curva de aprendizaje mas aplanada en el proceso de
transicion politica, llevaria a mayores niveles de gasto no financiero dentro de lo aprobado en el MMMR y en la Ley de
Presupuesto Publico 2016.

El estimado de ejecucion estaen funcién dedos variables. En primer lugar, un uso parcial de los S/ 3 000 millones (0,5%
del PBI) asignados a la Reserva de Contingencia del Presupuesto Publico 2016 para la atencion del Fenémeno El Nifio,
en la medida que la intensidad de dicho fenomeno fue menor a la esperada'®. Cabe mencionar que, adicionalmente a los
recursos considerados en la Reserva de Contingencia, en el 2016 se han asignado recursos al programa presupuestal
de Reduccion de la Vulnerabilidad y Atencion de Emergencias por Desastres por alrededor de S/ 2 100 millones!®, dos
veces mas respecto al 2015 y 33 veces mayor al 2011. El segundo factor que influye en el estimado de ejecucion es el
ciclo politico por cambio de autoridades a nivel del Gobierno Nacional. Cabe sefialar que el nivel de gasto no financiero
estimado es consistente con un ratio de ejecucion de 91% del Presupuesto Institucional Modificado (PIM)°7, mayor al
de afios previos (2014: 89% y 2015: 88%) en un contexto donde el crecimiento del PIM es el menor de los Ultimos afios
(2016: S/ 1 700 millones y promedio 2010-2015: S/ 8 870 millones).

Estimado de ejecucion de gasto no financiero y consistencia con el presupuesto 2016

El estimado del gasto del Gobierno General del 2016 (S/ 135 983 millones) es consistente con una proyeccion
del Presupuesto Institucional Modificado (PIM) de S/ 143 115 millones. El PIM considera como punto de partida el
Presupuesto Institucional de Apertura (PIA) de S/ 123 269 millones en gastos no financieros®. A partir de dicho monto,
se realiza el calculo de la incorporacion de recursos en los distintos niveles de gobierno. Estos recursos adicionales se
componen por: i) Incorporacion de saldos de balance (S/ 10 545 millones), los cuales acumulan recursos financieros
no ejecutados en ejercicios anteriores, y que financiaran gastos del ejercicio vigente, ii) Créditos suplementarios para
acciones de continuidad de proyectos y mantenimiento (S/ 2 432 millones), y iii) Otras incorporaciones (S/ 6 867
millones), las cuales incluyen Recursos por Operaciones Oficiales de Créditos (ROOC) por concertar'®® y créditos
adicionales para Fondos con fines especificos, como Foniprel y el Programa de Incentivos.

15 Seglin el Comité Multisectorial encargado del estudio nacional de EI Fenémeno El Nifio, en su Gltimo comunicado oficial ENFEN N° 06-2016 (17 de marzo del 2016)
se perciben condiciones débiles para la ocurrencia de un FEN de magnitud fuerte o extraordinaria. El evento el Nifio costero ha iniciado su fase de declinacion, con
lo cual se espera un debilitamiento de las condiciones célidas para abril y que se normalicen hacia el mes de junio.

16 Asi, a marzo de 2016 en dicho programa se ha destinado recursos por S/ 357 millones, el cual representa un incremento de 93% nominal respecto al mismo periodo
del afio anterior.

107 El ratio de ejecucion corresponde al ratio del gasto no financiero sobre el PIM no financiero de las entidades de la cobertura del Presupuesto.

16| ey N°30372, Ley de Presupuesto del Sector Publico para el Afio Fiscal 2016. Cabe sefialar que no se contempla los S/ 3 000 millones de la posible materializacion
del Fenémeno EI Nifio.

19 Estas Operaciones Oficiales de Créditos son adicionales a los recursos incorporados en el PIA.
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Gasto no financiero del Gobierno General, 2016
(Millones de Soles)

150 000
Recursos Presupuestados Ejecucién de los recursos
145000 Incremento presupuestal: S/19 413 millones Ratio de
ejecucion: 91%
143 115
140 000 6867
8302 135983
135000 2432
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130000
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1/ Presupuesto Institucional de Apertura (PIA) destinado al Gasto no Financiero (GNF). No considera los S/ 3 000 millones asignados preventivamente para el caso
de un Fenémeno El Nifio de magnitud fuerte o extraordinaria.

2/ Corresponde a la incorporacion de los saldos de balance que provienen principalmente de la subejecucion de los afios previos por la fuente presupuestal de
recursos determinados.

3/ Créditos presupuestarios autorizados para acciones de continuidad de proyectos de inversion, mantenimiento, compras de bienes y servicios, prevencion y
mitigacion de situaciones de desastre, u otras que se autorice en el marco de la Ley N° 30372, Ley de Presupuesto del Sector Publico para el afio fiscal 2016. Estos
recursos fueron asignados mediante los Decretos Supremos N° 46,47 y 48 del 2016.

4/ Principalmente corresponde a mayores a recursos por Operaciones Oficiales de Crédito por Concertar, Plan de Incentivos, etc.

5/ Presupuesto Institucional Modificado (PIM) destinado al Gasto no Financiero (GNF).

6/ Proyeccion consistente con un ratio de ejecucion de 91%, ligeramente superior al ratio de ejecucion de los dos Ultimos afios previos (89%).

71 Son los gastos por transferencia entre entidades del Gobierno General. Cabe sefialar que estas transferencias ya estan previstas en la Ley de Presupuesto 2016.
8/ Principalmente corresponde a los gastos de Essalud y la SBS.

9/ Corresponde a la proyeccion de Gasto no Financiero del Gobierno General (GG).

Fuente: MEF, Proyecciones MEF.

A partir del PIM calculado (S/ 143 115 millones), se estima un ratio de ejecucion presupuestal de 91%, ligeramente
superior a los afios previos (2015: 88% y 2014: 89%) en un contexto de menor crecimiento del PIM respecto a afios
anteriores y mayor gasto publico. Por ultimo, para obtener la ejecucion estimada del Gasto no Financiero del Gobierno
General del 2016 (S/ 135 983 millones), a la ejecucion presupuestal (91% de ejecucion) se le afiade el gasto previsto
por entidades no cubiertas por el Presupuesto Anual (EsSalud, SBS, entre otros) que ascenderia a S/ 8 302 millones,
excluyendo las transferencias intergubernamentales previstas en el presupuesto por alrededor de S/ 2 656 millones,
qgue no amplian el limite global de gasto.

Incorporacion de saldos de balance al PIM*
(Millones de Soles)
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Estimado de incorporacién de saldos de balance por
nivel de gobierno y fuente de financiamiento 20162
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Gobierno ZR:GYAN  Directamente
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Locales 4561

2016 2016

1/ Los saldos de balance provienen principalmente de la subejecucion de los afios previos por la fuente de recursos determinados.
2/ ROOC: Recursos por Operaciones Oficiales de Crédito; D y T: Donaciones y Transferencias.

Fuente: MEF, Proyecciones MEF.
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A partir del 2017 se irdA modulando la expansién del gasto publico en el marco de la Ley N° 30099 y la Ley N°
30420, la cual establece una convergencia gradual de la guia ex ante de déficit estructural del Sector Publico No
Financiero® (2017: 1,5% del PBI; 2018: 1,0% del PBI; y 2019: 1,0% del PBI) afianzando asi el compromiso con la
disciplina fiscal y la estabilidad del marco macro fiscal vigente. Esta convergencia, junto con la proyeccién de los
ingresos fiscales estructurales, el resultado primario de las empresas publicas y el pago de intereses, plantea niveles de
gasto no financiero del Gobierno General histéricamente altos (2017: S/ 140 515 millones, 2018: S/ 147 174 millones y
2019: S/ 156 402 millones)*t. De esta manera, hacia el afio 2019, el gasto no financiero habra aumentado en S/ 20 mil
millones respecto del estimado del 2016, a un ritmo promedio de S/ 7 mil millones por afio (ligeramente por debajo del
promedio 2005-2015 de S/ 8 mil millones). En términos de PBI, el gasto no financiero del Gobierno General promedio
2017-2019 sera equivalente a 19,7%, por encima del promedio histérico 2005-2015 (19,2%).

Gasto no financiero del Gobierno General* Gasto no financiero del Gobierno General*
(Miles de millones de Soles) (Var. en miles de millones de Soles)
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1/ Incluye EsSalud, SBS, FCR, FONAHPU y Sociedades de Beneficencia.
Fuente: BCRP, EsSalud, SBS, MEF, Proyecciones MEF.

Es importante destacar que este proceso de consolidacién fiscal considera conveniente priorizar la inversién
publica, de forma de maximizar el efecto multiplicador de la politica fiscal sobre el crecimiento econémico.
De esta forma, la inversion publica crecera en promedio 5,1% real por afio, por encima del crecimiento de la
economia, alcanzando niveles de 5,4% del PBI hacia el 2019 (2016: 5,2% del PBI; promedio 2005-2015: 4,8% del
PBI). De esta manera, para el afio 2019, la inversién del Gobierno General habra alcanzado montos histéricamente altos
de alrededor de S/ 40 mil millones, aumentado en S/ 9 mil millones entre los afios 2016 y 2019, a un ritmo promedio de
S/ 3 mil millones por afio, superior al promedio histérico 2005-2015 (S/ 2 mil millones).

En esta expansién de la inversion publica, la modalidad de las Asociaciones Publico-Privadas (APP) jugara
un rol preponderante, como reflejo de los proyectos adjudicados durante esta administracion y los cambios
al marco normativo acordes con las mejores practicas internacionales y principios de gobernanza de la OCDE
(ver Recuadro 9.11 para un mayor detalle). Asi, en un contexto en el cual el ratio de inversion publica sobre PBI
casi se ha duplicado en los ultimos 10 afios pero ain con una brecha de infraestructura existente, este tipo
de proyectos permitiran expandir la frontera de posibilidades de inversién del sector publico. El aumento de la
inversion bajo la modalidad de APP representara el 35% de la expansion de la inversion del Gobierno General entre los
afios 2015-2019. Con esto, se esperan pagos bajo la modalidad de APP por un monto anual promedio para el 2017-2019
de aproximadamente S/ 9 mil millones (1,2% del PBI), aprovechando las ganancias en economias de escala, eficiencia
y eficacia que presenta esta modalidad de inversion.

Cabe destacar que entre agosto del 2011 y febrero del 2016, Prolnversién ha adjudicado 30 proyectos*? bajo la modalidad
de APP por un monto de US$ 20 547 millones, méas del doble de lo adjudicado por la anterior administracion (US$ 9
734 millones). Los proyectos mas representativos son la Linea 2 del Metro de Lima, el Gasoducto Sur Peruano, las
Bandas 4G, el Nodo energético en el Sur de Per(, Chavimochic Il Etapa, el Aeropuerto Internacional de Chinchero, la
Longitudinal de la Sierra Tramo 2 y la Linea de Transmision Moyobamba - Iquitos. De éstos US$ 20 547 millones, ya se
han ejecutado US$ 4 987 millones, por lo que resta por ejecutar en los préximos afios US$ 15 560 millones (8,4% del PBI
2016%%). Asimismo, la ejecucion bajo esta modalidad ird cambiando gradualmente el perfil de la inversién pablica pues
mientras que en el periodo 2005-2015 la inversion bajo esta modalidad era equivalente al 7,9% de la inversion publica,
se proyecta que esta participacion aumente hasta 24,6% en el periodo 2017-2019.

10 En % del PBI potencial.

- Ver seccion de Reglas Fiscales para mas detalle del calculo de los techos de gasto.

4z Adicionalmente, entre agosto 2011 y diciembre 2015, se han adjudicado 8 proyectos bajo la modalidad de FITEL por un monto de financiamiento adjudicado de US$
732 millones (con IGV).

1% Considerando los proyectos Linea 2 y Ramal Av. Faucett - Av. Gambetta de la Red Bésica del Metro de Lima y Callao, Chavimochic Il Etapa, Aeropuerto Internacional
Chinchero - Cusco, Longitudinal de la Sierra Tramo 2 y Sistema de Telecabinas de Kuélap, los compromisos del sector pablico por avance de obras (inversion
publica que se contabiliza en el calculo del PBI) para el periodo 2016-2020 asciende a aproximadamente US$ 4 000 millones (2,2% del PBI 2016).
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Inversion del Gobierno General* Inversion del Gobierno General*
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1/ Incluye EsSalud, SBS, FCR, FONAHPU y Sociedades de Beneficencia.
Fuente: BCRP, SBS, MEF, Proyecciones MEF.
Inversion del Gobierno General por modalidad* APP adjudicados por PROINVERSION
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1/ Incluye EsSalud, SBS, FCR, FONAHPU y Sociedades de Beneficencia.
Fuente: BCRP, EsSalud, SBS, MEF, Prolnversion, Proyecciones MEF.

Por su parte, el gasto corriente se mantendra en torno al 14,7% del PBI entre el 2016 y 2019, en linea con el
promedio histérico 2001-2015 (14,5% del PBI). Sin embargo, el desafio hacia adelante esta en incrementar la base
de ingresos fiscales estructurales, de forma que permita: i) profundizar en el tiempo las reformas iniciadas durante esta
administracién, como la reforma del servicio civil o la reforma educativa y de salud, que potencian el capital humano de la
economia y ii) acompafiar la expansion de la infraestructura puablica mencionada lineas arriba, a través de mantenimiento
y equipamiento, con el objetivo de maximizar el impacto del stock de capital publico sobre el potencial de crecimiento de
la economia. Cabe sefialar que estos objetivos son consistentes con la cobertura de la nueva regla fiscal (ver Recuadro
9.12).

Gasto corriente del Gobierno General*
(Miles de millones de soles y % del PBI)
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1/ Incluye EsSalud, SBS, FCR, FONAHPU y Sociedades de Beneficencia.
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
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Un mayor impacto de la politica fiscal sobre el crecimiento econémico de mediano plazo requiere mejorar la
eficiencia y priorizacién del gasto publico bajo un enfoque multianual. Segun el FMI*4, en el Perl se podrian
conseguir ahorros fiscales mayores al 1% del PBI si se mejora la eficiencia del gasto, esencialmente en sectores como
Educacion, Salud e Infraestructura. Se han dado avances en esta busqueda de mayor eficiencia:

La nueva Ley de Contrataciones del Estado (Ley N° 30225), la cual sera un importante elemento para garantizar la
transparencia y la eficiencia en el sistema de contrataciones de las entidades publicas, regulando aspectos como
los sobrecostos indirectos relacionados a la ejecucion de obras (gastos legales, por ejemplo) y adelanto de pagos,
entre otros. Es importante enfatizar que, desde que entré en vigencia este nuevo marco normativo (9 de enero),
no se ha presentado un efecto adverso en las licitaciones de obras publicas. Asi, entre el 09 de enero y el 22 de
febrero del 2016, el monto convocado para licitaciones registré un crecimiento de 86%, respecto al mismo periodo
del afio anterior.

La modernizacion del sistema de compras publicas y el Sistema Electronico de Contrataciones del Estado
(SEACE). Se han tomado acciones destinadas a la simplificacion administrativa en los procesos de compra, el
reforzamiento de la institucionalidad del Organismo Supervisor de las Contrataciones del Estado (OSCE)Y®, la
generacion de nuevos mecanismos de contratacion eficiente, la incorporacion tangible del principio del valor por
el dinero en el régimen de contrataciones del Estado, entre otros. De esta manera, se han logrado significativos
avances en lo que respecta a la eliminacién de barreras de acceso al mercado, la simplificacion de la gestion de
los procedimientos de contratacién y una mejora para afrontar las acciones de corrupcion, factores cruciales para
seguir incrementando la eficiencia.

El enfoque de Presupuesto por Resultados (PpR). En los uUltimos afios, se han mostrado importantes avances
en ampliar el presupuesto hacia un enfoque por resultados: mientras que en el afio 2011 existian 24 programas
que representaban el 15% del presupuesto no financiero ni previsional, para el 2016 se ha incrementado a 90
programas™’ que representan el 62% del presupuesto no financiero ni previsional. De S/ 10 mil millones en el
2011 bajo el enfoque de presupuesto por resultados, para el 2015 ya se habian multiplicado casi por seis veces,
llegando a S/ 66 mil millones en el 2016.

El articulo 12 de la Ley de Presupuesto del 2016 que busca ordenar los procedimientos presupuestales y evitar
demoras en la ejecucion de los recursos. El objetivo de dicho articulo es evitar la atomizacién de proyectos que
evita que las obras de inversion publica se culminen, y el desfinanciamiento de proyectos ya iniciados, a través de
un ordenamiento de los procesos del presupuesto y respeto a lo aprobado por el Congreso de la Republica en la
ley de presupuesto publico. Asi, la medida es un avance importante en mejorar la calidad de gasto ya que previene
la multiplicacion de proyectos de inversion publica como consecuencias de modificaciones presupuestarias
internas. Por ejemplo, tomando el periodo 2012 — 2015, el nimero de proyectos con el que se aprueba el PIA
de los Gobiernos Regionales se multiplica por cuatro durante la fase de ejecucion del afio fiscal correspondiente,
atomizando la inversion publica, y sin mayor sustento técnico. En este sentido, se dispone que las entidades del
Gobierno Nacional y los Gobiernos Regionales solo podran efectuar transferencias con cargo a los recursos de sus
presupuestos institucionales destinados a la ejecucién de proyectos de inversion publica, si cuentan con el informe
previo favorable de la Direccién General de Presupuesto Publico del MEF.

La reforma del servicio civil. El fortalecimiento del capital humano en base a esquemas de meritocracia y evaluacion
ex post por resultados es consistente con mejoras en la eficiencia del gasto publico, principalmente, en la fase de
ejecucion.

Presupuesto por resultados - programas presupuestales

Categoria 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Presupueso de os programas presupuesiales 5 gq 6799 10467 31925 40324 47542 60149 65728
(Millones de Soles)
Porcentaje del presupuesto en programas

" 7 12 15 45 48 51 58 62
presupuestales™ (%)
Numero de programas 9 15 24 59 67 73 85 90

1/ Se considera el presupuesto no financiero ni previsional (sin incluir la reserva de contingencia).
Fuente: MEF.
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Fiscal Policy in Latin America: Lessons and legacies of the global financial crisis, FMI (2015).

El 17 de agosto de 2011, se publicé en el Diario Oficial “El Peruano” el Decreto de Urgencia N° 048-2011 que dicta medidas en materia de contratacion pablica para
mejorar la eficiencia en el gasto publico, el mismo que tenia como objeto fortalecer el Organismo Supervisor de las Contrataciones del Estado (OSCE).

En junio del 2014 se emiti6 la Ley N° 30225 “Ley de Contrataciones del Estado”, a través de la que se busca cambiar el régimen actual que se encuentra enfocado
en el procedimiento mas que en los resultados.

Segun funcion, algunos de los programas que siguen el enfoque de Presupuesto por resultados (PpR) de acuerdo a las categorias presupuestales son: Educacion
(Logros de aprendizaje de estudiantes de la educacion basico regular; Formacion Universitaria Pregrado; Reduccion de Vulnerabilidad y Atencién de emergencias
por desastres); Transporte (Reduccion del costo, tiempo, e inseguridad en el sistema de Transporte; Mejoramiento Integral de Barrios; Programa para la Generacion
de Empleo Social Inclusivo-Trabaja Pert; Programa de Desarrollo Alternativo Integral y Sostenible-PIRDAIS); Salud (Programa Articulado Nutricional; Salud Materna
Neonatal; TBC-VIH/Sida; Prevencion y control de cancer); Vivienda (Nuestras Ciudades; Bono Familiar Habitacional; Apoyo al Habitat Rural; Generacion del Suelo
Urbano).
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Monto convocado para licitaciones publicas enero-febrero?*
(Millones de Soles)
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1/ Monto convocado mediante el régimen general de contratacion, desde el 09 de enero al 22 de febrero de cada afio. Incluye empresas municipales, FONAFE,
Gobierno Nacional, Gobiernos Regionales, Gobiernos Locales, Organismos Publicos Descentralizados y Sociedades de Beneficencia. No se considera la licitacion de
MTC-Provias Nacional en enero 2015 por S/ 356 millones, debido a que fue anulada.

Fuente: MEF, OSCE.

6.3.3 Empresas publicas no financieras

En el 2016, las Empresas Publicas no Financieras (EPNF) registraran un déficit primario de S/ 501 millones
(0,1% del PBI), explicado principalmente por un importante incremento en la inversién de empresas respecto
al afo previo (20,6% real). La inversion estimada para el afio 2016 seria de alrededor de S/ 4 mil millones, explicada
principalmente por PETROPERU S.A. (S/ 2 558 millones destinado en su mayoria al proyecto de Modernizacion de la
Refineria de Talara) y SEDAPAL (S/ 463 millones en proyectos de ampliacion de la cobertura, mejoramiento sanitario de las
areas marginales de Lima, rehabilitacion y reposicion de redes primarias y secundarias de agua potable y alcantarillado,
entre otros). Ambas empresas ejecutaran mas del 73% del total de la inversion programada de las Empresas Publicas.

Parael periodo 2017-2019, el déficitprimario seirareduciendo enlineacon el avance del proyecto de modernizacion
de la refineria de Talara. Se espera que Petroperu ejecute S/ 2 258 millones en el 2017, S/ 1 574 millones en el 2018
y S/ 1 651 millones en el 2019. Con esto, hacia el 2019, se alcanzaria un resultado primario equilibrado en linea con el
promedio 2010-2016.

6.3.4 Deuda Publica

La deuda publica bruta alcanzara el 25,2% del PBI al cierre del 2016, superior en 1,8 p.p. al 23,3% del PBI
registrado al cierre del 2015y 0,4 p.p. mayor a lo previsto en el MMMR (24,8% del PBI). El incremento para el afio
2016 respecto del afio 2015 se explica principalmente por: i) desembolsos para grandes proyectos de inversion (1,3%
del PBI)*8, i) depreciacion cambiaria (0,7% del PBI)*° y iii) el pre-financiamiento 2017 a través de bonos globales de libre
disponibilidad (0,6% del PBI). Por otro lado, con respecto a la proyeccion del MMMR, el alza se explica principalmente
por un mayor tipo de cambio esperado (1,1% del PBI)!?, atenuado por menores colocaciones de bonos soberanos
(0,7% del PBI), en un contexto de ocurrencia de Fenémeno El Nifio de menor magnitud respecto de lo considerado en
la formulacién presupuestal.

Para el periodo 2017-2019, la deuda publica se estabilizara ligeramente por debajo de 26,0% del PBI en promedio
y alcanzara un 25,4% del PBIl al 2019, inferior alos niveles de paises de laregion y de economias emergentes con
similar calificacién crediticia. Esta proyeccion es consistente con un retiro gradual del estimulo fiscal a partir del 2017
y con una gestion activa y eficiente de los activos y pasivos financieros del Estado, como parte de una estrategia integral
de financiamiento, que limita un mayor incremento del endeudamiento publico como porcentaje del PBI. De la misma
manera, la dolarizacién de la deuda publica se reducira desde 50,0% en el 2016 a 46,3% en el 2019.

18 Entre los que se cuentan al Proyecto de Modernizacion de la Refineria Talara y Linea 2 del Metro de Lima.
18 Consistente con una depreciacion de 6,4% del tipo de cambio de fin de periodo entre los afios 2015 y 2016.
120 Consistente con un mayor incremento del tipo de cambio de fin de periodo de 8,4% para el 2016 respecto al MMMR.
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Proyeccién de la deuda publica Cambio en el saldo de la deuda publica
(% del PBI) (% del PBI)
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1/ Otros considera: i) efecto base PBI (-1,5% del PBI), ii) bonos de libre disponibilidad (0,2% del PBI), y iii) otros desembolsos netos de amortizaciones (0,2% del PBI).
Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.

Deuda publica del Gobierno General 2005-2015* Calificacion crediticiay ratio de deuda publica sobre
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(Calificacion y % del PBI)
70 4 A- r 5o
—e—Perll =—eo=Promedio A3 =o=Promedio Baal
4 BBB r
60 53,1 ; 45
50 BBB - 40
41,3
20 - BBB- - 35
Grado de inversion
BB+ - 30
30 -
23,3 BB - 25
20 -
BB- BM—R=2= - 20
10 - L 15
2000 2003 2006 2009 2012 2015
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 —®—Moody's —%—s&p Fitch —e—Deuda/PBI (Eje Der.)
1/ Considera el Sector Publico No Financiero para Per(.
Fuente: FMI, Moody's, BCRP, Proyecciones MEF.

En el actual contexto internacional de elevada incertidumbre, que puede generar impactos inesperados y no
lineales sobre el ratio deuda publica-PBI, se recomienda adoptar un manejo responsable y prudente de las
finanzas publicas. Entre el 2012 y 2015, se observa un incremento de la deuda publica de economias emergentes que
paso rapidamente de un 38,1% del PBI a 45,4% del PBI, como reflejo del incremento de los costos de financiamiento,
debilitamiento de sus monedas y un menor crecimiento potencial. En este periodo paises como Croacia, Colombia,
México y Sudafrica incrementaron su deuda publica en 18,5; 15,3; 10,8 y 9,2 p.p. del PBI, respectivamente, por encima
del promedio de economias emergentes (7,3 p.p. del PBI). De la misma manera, de acuerdo a las proyecciones del FMI
sobre deuda publica-PBI de paises emergentes, en abril del afio pasado se esperaba que el nivel de endeudamiento para
el 2019 fuese aproximadamente 10% mayor que lo registrado en el 2007. Sélo un afio después (abril 2016), la proyeccién
de endeudamiento hacia el 2019 se ha incrementado y seria aproximadamente 30% superior a la registrada en el 2007.

Deuda publica promedio economias emergentes Balance fiscal promedio economias emergentes
(% del PBI) (% del PBI)
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Revisiones del ratio de deuda publica sobre PBI para economias emergentes?, 2007-2019
(Indice 2007=100)
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Fuente: FMI Fiscal Monitor, abril 2016
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Las primas por riesgo de economias emergentes y las calificaciones crediticias en algunas de ellas se han visto
afectadas. Recientemente la agencia calificadora de riesgo Fitch Ratings sefial6 que “las calificaciones de la mayoria de
los paises exportadores de materias primas se encuentra en situacion de riesgo”*?*. En los meses previos, las principales
agencias calificadoras de riesgo redujeron las calificaciones crediticias de Brasil, Francia, Polonia, Azerbaiyan, Sudafrica
e incluso de empresas estatales como Codelco de Chile, Pemex de México, Ecopetrol de Colombia y Petrobras de Brasil.
Asimismo, la perspectiva de calificacion crediticia para México*??, Colombia'?® y China'?* paso de “estable” a “negativa”.
Ademas, en los Ultimos meses se observa un incremento en las primas de riesgo de economias emergentes y en la

region, con niveles maximos que no se observan desde el afio 2009, encareciendo el costo de financiamiento.

Pais / Entidad

Paises

Rebajas en la calificacion crediticia

Calificacion Calificacion Perspectiva Fecha de
previa actual actual Cambio

Agencia

Polonia A- BBB+ Negatva 15/01/2016 S&P
Sudafrica BBB BBB- Estable 04/12/2015 Fich
Francia Aal Aa2 Estable 18/11/2015 Moody's
Japon AA- A+ Estable 16/09/2015 S&pP

Empresas

...... Codelco (Chile) AL A3 Negawa 11032016  _Moodys
Petrobras (Brasil) BB B+ Negatva 17/02/2016 S&P
Ecopetrol (Colombia) Baa2 Baa3 Negatva 18/01/2016 Moody's
Pemex (México) A3 Baal Negatva 24]11/2015 Moody's

Credit default swaps: paises de Latinoamérica
(Puntos basicos)
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Fuente: Bloomberg, Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch Ratings, BCRP,

21 Presentacion “Fitch Credit Outlook 2016” del 15 de enero de 2016.

22 Moody’s, 31 de marzo de 2016.

125 Standard & Poor’s, 16 de febrero de 2016.
24 Moody’s, 01 de marzo de 2016 y Standard & Poor’s, 31 de marzo de 2016.
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La evidencia empirica muestra que existe una alta correlaciéon entre escenarios de caidas severas en los
precios de materias primas, reversion de flujos de capitales, y episodios de default o reestructuracion de deuda
soberana'?®, siendo este efecto mas severo en economias emergentes exportadoras de materias primas. Asi, en
estas economias se observa que de los Ultimos cinco episodios de reversion de flujo de capitales y caidas severas en los
precios de materias primas, cuatro de ellos estuvieron seguidos de episodios de incrementos significativos de default o
reestructuracion de deuda soberana. Asi, el porcentaje de paises en situacion de default o reestructuracion de la deuda
soberana se incrementa de 9,8%, en el afio previo al episodio, a 59,7% una vez finalizado el episodio.

Paises emergentes exportadores de materias primas en default de
deuda externa o reestructuracion: 1820 — 2012
(Porcentaje sobre el total de paises emergentes exportadores de materias primas)
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Nota: Las &reas sombreadas denotan episodios conjuntos de salidas de capitales y caidas severas de precios de materias primas considerados por Reinhart, Reinhart
y Trebesch (2016). La muestra incluye 39 paises emergentes exportadores de materias primas. No incluye defaults durante la segunda guerra mundial.
Fuente: Reinhart y Rogoff (2009), Beers y Nadeau (2015) y Reinhart, Reinhart y Trebesch (2016).

Asimismo, cabe sefialar que escenarios de elevada volatilidad como la actual pueden gatillar la materializacion
de pasivos contingentes. De acuerdo a Honohan y Klingebiel (2000), durante las crisis de Asia y América Latina, por
ejemplo, los costos fiscales asociados a pasivos contingentes ascendieron hasta el 50% del PBI. Destacan aquellos
relacionados con desastres naturales y, recientemente, la crisis financiera mundial y los numerosos episodios de
reestructuracion bancaria o recapitalizacion que han tenido nuevamente un importante impacto en las finanzas publicas.
Cabe sefialar que de acuerdo al Informe de Contingencias Explicitas del Sector Publico No Financiero'?, al cierre del
2014, existen pasivos contingentes explicitos que equivalen a 8,2% del PBI (exposicion maxima): demandas judiciales y
arbitrajes (4,2% del PBI), garantias en los contratos de APP (2,7% del PBI), controversias internacionales en temas de
inversion (0,8% del PBI) y garantias, avales o similares (0,5% del PBI).

Por ello, en el marco de la responsabilidad fiscal, es importante continuar con una estrategia integral de
financiamiento que combine el endeudamiento publico con un uso eficiente de los activos financieros del
Estado, en linea con la Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos. De esta forma, se diversifican las
fuentes de financiamiento, se profundiza el mercado de capitales doméstico, se mejora el perfil de la deuda publica, y se
minimizan los costos financieros y riesgos asociados. Como parte de dicha estrategia integral destacan las operaciones
de prefinanciamiento del servicio de la deuda publica del afio 2016'%, en las cuales se obtuvieron las menores
tasas cupoén de la historia de la Republica y demandas de mas de 4 veces el monto ofertado, demostrandose
de esta manera la confianza de los inversionistas en los fundamentos de la economia peruana. Adicionalmente,
aprovechando condiciones favorables en los mercados financieros, en febrero del 2016 se realiz6 una exitosa operacion
de prefinanciamiento de los requerimientos del servicio de deuda del afio 201728, Con ello, se mantiene el orden de
las finanzas publicas, se asegura un costo competitivo, se extiende la vida media de la deuda publica y se continta
diversificando la base de inversionistas con acceso a titulos de deuda peruanos. Hacia adelante, la implementacion
del convenio suscrito con Euroclear, uno de los mayores sistemas de compensacion y liquidacion de valores
financieros del mundo, permitira internacionalizar el mercado de valores peruano logrando asi que los bonos
soberanos emitidos por el Perl tengan una mayor presencia internacional.

125 Se utilizé la base de datos de defaults y reestructuraciones de deuda soberana de Reinhart, Reinhart y Trebesch (2016) que considera una muestra de 39 paises
emergentes exportadores de materias primas. Los autores denotan un episodio de caida severa en los precios de materias primas como una disminucién mayor
al 15% desde el pico al valle del ciclo de sus precios. Cabe sefialar que los autores definen un episodio de default o reestructuracién como una situacién de
incumplimiento del compromiso de pago del principal o intereses en la fecha de vencimiento; asimismo, considera reprogramaciones de deuda en dltima instancia,
bajo condiciones menos favorables que la obligacién original.

126 Pyblicado en junio de 2015 en el portal institucional del Ministerio de Economia y Finanzas. Cabe sefialar que de acuerdo a la Ley N° 30099, Ley de Fortalecimiento
de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal, el Ministerio de Economia y Finanzas elabora y publica en su portal institucional un informe anual que presente y
evalle las contingencias explicitas que ha asumido el Sector Pablico No Financiero, asi como las garantias, avales y similares otorgadas. Este informe se publica
en el segundo trimestre de cada afio fiscal.

27 Realizadas en agosto y octubre de 2015

128 Asi, se realizaron dos operaciones en Euros en menos de cuatro meses y se adiciona una nueva referencia en la curva de rendimiento soberana en euros.
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Esta estrategia también implica continuar con un manejo responsable y eficiente de activos, y fortalecer la
respuesta de politica fiscal ante eventuales contingencias mediante mecanismos adecuados y transparentes.
Asi, en este contexto, en diciembre del afio 2015, el Directorio del Fondo de Estabilizaciéon Fiscal (FEF), conformado
por el Ministro de Economia y Finanzas, el presidente del BCRP y un representante de la Presidencia del Consejo de
Ministros, autoriz6 el uso de hasta S/ 4 293 millones del FEF, en cumplimiento de lo sefialado en la Ley N° 30099, Ley de
Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal. Ademas, al cierre del 2015 los activos financieros alcanzaron
el 16,8% del PBI; sin embargo, es importante sefialar que no todos los activos financieros son de libre disponibilidad del
Tesoro Publico ya que varios de ellos constituyen recursos propios de los gobiernos regionales y gobiernos locales, y
otros tienen un uso pre establecido, incluso, dentro de los presupuestos publicos vigentes. Finalmente, se resalta que el
Peru cuenta con lineas contingentes que brindan un soporte adicional, en caso fuese necesario, a la respuesta de politica
fiscal ante eventuales contingencias. Asi, tienen aprobadas lineas de crédito contingentes por aproximadamente US$ 4
400 millones con el Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo, Corporacién Andina de Fomento, entre otros.

6.3.5 Anadlisis de Sostenibilidad de la Deuda Publica

Se realiz6 un analisis de sostenibilidad para observar las contribuciones de los determinantes macrofiscales al
cambio de la deuda publica. Se observa que para el afio 2016, de la totalidad del incremento de la deuda (1,8 p.p.
del PBI), el resultado primario y la depreciacién esperada explican 1,3y 0,8 p.p. del PBI, respectivamente. Por otro
lado, se observa que para el horizonte 2017-2019, los determinantes mas importantes de la dinamica de la deuda publica
seran la tasa de interés real y la evolucion del resultado primario. Cabe resaltar que, para todo el horizonte de proyeccion,
el crecimiento del PBI contribuye a disminuir el ratio de deuda sobre PBI en 1,0 p.p. en promedio.

Contribucién al cambio en el ratio de deuda sobre PBI
(puntos porcentuales del PBI)

MMM 2017-2019 Prom. Prom.
011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  2011-2015 2017-2019
Saldo de la deuda publica 221 20,4 19,6 20,1 233 252 259 259 254 211 257
Cambio en la deuda publica 2,2 A7 -09 0,5 33 1,8 08 00 -04 -0,2 0,1
Contribuciones:
1. Resultado primario 32 -33 -2,0 0,7 11 13 05 -01 -01 -16 01
2. Crecimiento real del PBI -14 -12 -11 -04 -0,6 -0,8 -1 -10  -10 -1,0 -10
3. Tasa de interés real 01 05 05 05 0,2 04 06 06 08 04 0,7
4. Depreciacion cambiaria -0,5 -0,6 09 0,6 1,2 038 02 0,2 0,0 03 01
5. Ajuste stock/fujo 28 30 038 0,6 14 0,1 06 02 -01 1,7 0,2
Nota:
- Dinamica automética de la deuda (2+3+4)" -18 -13 04 0,6 08 04 03 -02 -02 03 0.2
- Diferencial tasas de interés y crecimiento (2+3) -13 -0,7 -0,6 0,0 -0,4 -0,4 05 -04 -02 -0,6 -0,4

1/ La dindmica automatica de la deuda refleja la contribucion al alza o a la baja de la deuda publica de factores macroeconémicos sin considerar la respuesta de politica
fiscal medida a través del resultado primario.

Contribucién al cambio en el ratio de deuda sobre PBI
(puntos porcentuales del PBI)
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Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.

6.3.5.1 Analisis Estocastico de la Sostenibilidad de la Deuda Publica

Se realizé el analisis de sostenibilidad de deuda publica bajo un enfoque estocéastico sobre los determinantes
macrofiscales del ratio de deuda publica sobre PBI, pero sin considerar impactos sobre la materializacion de
pasivos contingentes. Asi, se busca determinar la distribucion de probabilidades de las sendas de trayectoria
de la deuda publica en un determinado horizonte de proyeccion?®. El desarrollo de este enfoque es superior al

129 Para un mayor detalle véase Celasun, Debrun y Ostry (2007). El andlisis estocastico de sostenibilidad considera Ginicamente riesgos derivados de fluctuaciones en
variables macro fiscales en la dindmica de la deuda publica.
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enfoque deterministico ya que reconoce explicitamente la existencia de un grado de incertidumbre acerca de las futuras
condiciones macroeconémicas y de la politica fiscal. Asi, se mejora la comprensién y transparencia acerca de los riesgos
en torno a la dinamica de la deuda publica.

El andlisis implica la utilizaciéon de informacién histérica y de proyecciones de los determinantes de la deuda publica
(crecimiento del PBI, resultado primario, tasas de interés y tipo de cambio) para extraer choques no esperados y capturar
los potenciales co-movimientos entre las variables a través de una matriz de varianzas y covarianzas**. Para ello, se
utilizan las proyecciones macroeconémicas del presente MMM.

En el escenario central, el andlisis estocastico de la deuda publica permite evidenciar un incremento gradual en el ratio
de deuda sobre PBI y una posterior estabilizaciéon en 26% del PBI. En dicho escenario, existe una probabilidad de
alrededor de 24% que la deuda publica se sitte por encima del limite de 30% del PBI al 2019, establecido en la Ley N°
30099, Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal**. No obstante, la ocurrencia de un choque
adverso que implique una depreciacién severa de 10% promedio anual para el horizonte 2016 — 2019, incrementa dicha
probabilidad a 36%. Incorporando a dicho escenario un menor crecimiento del PBI para el horizonte de proyeccion 2016
— 2019 equivalente a 3% e incrementos de 100 pbs en las tasas de interés del escenario base'®?, dicha probabilidad se
incrementa a 45%.

Proyeccién estocéstica de la deuda publica

(% del PBI)
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Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.

7. DETERMINACION DE LAS REecLAs FiscaLEs DEL GOBIERNO NACIONAL PARA LA FORMULACION DEL
PRrESuPUESTO DEL SECTOR PUBLICO

De acuerdo al numeral 6.1 del articulo 6 de la Ley N° 30099, Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia
Fiscal, las reglas fiscales de gasto no financiero del Gobierno Nacional se establecen para un periodo de tres afios y
pueden revisarse anualmente para la formulacion del presupuesto del sector pablico. En ese sentido, en esta seccion
se presentan las reglas fiscales de gasto del Gobierno Nacional para el periodo 2017-2019, siendo vinculante para el
presupuesto del sector publico 2017 y referencial para los afios 2018 y 2019.

Marco General

El literal b) de la Primera Disposicion Complementaria Transitoria de la Ley N° 30099, dispuso que, para el afio 2015
y lo que resta de la presente administracion en el afio 2016, la guia ex ante del resultado fiscal estructural del Sector
Publico No Financiero sera un déficit del 1,0 por ciento del PBI. Para la determinacioén del limite de gasto (reglas fiscales)
no financiero del Gobierno Nacional, las previsiones del Marco Macroeconémico Multianual deben ser consistentes con
dicha guia ex ante.

El articulo 3° de la citada Ley, por su parte, sefiala que la nueva administracion de gobierno debe publicar una Declaracién
de Politica Macro Fiscal para el periodo del mandato presidencial, explicitando la guia ex ante del resultado fiscal
estructural del Sector Publico No Financiero, que no puede ser mayor a un déficit del 1,0 por ciento del Producto Bruto
Interno (PBI).

Posteriormente, mediante el Decreto de Urgencia N° 003-2015, que establece medidas extraordinarias en el marco de la
Ley N° 30099, Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal, se dispuso, de manera excepcional,
que para efectos de la aplicacion de la Ley N° 30099, en el afio fiscal 2016, la guia ex ante del resultado fiscal estructural

10 La matriz de varianzas y covarianzas es estimada a través de un modelo de vectores autorregresivos.

L En concordancia con el Principio General de la Politica Macro Fiscal de asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal, el articulo 8° de la LFRTF sefiala que,
de verificar o prever que en los siguientes tres afios la deuda bruta total del sector pablico supere el 30% del PBI, se deben tomar medidas correctivas dentro de los
siguientes treinta dias.

%2 Tasas de interés de 6% y 7% nominal para la deuda en moneda extranjera y en moneda local, respectivamente.
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del Sector Publico No Financiero no puede ser mayor a un déficit del 3,0% del Producto Bruto Interno (PBI). Cabe indicar
que para el afio 2016 el estimado del déficit estructural es de 2,0% del PBI potencial, menor al 3,0% del PBI de déficit
estructural previsto en el Decreto de Urgencia N° 003-2015. Este cambio se explica principalmente a un menor punto
de partida: un menor déficit fiscal en el afio 2015 debido a una menor ejecucion de gasto publico 2015 por parte de los
gobiernos regionales, locales y empresas publicas por aproximadamente S/ 3 000 millones (0,5% del PBI) respecto de lo
proyectado en el MMMR (déficit fiscal en el afio 2015 fue de 2,1% del PBI, menor al 2,7% del PBI estimado en el MMMR),
la revision de la metodologia de calculo estructural de las cuentas fiscales (la cual cont6é con la opinion técnica del
Consejo Fiscal), un uso parcial de los S/ 3 000 millones (0,5% del PBI) asignados en el Presupuesto Publico 2016 para la
atencion del Fendmeno El Nifio, en la medida que la intensidad de dicho fenémeno fue menor a la esperada, entre otros.

Asimismo, el numeral 2.2. del articulo 2° del citado Decreto de Urgencia estableci6é que el Poder Ejecutivo remitiria al
Congreso de la Republica, dentro de un plazo no mayor a ciento ochenta (180) dias calendario, un Proyecto de Ley
que establezca la guia ex ante del resultado fiscal estructural del Sector Publico No Financiero (SPNF) para los afios
fiscales siguientes al 2016, considerando una reduccién anual no menor a 0,5% del Producto Bruto Interno (PBI), hasta
llegar a la guia ex ante del resultado fiscal estructural del SPNF establecida en el articulo 3 de la Ley N° 30099, Ley de
Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal, normas reglamentarias y complementarias.

En este contexto, el 23 de marzo, se publicé la Ley N° 30420, Ley que establece la guia ex ante del resultado fiscal
estructural conforme a lo dispuesto por el Decreto de Urgencia N° 003-2015. Dicha ley establece que la guia ex ante para
el aflo 2017 no podra ser mayor a un déficit del 1,5% del PBI potencial. Asimismo, para el afio 2018, la guia no podra
ser mayor a un déficit de 1,0% del PBI potencial. Definida la guia ex ante y la metodologia del célculo del Resultado
Econdémico Estructural del Sector Publico No Financiero, conjuntamente con la proyeccion de ingresos estructurales,
resultado primario de empresas publicas no financieras y el pago de intereses del sector publico no financiero, se
calculara el limite de Gasto No Financiero del Gobierno General. Dicho limite de Gasto se asignara entre el Gobierno
Nacional y los Gobiernos Regionales y Locales, tomando en consideracion las siguientes reglas fiscales:

1. Reglas de gasto no financiero para cada uno de los gobiernos regionales y locales, las cuales buscan suavizar el
crecimiento del gasto en el mediano plazo en funcién del crecimiento pasado de sus recursos propios, incluyendo
las transferencias que reciben en funcién de su participacién en ingresos fiscales.

2. Regla de gasto no financiero del Gobierno Nacional, incluyendo las transferencias a otras entidades del sector
publico no financiero y/o al sector privado que estan bajo su discrecionalidad.

Adicionalmente, existe una regla de gasto del Gobierno Nacional en materia de personal y pensiones, cuyo crecimiento
estara en linea con el crecimiento del PBI potencial en términos nominales. Cabe sefialar que existen reglas fiscales que
limitan la deuda de los Gobiernos Locales y Regionales.

Reglas Fiscales para el Afio Fiscal 2017 y Previsiones 2018-2019%
Definicién de la guia ex ante del resultado econémico estructural del Sector Publico No Financiero

En cumplimiento con lo establecido en la Ley N° 30420, y en concordancia con en el D.U. N° 003-2015, se considera una
reduccion gradual del déficit estructural a partir del afio 2017 en adelante:

i Para el afio fiscal 2017, la guia ex ante del resultado fiscal estructural del Sector Publico No Financiero no podra
ser mayor a un déficit del 1,5% del Producto Bruto Interno potencial (PBI potencial).

ii. Para el afio fiscal 2018, la guia ex ante del resultado fiscal estructural del Sector Publico No Financiero no podra
ser mayor a un déficit del 1,0% del Producto Bruto Interno potencial (PBI potencial).

Cabe indicar que estos topes son usados como guia para la elaboracién del Marco Macroeconémico Multianual 2017-
2019, el proyecto del Presupuesto 2017 y la regla fiscal de gasto del Gobierno Nacional. Asimismo, es importante
mencionar que esta gradual consolidacion fiscal se da en un contexto en el cual se espera que la actividad econémica
vaya convergiendo a su nivel de mediano plazo en los préximos afios. Con ello, se evita un retiro abrupto del impulso
fiscal que afecte el crecimiento econémico esperado.

Los Ingresos Estructurales del Gobierno General**
Los ingresos estructurales del Gobierno General se obtienen mediante el ajuste de los ingresos fiscales segun el ciclo

previsto para el PBly para los precios de exportacion de las materias primas mineras y de hidrocarburos. Asi, los ingresos
estructurales se obtienen a partir de la siguiente férmula de ajuste ciclico:

133 Se determina la regla de gasto no financiero del Gobierno Nacional para el presupuesto del sector piblico 2017. Por su parte, las previsiones del 2018 y 2019 son
referenciales y pueden revisarse anualmente para la formulacion del correspondiente presupuesto del sector pablico.

13+ Para la estimacion de los ingresos estructurales se utilizd la metodologia vigente, que fue aprobada por Resolucién Ministerial N° 024-2016-EF/15 y cuenta
con la opinién técnica favorable del Consejo Fiscal (Carta N° 001-2016-CF). Para mayor detalle ver: http:/www.mef.gob.pe/contenidos/archivos-descarga/
RM024_2016EF15.pdfy el recuadro 9.8 de este documento.
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IGG, = IGG, + (ICGG, — ICGG,) + (IMin, — IMin,) + (THid, — IHid,)

Donde IGG, son los ingresos del Gobierno General e ICGG, son los ingresos corrientes del Gobierno General. Ademas,
IMin, e IHid, son los ingresos provenientes de mineria e hidrocarburos*®. Las variables con barra representan los niveles
estructurales de la cuenta de ingresos correspondiente.

Para obtener el nivel estructural de ICGG, se multiplican estos ingresos por el factor de ajuste ciclico del PBI, que
comprende el ratio entre el PBI potencial y el PBI observado, elevado a una elasticidad estimada (1,36), tal que

PBI,

1,36
pBIt> . Del mismo modo, los ingresos estructurales provenientes de mineria e hidrocarburos se obtienen
multiplicando los ingresos observados de cada sector (IMin_e IHid)**® por su factor de ajuste ciclico respectivo,
calculado como el ratio entre el indice de precios de exportacion potencial o de mediano plazo respecto al indice
de precios de exportacion observado. En este caso se supone una elasticidad unitaria para cada grupo de ingresos

o _ (PXMing) . _ (IPXHid,
e = P Min, /7% = \IPX Hid,

ICGG, = <

Proyeccién de los factores de ajuste ciclicos

El ajuste de los ingresos corrientes por el ciclo del PBI permite obtener los ingresos fiscales que se hubieran recaudado
independientemente del desempefio de la actividad econdmica respecto a su nivel potencial. El calculo del PBI potencial

(PBI;) se obtiene mediante una funcién de produccién Cobb-Douglas que considera los niveles potenciales de las
variables productividad y empleo (corregido por capital humano), calculados mediante el filtro Baxter-King, y el stock
de capital fisico. La serie de datos a la cual se aplica este filtro es de frecuencia anual, abarca el periodo 1950-2019 y
considera las previsiones para el PBI y formacion bruta de capital para los afios 2016 y 2019.

PBI Observado y Potencial Brecha del PBI
(Var. % real) (% del PBI potencial)
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Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.

Seguln esta metodologia, el 2016 la economia crecera a un ritmo cercano a su potencial, con lo cual la brecha del PBI
seguira siendo negativa este afio. Hacia adelante, se prevé que la economia gane un dinamismo superior al de afios
anteriores, con lo cual la brecha del producto se “cerraria” (0% del PBI potencial). En linea con ello, el factor de ajuste de
los ingresos corrientes estructurales sera mayor a 1 en el 2016 y equivalente a la unidad en el periodo 2017-2019. Ello
implica que en el 2016 los ingresos estructurales corrientes se ajustaran estructuralmente al alza, en tanto que para el
periodo 2017-2019 no habran ajustes significativos en términos estructurales

Por otro lado, el ajuste ciclico de los ingresos relacionados a mineria e hidrocarburos busca estabilizar su alta volatilidad
debido a cambios en los precios de exportacion respectivos. Para ello, se calculan los indices de precios de exportacién
potenciales de cada grupo mediante promedios méviles que consideran un horizonte de 15 periodos (los 11 afios
anteriores, el afio en curso y los tres siguientes). Para el periodo de proyeccién 2017-2019, el nivel potencial obtenido
para cada indice de precios se mantiene fijo, igual al del afio 2016, con el propdsito de minimizar el efecto de cambios en
las proyecciones de precios y la disponibilidad de datos.

%5 Para los ingresos mineros se considera los ingresos por impuesto a la renta de 3era categoria y regularizacion de empresas mineras y otros ingresos fiscales de
este sector como regalias, Impuesto Especial a la Mineria, Gravamen Especial a la Mineria y remanente de utilidades mineras. Para los ingresos de hidrocarburos
se considera a los ingresos fiscales por impuesto a la renta de 3ra categoria, regularizacion y regalias de dicho sector.

%6 Solo para el caso de los ingresos de minerfa se excluyen del calculo a los ingresos por remanente de utilidades mineras.
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Fuente: SUNAT, MEF, BCRP, Proyecciones MEF.

Respecto a los niveles observados de precios de exportacion, para el periodo 2017-2019 se prevé un ligero repunte
del indice de precios mineros (2% promedio para el periodo), mientras que el indice de precios de hidrocarburos se
recuperaria y creceria alrededor de 10% por afio. Aun asi, los precios observados se mantendran por debajo de sus
niveles potenciales, con lo cual los factores de ajuste serian cercanos a 1,13 para los ingresos vinculados a mineria y
1,45 para los ingresos relacionados a hidrocarburos.

Proyeccién de Ingresos Convencionales y Estructurales del Gobierno General

En un entorno de recuperacion del crecimiento econémico hacia su nivel de mediano plazo y de precios
de exportacion aun por debajo de sus niveles potenciales, se espera que los ingresos estructurales lleguen a
representar en promedio 19,9% del PBI potencial durante el periodo 2017-2019. En este contexto, los factores de
ajuste relacionados a los precios de exportacién mineros y de hidrocarburos juegan un rol importante, generando
entre 0,2%-0,3% del PBI potencial de ajuste ciclico de los ingresos del Gobierno General en ese periodo. En tanto,
el ciclo del PBI casi no genera ajustes en los ingresos fiscales, lo cual es coherente con un PBI creciendo a un nivel
cercano a su potencial.

Ingresos Estructurales del Gobierno General
(Millones de S/)

Ingresos Estructurales del Gobierno General (A+B + C)
% del PBI Potencial
A. Ingresos Corrientes Estructurales
(i) Observados
Extraordinarios1/
B. Ingresos de Mineria e Hidrocarburos ajustados (a + b)
a. Mineria (i) - (ii)
() Estructurales
(ii) Observados
Remanente de UL.
b. Hidrocarburos (i) - (ii)
(i) Estucturales
(ii) Observados

C. Ingresos de Capital

2014

124 381
215
126 234
128018
2748
-2401
-622
3202
3824
16

A 779
5323
7103
548

2015

125 844
204
123734
122 221
0

1500
175
2489
2314

0

1325
4968
3644
610

2016

131343
19,9
128 418
127298
0

2352
416
2694
2278

0

1936

4 465
2529
573

2017

139 421
19,9
136 543
136 784
0

2108
410
2855
2444

0

1697
4607
2910
770

1/ Incluye los S/ 2 748 millones de ingresos extraordinarios percibidos en el 2014 por la venta de Las Bambas y Petrobras.

Fuente: BCRP, SUNAT, Perupetro, MEF-SIAF, Proyecciones MEF.

2018

149 786
19,9
147 400
147 556
0

1690
319
2921
2602

0

131
4424
3053
696

2019

158 923
19,9
156 906
156 862
0

1321
308
3206
2897

0

1013
4118
3105
696
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Fuente: Proyecciones MEF.

Proyecciones del resultado primario de empresas publicas no financieras y el pago de intereses del Sector
Publico No Financiero (SPNF)

La proyeccion de resultado primario de empresas publicas no financieras considera la fase constructiva del proyecto
de modernizacion de la refineria de Talara por parte de Petropert asi como inversiones de Sedapal. Por su parte, la
proyeccion de pago por intereses es consistente con los requerimientos financieros del SPNF y la proyeccién de deuda
contemplada en la seccion de Finanzas Publicas del presente MMM, la cual considera un contexto de mayores costos de
financiamiento en el horizonte de proyeccion.

Resultado Primario de Empresas Publicas e Intereses del SPNF
(Millones de Soles)

2015 2016 2017 2018 2019
|.Resultado Primario de Empresas Publicas 720 -501 -348 -428 -238
II. Intereses del SPNF 6 430 8 129 9442 10 061 10 146

Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.

Célculo del Gasto No Financiero del Gobierno General

Una vez definida la guia ex ante del resultado fiscal estructural del Sector Publico No Financiero, y considerando la
proyeccion de ingresos estructurales del Gobierno General (GG), el resultado primario de empresas publicas y el pago
de intereses, se calcula el gasto no financiero del Gobierno General:

GuiaExAnteREE = I Estructurales;- GNF GG; + RP Empresas; — Intereses;

Reagrupando,

GNFGG; = I Estructurales; + RP Empresas; — Intereses; — Guia Ex Ante REE ... ... ..... (1)

Donde, GNF GG es el limite del gasto no financiero del GG; I Estructurales, son los ingresos estructurales (corrientes y
de capital) del GG; RP Empresas, es el resultado primario de las empresas publicas no financieras; Intereses, corresponde
al pago de intereses de la deuda, y Guia Ex Ante REE es el resultado econémico estructural del SPNF que actia como
guia ex ante de la politica fiscal.

Cabe sefialar que la cobertura institucional del Gobierno General incluye al Gobierno Nacional (incluye Seguro Social
de Salud-EsSalud, Superintendencia de Banca, Seguros y AFP —SBS, Fondo Consolidado de Reservas Previsionales-
FCR, Fondo Nacional de Ahorro Publico-FONAHPU y Sociedades de Beneficencia), los Gobiernos Regionales, y los
Gobiernos Locales. Asimismo, el registro de gasto es en formato econémico y, por tanto, esta neto de transferencias que
se puedan realizar entre entidades publicas del Gobierno General.

Con ello se obtienen los limites de gasto no financiero del Gobierno General (2017: S/ 140 515 millones, 2018:
S/ 147 174 millones y 2019: S/ 156 402 millones), que han sido considerados en las proyecciones macro fiscales
del presente MMM.
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Gasto No Financiero del Gobierno General*
(Millones de Soles)

2017 2018 2019

I. Ingresos estructurales del Gobierno General 139 421 149 786 158 923
1. Corrientes 138 650 149 090 158 227

2. De capital 770 696 696

11. Resultado Primario de Empresas Publicas -348 -428 -238
1. Intereses 9 442 10 061 10 146
IV. Resultado Econémico Estructural del SPNF 2/ -10 884 -7 877 -7 863
(% PBI potencial) 2/ -15 -1,0 -1,0

V. Gasto No Financiero del Gobierno General (I+l1-111-1V) 140 515 147 174 156 402

1/ Incluye EsSalud, SBS, FCR, FONAHPU y Sociedades de Beneficencia.
2/ Las proyecciones del MMM consideran la metodologia aprobada por la R.M. N° 024-2016-EF/15.
Fuente: Proyecciones MEF.

El limite del Gasto no Financiero del Gobierno General de la primera ecuacion (1) se asignara entre el Gobierno Nacional**”
y los Gobiernos Regionales y Locales, tomando en consideracion el cumplimiento de sus propias reglas fiscales.

Determinacion de reglas fiscales de gasto para los Gobiernos Regionales y Locales

El célculo de las reglas fiscales para los Gobiernos Subnacionales se realiza en el marco de lo establecido en la Tercera
Disposicion Complementaria Modificatoria de la Ley N° 30281, Ley de Presupuesto del Sector Publico para el afio fiscal
2015, que modifica el literal b) del articulo 7 de la LFRTF. En ella se determina que la regla de gasto no financiero de los
Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales no puede exceder el limite que resulte de aplicar, al estimado de gasto no
financiero del afio anterior publicado en el Marco Macroeconémico Multianual correspondiente, la variacion porcentual
del promedio mévil de cuatro afios de los ingresos anuales, contados a partir del segundo afio previo a cada afio fiscal
correspondiente.

Asimismo, la Segunda Disposicion Complementaria de la Ley N° 30372, Ley de Presupuesto del Sector Publico para el afio
fiscal 2016 modifico el articulo 5 de la LFRTF, determinando que las “Leyes anuales de presupuesto, de endeudamiento
y de equilibrio financiero, los créditos suplementarios y la ejecucion presupuestal del Sector Publico no Financiero, se
sujetan a las reglas fiscales previstas en los articulos 6 y 7 de esta Ley, asi como a las metas de convergencia**® al
cumplimiento de las reglas fiscales previstas en el articulo 20 de esta Ley”.

La cobertura de dicha regla considera los Recursos Directamente Recaudados; Canon, sobrecanon, regalias, renta
de aduanas, Fondo de Desarrollo Socioeconémico de Camisea (FOCAM), Fondo de Compensacion Municipal
(FONCOMUN); Impuestos Municipales; asi como las Operaciones Oficiales de Crédito que hayan concertado en forma
directa. En el caso de la base de ingresos que determina el crecimiento del gasto no financiero, la cobertura es la misma
pero se excluye los ingresos por Operaciones Oficiales de Crédito.

La regla de gasto no financiero de los Gobiernos Regionales y Locales corresponde al limite de gasto maximo permitido
para cada Gobierno Regional y para cada Municipalidad para los afios 2016 - 2019. El célculo del limite de gasto no
financiero de cada uno de los Gobiernos Regionales y Locales correspondientes al afio fiscal 2016 (S/ 19 175 millones)
considera lo siguiente: para aquellos gobiernos locales que no estan obligados a presentar el Informe Multianual de
Gestion Fiscal - IMGF, corresponde el limite del gasto no financiero publicado en el MMM 2016-2018. Para aquellos
gobiernos regionales y locales que se encuentran obligados, corresponde la meta de convergencia de gasto no financiero,
publicado en sus respectivos IMGF 2016-2018.

137 Para el célculo de la regla del Gobierno Nacional, se incluye el gasto no financiero de EsSalud, SBS, FCR, FONAHPU y Sociedades de Beneficencia.

3% | as Metas de Convergencia para el cumplimiento de las Reglas Fiscales de los Gobiernos Regionales y Locales son las establecidas por el MEF en el Informe
Multianual de gestién Fiscal (IMGF) y tienen como objetivo conducir el comportamiento del gasto no financiero y el saldo de deuda al cumplimiento de la regla
fiscales establecidas en el articulo 7 de la Ley 30099 - LFRTF.
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Gasto No Financiero de los Gobiernos Regionales y Locales, segun la
coberturade lareglafiscal *
(Millones de Soles)

2016 2017 2018 2019

|. Gasto No Financiero de los Gobiernos Regionales 2893 2779 2515 2203
1. Gasto No Financiero de los Gobiernos Locales 16 281 16 632 16 372 15 895
lIl. Total 19175 19 411 18 887 18 098

1/ Los Limites del Gasto no Financiero para cada uno de los gobiernos regionales y locales correspondientes a los afios fiscales 2016 y 2017 se detallan en los anexos
del presente MMM.
Fuente: Proyecciones MEF.

Determinacion de la regla fiscal de gasto no financiero del Gobierno Nacional

La cobertura de la regla de gasto no financiero del Gobierno Nacional contempla la ejecucion de recursos publicos
registrados en fase devengado, incluyendo sus transferencias a otras entidades del sector publico no financiero y/o al
sector privado, con la excepcion de las “transferencias especificas” como se define lineas mas abajo.

Las “transferencias totales” se definen como aquellas asignaciones desde el Gobierno Nacional que se distribuyen a los
gobiernos regionales y locales por toda fuente de financiamiento (Recursos Ordinarios, Donaciones y Transferencias,
Recursos Determinados y Operaciones Oficiales de Crédito), sujetas a los supuestos macroeconémicos del presente
MMM. Entre ellas estan: Recursos Ordinarios para gobiernos regionales, transferencias de partidas y continuidad de
inversiones por Recursos Ordinarios para gobiernos locales, Programa de Vaso de Leche, FONIPREL, FONIE, Plan de
Incentivos, entre otros. Cabe sefialar, que las transferencias a empresas publicas y/o al sector privado se registran como
gasto devengado del Gobierno Nacional.

Las “transferencias especificas” son aquellas que se financian con Recursos Determinados (sujetas a los supuestos
macroeconomicos del presente MMM), que no dependen de la discrecionalidad del Gobierno Nacional y, por tanto,
se incorporan como recursos propios de los gobiernos regionales y locales. Entre ellas estan: Canon, Sobrecanon y
Regalias, Fondo de Compensacion Municipal (FONCOMUN), Fondo de Desarrollo Socioeconémico de Camisea
(FOCAM) y Participacion en Renta de Aduanas.

Asi, considerando el limite del Gasto no Financiero del Gobierno General y los topes derivados de las reglas de gasto de
los Gobiernos Regionales y Locales*, se obtienen la regla de gasto no financiero del Gobierno Nacional (2017: S/ 121
104 millones, 2018: S/ 128 287 millones y 2019: S/ 138 303 millones).

Regla de Gasto del Gobierno Nacional*
(Millones de Soles)

2017 2018 2019 Promedio
2017-2019
. Gasto No Financiero del Gobierno General 140515 147174 156 402 148 030
II. Gasto No Financiero de los Gobiernos Regionales segun cobertura de la regla fiscal 2779 2515 2203 2499
I1l. Gasto No Financiero de los Gobiernos Locales seglin cobertura de la regla fiscal 16 632 16 372 15895 16 299
IV. Gasto No Financiero del Gobierno Nacional (I-11-11T) 121 104 128 287 138 303 129 232

1/ Incluye entidades no consideradas en el presupuesto: EsSalud, SBS, FCR, FONAHPU y Sociedades de Beneficencia.
Fuente: Proyecciones MEF.

Regla de gasto de planillay pensiones del Gobierno Nacional

De acuerdo al numeral 6.4 del articulo 6 de la Ley N° 30099, el Gasto No Financiero del Gobierno Nacional en materia
de personal permanente o temporal, cualquiera sea su régimen de contratacion, y en pensiones, incluyendo las
transferencias que efectle para financiar dichos rubros, no puede ser mayor al limite que se determine aplicando la tasa

% Se realiza el calculo de las Reglas Fiscales para cada Gobierno Regional y Municipalidad.
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de crecimiento del PBI potencial en términos nominales al limite estimado de gasto no financiero en materia de personal
y pensiones del afio anterior. Para la determinacion del limite nominal de este gasto se utiliza el punto medio del rango
meta de inflacién establecido por el Banco Central de Reserva de Per(.

Consistente con las proyecciones actuales, se proyecta que el crecimiento potencial de la economia en términos reales
se ubicara en promedio en 4,0% para el 2017-2019. Estas proyecciones del crecimiento potencial se obtienen de una
metodologia que combina una funcién de producciéon con un filtro de Baxter y King, el mismo que se emplea en la
determinacion de los ingresos estructurales del Gobierno General.

Cabe sefialar que el estimado del 2016 del presente MMM respeta el limite establecido en el Decreto Supremo N° 242-
2015-EF (S/ 60 044 millones). Asi, considerando el crecimiento real del PBI potencial mencionado en el parrafo anterior,
y una inflacién del 2% en linea con rango meta establecido por el Banco Central de Reserva de Perd, se proyectan reglas
de gasto de planilla y pensiones de S/ 63 595 millones, S/ 67 490 millones y S/ 71 643 millones para los afios 2017, 2018
y 2019, respectivamente.

Regla de gasto de planillay pensiones del Gobierno Nacional*

2017 2018 2019

I. Regla (Millones de S/) 63 595 67 490 71 643
Var. % nominal 2/ 5,9 6,1 6,2
Var. % real PBI potencial 3,8 4,0 4,1
Inflacion (%) 2,0 2,0 2,0

1/ Incluye EsSalud, SBS, FCR, FONAHPU, Sociedades de Beneficencia.
2/ Célculo: Var.% nominal = ((1+Var.% real PBI Potencial)*(1+inflacion)-1)*100
Fuente: Proyecciones MEF.

8. ESCENARIO DE RIESGO: ATERRIZAJE FORZOSO DE LA ECONOMIA CHINA

Tal como sefiala el FMI en su reporte de abril 2016 de Perspectivas Econémicas Mundiales, los riesgos
mundiales se han acrecentado en los Ultimos meses: (i) volatilidad financiera que podria afectar el sector real,
especialmente de economias emergentes, a través de una salida masiva de capitales y presiones depreciatorias;
(i) desaceleracion mayor alaesperadade Chinaeincertidumbre respecto de su proceso de transicién econémica;
(iii) periodo prolongado de bajo crecimiento y bajos precios de materias primas que prolongue el circulo vicioso
entre ambos factores para economias exportadoras de materias primas; y, (iv) factores geopoliticos y no
econdémicos que limiten el crecimiento de las economias.

En este contexto, es importante mencionar que Perl es una economia pequefia, abierta y exportadora de
materias primas y, por ende, se encuentra expuesta a cambios en el entorno internacional. De hecho, el 55% de
la variabilidad del crecimiento en los Gltimos 20 afios ha estado vinculado a la demanda mundial (10%), a los cambios en
los precios de exportacion (25%), a los costos de financiamiento externos (15%) y las primas por riesgo (5%). Tal como
se puede ver en los gréficos de abajo, periodos de alto (bajo) crecimiento de la economia peruana han estado asociados
con un entorno internacional favorable (adverso).

Actividad econémica mundial Precio de materias primas
(Var. % real anual promedio) (Var. % anual promedio)
12 4 2003-2011" % 317 2003-2011°  W2012-2015
11,0
=2012-2015 30 1
5 | 25,1
10 20,0 21,1
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15 4
8,9
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1/ Excluyendo 2009, por ser un dato atipico por la crisis financiera internacional.
Fuente: FMI, Bloomberg.




80 SEPARATA ESPECIAL Viernes 29 de abril de 2016 / ij_,_;‘ El Peruano

Actividad econémica local
(Var. % anual promedio)

30 1 27,4 2003-2011" ®2012-2015
25 -
20 -
170 158
15 - 13,8
10 4
6,9
5 4.4 53 48
n i =
0 T T
-5 4
-10 - -7,2
PBI Pert Inversion  Exportaciones Exportaciones  Ingresos
Privada Totales No Fiscales

Tradicionales

1/ Excluyendo 2009, por ser un dato atipico por la crisis financiera internacional.
Fuente: FMI, Bloomberg.

Segun el FMI, China ha pasado a ser la economia méas grande del mundo, medido en funcion a la paridad de
poder adquisitivo y, por ende, es clave para el desempefio de la economia mundial, sobre todo, de las economias
exportadoras de materias primas. De acuerdo a estimaciones internas, se calcula que una desaceleracion de la
economia china de 1 punto porcentual (p.p.) esta asociada con una reduccién de 0,53 p.p. en el crecimiento de la
economia peruana. El Banco Mundial estima un efecto muy similar. Cabe sefialar que este impacto no considera efectos
de segunda vuelta o indirectos como, por ejemplo: (i) el impacto de China sobre el resto de paises de la regién de
América Latina que son demandantes de nuestras exportaciones no tradicionales; o, (ii) el impacto de China sobre las
primas de riesgos de paises exportadores de materias primas.

Impacto directo de choques externos Banco Mundial: Impacto directo de una desaceleracion
(Elasticidades) en Chinay Brasil sobre el PBI de Peru
(Puntos porcentuales: p.p.)

Choque mpacto 00 1
“ 3§ 10pp.PBIChina | RESRECLY 011
-0,2
E%l, 1,0 pp. PBI Socios Comerciaes (Excl Ching) & 040pp. PBIPer 0.3 1
-0,4 -
‘:57 ‘I,Op.p. PBI Brasl & 030pp. PBIPer 05 1
-0,6 -

Armi i ( Impacto de una desaceleracién Impacto de una desaceleracion

QEQ ‘10'0 P Términosde Inercaro ’ 072pp.PBIPerd de 1 p.p. en el crecimiento del  de 1 p.p. en el crecimiento del

PBI de China sobre el PBI de Brasil sobre el
crecimiento del PBI Peru crecimiento del PBI Perd

Fuente: Estimaciones MEF, World Bank (2016). Global Economic Prospects: Spillovers amid Weak Growth. A World Bank Group Flagship Report. Washington D.C.

Cabe sefialar que la economia peruana cuenta con algunos factores que mitigarian el impacto de escenarios de
riesgo como los sefialados en la tabla de abajo.

. Importancia - L . .
Riesgo por Materializacién del riesgo Factores mitigantes
del riesgo
) . ) O Ventajas comparativas en  mineria
O Menores precios de materias primas. o L
. permitirian sostener nueva produccion.
4 Menor demanda por exportaciones no

O Agresivo plan de inversiones en

Desaceleracion 4 tradicionales peruanas. infraestructura bajo modalidad de APP.

de China Q Incremento en la prima por riesgo P PP
= . O Sdlida posicion fiscal.
acompafada de alta volatilidad de los ) L
O Se encuentra en ejecucion el Plan de
mercados. ) L :
Diversificacion Productiva.
Una mayor (y 0 Sdlida posicion de stocks

“Efecto contagio” en la region:

no esperada; ; .
P ) Q Incremento en la prima por riesgo

macroeconémicos (altas RIN y baja

caida de la ) L deuda neta).
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L O Salida de capitales y fuerte . T - :
crediticia de . O Baja exposicion en mercados financieros
- depreciacion. .
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Riesgo Impor_tanma Materializacion del riesgo Factores mitigantes
del riesgo
O Ventajas comparativas en mineria
sostienen aumento de  produccion
transable futura.
a Sodlida posicion de stocks
Mayolr 0 Se amplia el déficit de balanza macroeconémicos (altas RIN y baja
CEENE EF 2 comercial y de cuenta corriente que deuda neta).
las cuentas y €0 No se requiere financiamiento de corto

limitaria el crecimiento. P
externas plazo en el sector publico.

QO Altos niveles de inversion extranjera
directa orientados a sector infraestructura
e industria de servicios (banca, retail,
etc.).

o O Ajuste de consumo de las familias,:Q Sistema financiero sélido.
Desaceleracion

abruota del sobre todo, NSE CDE. O Agresivo plan de inversiones en

consrljjmo 1 O Menor demanda por créditos. infraestructura bajo modalidad de APP,
; 0 Aumento de la morosidad. gue es intensivo en mano de obra.

privado

Fuente: MEF.

8.1 Determinantes del escenario de riesgo en China

La economia china continGia en un proceso de cambio de sus motores de crecimiento desde uno mas vinculado
al mercado externo hacia otro mas vinculado al mercado interno. Sin embargo, esta transicion no esta exenta
de riesgos. El endeudamiento total pas6 de 160% del PBI en el 2004 a alrededor de 200% del PBI en el 2010 y luego
continué aumentando hasta cerca de 250% del PBI en el 2015, a pesar de los esfuerzos de las autoridades locales por
reducir el nivel de apalancamiento. Es importante resaltar que, de acuerdo a Deustche Bank, el aumento de la deuda
china desde el 2007 ha sido el mayor entre las economias emergentes, lo que incrementa los riesgos sobre la segunda
economia mas importante a nivel mundial.

China: Deuda por tipo China: Aumento de la deuda total
(% del PBI) (Respecto del 2007, % del PBI)

300 - CN
HK
SG
TH
cL

200 | KR

247
e ]
[ |

1ll
s mmg bl ™
MY
100 BR
TR
it
ZA
0 cz

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 l'}?
BHogares MEmpresas Gobiemo M Bancos PH

IN

AR

HU —_—

IL

250 -

® Gobierno " Hogares ® Empresas

-50 -30 -10 10 30 50 70 90 110 130

Fuente: Bloomberg, Haver Analytics, BIS, Bancos Centrales, Deutsche Bank

En estamismalinea, en marzo las agencias calificadoras de riesgo Standard & Poor’s (S&P) y Moody’s redujeron
la perspectiva de la calificacion soberana de China (AA-) de estable a negativo, debido a una mayor preocupacion
respecto de los riesgos financieros en China. S&P espera que continle aumentando el endeudamiento corporativo
y del gobierno a pesar que la inversion se mantiene en una tasa por encima de su nivel sostenible (30%-35% del
PBI). Asimismo, si bien la agencia reconoce el compromiso del gobierno con la reforma estructural, sefiala que esta
se realizaria de forma mas gradual a la esperada. Cabe destacar que S&P no descart6 la posibilidad de un downgrade
durante este afio o el proximo dependiendo de la capacidad de las autoridades para impulsar la actividad econémica
controlando la expansion crediticia.
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El elevado apalancamiento en el sector inmobiliario, equivalente al 15% del PBI, es un factor de riesgo. Segun
McKinsey*#, el sector inmobilario representa la mitad del apalancamiento total. Este apalancamiento es un riesgo ya
que, de acuerdo a Bloomberg*#, el ligero dinamismo del sector inmobiliario aiin no es endégeno y ha estado vinculado
a medidas especificas implementadas por las autoridades (Ver tabla inferior). De acuerdo a Moody’s, la venta de
propiedades a nivel nacional solo creceria entre 0% y 5% este afio, una tasa significativamente menor a la del afio
pasado (14,4%), que se vio influenciada por algunas medidas puntuales como la reduccién de restricciones hipotecarias
y los planes de compra del Gobierno de viviendas residenciales que no hayan sido vendidas.

Medidas en el sector inmobiliario tomadas por el Gobierno de China

Ao Medidas
El Banco Central redujo las restricciones hipotecarias. Los propietarios de viviendas, con hipotecas pagadas, que adquieren una
2014 segunda propiedad lo haran bajo las mismas condiciones que los compradores iniciales. Ademas, el pago minimo inicial se redujo de

60% a30%.

1. Las tasas de interés de hipotecas para comprar viviendas por primera vez se ubicaron en 4,7%, el nivel mas bajo desde que se
tiene registro.

2. El Gobierno anunci6 un plan para comprar viviendas residenciales que no hayan sido vendidas y convertirlas en viviendas de
bajo costo. Esto tenfa como obijetivo reducir los niveles de inventarios.

2015

Fuente: Global Property Guide.

Adicionalmente, la banca informal (“shadow banking”) ha seguido creciendo en los tltimos cinco afios a pesar de
la moderacion en la inversion; cabe sefialar que la banca informal no esta regulada por las autoridades chinas
pero si mantiene significativos vinculos con diversos agentes formales del sistema financiero. Asi, durante el
periodo 2010-2015, la banca informal ha crecido 96,3%, a pesar de las regulaciones aplicadas durante el 2015 para
frenar su crecimiento. Por ejemplo, la Comision de Regulacion Bancaria de China en el 2015 reforzo la regulacion de
préstamos entre empresas, propuso modificaciones en los lineamientos sobre el margen financiero y emitié nuevos
lineamientos de supervision.

Vinculos entre el Shadow Banking y el sistema financiero de China

Vi P Empresas aseguradoras
- inculo entre companias financieras y
bancos de inversion y comerciales, a
través de acuerdos de cooperacion. - Los bancos tienen que asumir todo el
> G @b 5 mES FEnehD Gl riesgo cuando los garantes no
Egﬁzf;'aeﬁ gﬁ:n’;f‘“s L2 CO I pueden realizar los pagos de deudas
- Los bancos publicitan  productos impagas (defaulted loans).

fiduciarios que podrian ser percibidos
como si fueran respaldados por dichos
bancos.

ceesasicoa s Empresas de arrendamiento financiero

- Estas compafiias invierten fondos de
bancos a través de planes de gestion
de activos direccionados.

- Los bancos indirectamente financian
las negociaciones de margen a
través de la compra de corto plazo

- Su propietario usualmente es un
banco, el cual ofrece crédito a través
de sus subsidiarias de arrendamiento
financiero.

de pasivos.
Productos de gestién_de patrimonio Vinculos entre el Préstamos a través de empresas
fuera del balance de los bancos Shadow Banking fiduciarias

y el sistema

- Apesar de que no estan asegurados, e A

los inversionistas pueden asumir que »
estos instrumentos cuentan con una China
garantia por parte de los bancos.

- Prestamos bancarios que son
nuevamente prestados de una
empresa a otra, muchas veces sin el
consentimiento  del banco que
concedio el préstamo.

Fuente: Moody's.

Ademas, el financiamiento de los gobiernos locales depende de empresas que se encuentran en riesgo debido
a su baja rentabilidad, sobre todo las vinculadas a infraestructura. En China, los gobiernos locales son financiados
a través de los Medios de Financiamiento de Gobiernos Locales (LGFV), los cuales se caracterizan por ser empresas
estatales cuyo principal o Gnico accionista es el gobierno local correspondiente. Estos representan US$1 500 MM
equivalente al 13,6%, del PBI. A través de estos, los gobiernos locales obtienen préstamos para invertir en proyectos de

10 “Debt and (not much) develeraging”, Febrero 2015.
1 “China’s Real Estate Frenzy Is Back as Shenzhen Prices Surge”, Marzo 2016.
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infraestructura, saneamiento, entre otros, utilizando como principal colateral las tierras de las cuales son propietarios.
De acuerdo a McKinsey, las entidades relacionadas a programas sociales de vivienda y carreteras necesitan subsidios
dada su baja rentabilidad. Asi, cerca del 20% de los nuevos préstamos de gobiernos locales se utiliza para pagar deuda
pasada y si estas empresas no pudieran hacer frente a sus obligaciones, el impacto se amplificaria a través del sistema
bancario. Este factor se ha mantenido acotado temporalmente gracias a la implementacion de mecanimos para ampliar
la duracion de los préstamos y reducir las tasas; y a limites sobre la deuda total de los gobiernos subnacionales.

En consecuencia, de materializarse alguno de estos riesgos financieros, es probable que la economia china pase
de un escenario de desaceleracion gradual a uno de desaceleracién abrupta con implicancias no sélo ciclicas
sino también sobre el potencial de crecimiento de mediano plazo. Asi, esperamos que en este escenario de riesgo
la economia china crezca 3% en el 2016 y se recupere a 4% en el 2017 y 2018. De esta manera, China crecera, en

promedio, 2,5 puntos porcentuales por debajo del escenario base 2016-2018. Un escenario de abrupta desaceleracion
como el planteado en este escenario de riesgo en China seria mas parecido al observado durante la crisis financiera del

2008-2009, donde el crecimiento de la economia china pas6é de 14,2% a 9,4%. Asimismo, a diferencia de la Ultima crisis
internacional y de otros periodos de desaceleracién, el impacto de la desaceleracién de China tendra efectos de gran
maghnitud sobre la economia global debido al incremento de su importancia sobre el PBI global*#2.

En este mismo sentido, de acuerdo a Barclays'*, un escenario de aterrizaje forzoso de la economia china se caracterizara
por un crecimiento del PBI menor al 3%. De manera similar, Oxford Economics contempla que un escenario de aterrizaje
forzoso de China en el 2016 implicaria un crecimiento de 2,5%. Ademas, de acuerdo a la encuesta realizada en marzo
de 2016 por Barclays a un total de 585 inversionistas a nivel global, el principal riesgo para la economia mundial en los
proximos 12 meses es el menor crecimiento de China. En particular, el porcentaje de inversionistas que cree que existe
una probabilidad mayor a 25% de un mayor deterioro en el crecimiento econémico en China ha aumentado de 39% en el
4T2015 a 45% en el 1T2016. Esto se da en un contexto donde el 44% de los encuestados considera que las autoridades
de China no alcanzaran la meta de crecimiento y el 75% de los encuestados espera una mayor depreciacion del yuan en
el 2T2016, a diferencia de lo sefialado por el gobierno.

China: PBI China: Participacién sobre el PBI Global
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Fuente: Bloomberg. Proyecciones MEF.

8.2 Efectos sobre precios de materias primas

Los precios de las materias primas vinculadas a los sectores industriales caerian fuertemente en un contexto de
mayor oferta minera prevista para este afio. China representa en promedio el 45% del total de la demanda mundial de
cobre, hierro y zinc; y de concretarse el escenario de riesgo, la caida de precios de las materias primas se intensificaria.
En particular, el impacto negativo sobre precios se amplifica porque se parte de un escenario de elevados inventarios y
de nueva oferta con bajo cash cost que a pesar de la reduccion de precios no se veria afectada significativamente. Asi
para este escenario contemplamos lo siguiente:

Precios de materias primas
(US$ por unidad especifica)

Escenario Base Escenario de Riesgo
Materia Prima 2015
T T+1 T+2 T+3 T T+ T+2 T+3
Cobre (¢US$/libra) 250 215 210 220 225 175 180 190 200
Zinc (¢US$/libra) 88 80 85 90 90 61 69 73 80
Oro (US$/ onza troy) 1160 1200 1250 1280 1280 1276 1300 1300 1300

Fuente: Bloomberg, MEF Proyecciones.

142 | a participacion de China sobre el PBI mundo ha ido aumentando paulatinamente de 12,3 (2005-2010), a 16,0% en el (2011-2015).
13 Acloser look at trade spillovers to Australia from a China Hard Landing”.




84 SEPARATA ESPECIAL Viernes 29 de abril de 2016 / ‘%‘i‘ El Peruano

8.3 Exposicién de Perl a China

Tomando en cuenta la importancia de la desaceleraciéon de China a nivel mundial, es clave analizar la exposicién de la
economia peruana a través de dos canales: el canal comercial (exportaciones) y el canal real (inversion).

8.3.1 Exportaciones
En la actualidad, China es el principal socio comercial de la economia peruana, al concentrar el 22,1% del total
de exportaciones. Por el lado de las exportaciones tradicionales, China representa el 86,1% de nuestros envios mineros

al exterior. Respecto de las exportaciones no tradicionales, a pesar de los pocos envios hacia el pais asiatico (4,7%),
destacan los productos pesqueros, como calamares; y agropecuarios, como uvas frescas y harina de maca.

Estructura de Exportaciones Totales a China 2015

RN (o7 Part % Part %
producto N
exportado por tipo del total
I. Tradicionales 1° 100.0
Mineria 1° 86,1 82,1
Cobre 1° 63,8 60,8
Plomo 1° 9,5 9,0
Zinc 1° 7,7 7,3
Hierro 1° 4,7 4,5
Restos mineros 1° 0,2 0,2
Oro 8° 0,2 0,2
Molibdeno 5° 0,1 0,1
Pesca 1° 12,8 12,2
Harina de pescado 1° 12,5 11,9
Aceite de pescado 6° 0,3 0,3
Hidrocarburos 10° 0,8 0,8
Derivados de petréleo 7° 0,8 0,8
Agricola 9° 0,3 0,3
Resto de agricolas 1° 0,3 0,3
Café 43° 0,0 0,0
1l. No Tradicionales 9° 100.0 4,7
Pesquero 3° 40,1 1,9
Agropecuario 9° 30,2 1,4
Maderas y papeles 1° 16,3 0,8
Textil 3° 6,4 0,3
Quimico 22° 2,9 0,1
Resto de otros XNT 6° 2,4 0,1
Siderometaltrigico 3° 1,0 0,0
Mineria no metalica 29° 0,3 0,0
Metal-mecanico 37° 0,3 0,0
Exportaciones Totales (I+1) 1° 100.0

Fuente: SUNAT.

A pesar de la importante exposicion a China, una desaceleracién tendria impactos diferenciados sobre las
exportaciones.

Por un lado, las exportaciones tradicionales se ven afectadas por el canal de precios. Es preciso mencionar que,
dentro de la estructura de exportaciones tradicionales, las exportaciones mineras representan mas del 80% y poseen
costos de produccion competitivos. Asi, ante una situacion de deterioro internacional la demanda externa se recompone
hacia los productos con menores cash cost como Per(, lo cual permite mantener los niveles de volumen exportados. Sin
embargo, la caida del precio impactaria de forma directa al monto exportado. De hecho, el valor de las exportaciones
tradicionales, durante el 2009, se redujo en 10,9%, explicado, principalmente, por la contraccion del indice de precios
de las exportaciones tradicionales en 14,0%. Asimismo, en el 2015 el valor cay6 12,3%, ante la reduccion de 20,4% en
precios.

Ademas, de acuerdo a Moody’s**, Peru es de los paises de laregiéon que se veria mas impactado ante un choque
de precios de materias primas. Es preciso indicar que dicho choque se transmite a través de la exposicion (medida
como las exportaciones de materias primas sobre el total de exportaciones) y la sensibilidad (medida a través del ratio de
exportaciones de materias primas como porcentaje del PBI). En ese sentido, Per( es de las economias de la region que
posee una alta exposicion y sensibilidad ante un choque de materias primas, pero adn por debajo, en términos absolutos,
de paises como Venezuela, Ecuador, Paraguay y Bolivia.

Sin embargo, Moody’s no toma en consideracion la diversidad de la canasta exportadora. Perd cuenta con una canasta
exportadora mas diversificada a diferencia de otros paises de la region, que solo concentran sus exportaciones en un solo
rubro. Por ejemplo, Venezuela, Ecuador y Colombia son exportadores de combustibles y Chile exporta principalmente
cobre que representa el 92,6% de las exportaciones mineras.

144 “Assesing credit risks posed by commodity price shocks; pressure on ratings vary across countries” publicado en abril 2016.
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Latinoaméricay El Caribe: Exposicion y susceptibilidad a choques en precios de materias primas
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Fuente: Moody's.

Por otro lado, las exportaciones no tradicionales se verian afectadas por una menor demanda de otros socios
comerciales regionales que también dependen del dinamismo de la economia china. China esta en el ranking de los
cinco primeros socios comerciales de los demas paises de la region. Es asi que ante una mayor desaceleracion de esta
economia, sus ingresos se veran reducidos por menores envios al pais asiatico. Bajo el escenario de menores ingresos
de nuestros socios comerciales de América Latina, las exportaciones no tradicionales de Peru se veran afectadas por
menores envios a este bloque que tiene una participacion de 36,3% del total de envios no tradicionales.

8.3.2 Inversion y produccidn en sectores primarios

China es uno de los paises con mayor importancia sobre las operaciones actuales en sectores primarios debido
a que varias empresas de ese pais financian proyectos en mineria e hidrocarburos. Los sectores primarios
contribuyen con el 25,2% de la produccion en Peru, de los cuales destaca el sector asociado a mineria e hidrocarburos,
los cuales contribuyen aproximadamente con 14,3% del PBI. Asimismo, la inversion en mineria e hidrocarburos es
aproximadamente el 22,2% de la inversion privada total.

En mineria, cerca del 32,9% de la cartera de inversion actual tiene a una empresa China como principal inversionista.
De acuerdo al MINEM mas de US$ 19 mil millones de proyectos mineros tienen como principal inversionista a China, por
encima de las participaciones de Estados Unidos (17,4%) y Canada (16,9%). Asimismo, en el sector de hidrocarburos las
empresas de capitales provenientes de China tienen el 24,3% del total de la produccion petrolera (dos lotes) y el 5,1% de
la explotacion de liquidos de gas natural (LGN).

8.4 Simulacién de Impactos

En un escenario de riesgo donde el crecimiento de China se reduce en 2,5 puntos porcentuales en promedio
entre el 2016-2018 respecto del escenario base y el precio del cobre promedio pasa de cUS$/Ib 217 en el
escenario base a cUS$/Ib 186 en el escenario de riesgo, el crecimiento del PBI peruano alcanzaria un “piso”
de 1,0% en el momento del choque inicial para luego converger en el mediano plazo a una tasa de crecimiento
de 3,0%, con lo que el crecimiento promedio del PBI en el horizonte de proyeccion seria aproximadamente
2,0 puntos porcentuales menor al proyectado en el escenario base. Cabe sefialar que la alta persistencia del
choque reduciria el crecimiento potencial de la economia en torno a 3,0%. Los principales factores que afectarian
al crecimiento del PBI son: i) la reduccién de la inversion extranjera directa; i) el deterioro de los términos de intercambio
que afectaria la inversion privada; iii) el menor dinamismo de la inversién privada conllevaria a una caida del empleo
e ingreso de las familias y iii) un menor crecimiento del consumo privado. Asimismo, un menor crecimiento de China
afectaria negativamente a otros paises socios comerciales de Perd como América Latina (36,3% de las exportaciones
no tradicionales de Pert), EE.UU. (27,6% de las exportaciones no tradicionales de Per0), Euro Zona (22,4% de las
exportaciones no tradicionales de Peru), etc. lo que implicaria una menor expansion de las exportaciones no tradicionales
hacia estos paises. Finalmente, para medir el impacto neto en el crecimiento del PBI se considera un menor dinamismo
de las importaciones (de bienes de capital, insumos y de bienes de consumo) como resultado de la desaceleracion de la
inversion privada y el consumo privado.
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Mecanismo de Transmision del menor Crecimiento del PBI de China
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Fuente: Elaboracion propia.

Tomando esto en cuenta, la inversion privada pasaria de -4,3% en el 2015 a -10,0% en el afio del choque, una caida
8,8 puntos porcentuales mayor al escenario base. Cabe sefialar que esta caida seria menor a la observada en la crisis
internacional del 2009 (cuando la inversion pasé de crecer 23,9% en el 2008 a -9,1% en el 2009) y a la de la crisis de
1998 (que paso de crecer 16,0% en 1997 a -2,4% en 1998). Asi, el ratio de la inversién privada pasaria de un 19,3% del
PBI a niveles de 17,7% del PBI. Los principales rubros de inversiéon que se verian afectados serian los vinculados a los
sectores primarios que equivalen aproximadamente al 4,5% del PBI.

Por su parte, el consumo privado pasaria de crecer 3,4% en el 2015 a 1,0% en el escenario de riesgo debido a que se
espera un ajuste importante del empleo formal, de los ingresos de los trabajadores y del crédito. Cabe sefialar que esta
caida seria menor a la observada en la crisis internacional del 2009 (cuando el consumo pasé de crecer 8,9% en el 2008
a 2,8% en el 2009) y a la de la crisis de 1998 (que pasoé de crecer 3,6% en 1997 a -2,0% en 1998).

Asimismo, cabe sefialar que el escenario de riesgo asume que se mantiene la fase de produccion de los proyectos
mineros como Constancia, Ampliacion de Cerro Verde y el Megaproyecto Las Bambas asi como la construccion de
megaproyectos de infraestructura (Gasoducto Sur Peruano, Linea 2 del Metro de Lima, Nodo Energético del Sur, etc.).
Dichos proyectos ponen un “piso” al crecimiento del PBI y moderan el impacto del escenario de riesgo disefiado.

Principales Resultados en el Escenario de Riesgo por Menor Crecimiento de China
(Var. % real anual)

2015 Escenario Base Escenario de Riesgo

T TH T+# T4+ T TH T+ T+

1.Demandainterna 3,0 2,5 35 40 40 2,0 0,6 2,8 30

Consumo privado 34 32 36 40 42 1,0 15 32 315

Inversién Privada -4.3 -1,2 45 47 49  -10,0 -35 35 40

2. Exportaciones1 33 6,7 70 38 33 44 54 29 2,1

Tradicionales 55 12,2 94 24 18 12,2 94 24 18

No Tradicionales 5,7 -6,1 41 54 62 -138 11 23 42

3.Importaciones’ 24 14 25 38 35 6,1 -1,2 20 2,6

4.PBI 33 3,8 46 4,0 4,0 1,0 25 3,0 3,0
Memo:

Inversién Privada (% del PBI) 19,3 184 186 187 189 17,7 16,7 16,8 17,0

Brecha del PBI (% del PBI potencial) -0,9 -0,6 01 0,1 0,0 -1,0 08 03 0,0

1/ De bienes y servicios no financieros.
Fuente: BCRP, INEI. Proyecciones MEF.
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Fuente: BCRP, INEI, Proyecciones MEF.

8.5 Respuestade politica fiscal

En cuanto alas cuentas fiscales, cabe sefialar que éstas presentan una alta sensibilidad a cambios en el entorno
internacional. Por ejemplo, en la crisis financiera internacional del 2009 los ingresos fiscales del Gobierno General se
redujeron en 2,3% del PBI (crecimiento de PBI: 1,0%; crecimiento de precios de exportacion: -12,7%) respecto del afio
anterior. De la misma manera, en el 2015, los ingresos fiscales del Gobierno General se redujeron en 1,5% del PBI
respecto del afio anterior, excluyendo el impacto de las medidas tributarias adoptadas a fines del 2014 (0,7% del PBI).

Impacto Directo de Choques Externos e Internos sobre los Ingresos Fiscales

(Elasticidades)
Choque Impacto

‘ L0pp-PBI ‘ [0,15-0,20% del PBI
‘ 10,0 p.p. Precios de Exportacion ‘ [0,6-0,7% del PBI
‘ 10 p.p. Precio del cobre ‘

(aprox. ¢US$/Ib. 20) [0,1-0,2]% del PBI
‘ 10 p.p. Precio del petréleo ‘

(aprox. US$/barr. 3,5) 0,05 - 0,061% del PBI

10 p.p. Precio del oro

(aprox. US$/oz.tr. 120) [0,15-0,25]% del PBI

Fuente: SUNAT, BCRP, Proyecciones MEF.

Bajo un escenario pasivo, sin respuesta de politica fiscal (manteniendo niveles de gasto del escenario base), el
deterioro de las cuentas fiscales es muy significativo y planteariesgos sobre la calificacién crediticia soberanay
la sostenibilidad fiscal con un déficit fiscal promedio anual de 4,2% del PBly unadeuda publica que casi alcanza
niveles cercanos a 40% del PBI. En promedio, los ingresos fiscales del Gobierno General se reducen en S/ 13 400
millones por afio. Casi el 90% de esta reduccion es permanente y sélo el 10% es ciclica. Cabe resaltar que en el 2015 los
ingresos del Gobierno General fueron menores en S/ 17 700 millones respecto de los ingresos proyectados en el MMM
con el cual se elaboré el presupuesto publico 2015 (S/ 4 325 millones por medidas tributarias). Cabe sefialar que, en este
escenario pasivo, se asume que se mantienen las rebajas impositivas definidas para el 2017 y 2019.

Variables fiscales segun escenario
(Millones de Soles, % del PBI, % del PBI Potencial)

Escenario Base Escenario de Riesgo y Respuesta Pasiva”
T T+1 T+2 T+3 T T+1 T+2 T+3
Ingresos del Gobierno General 127871 137 554 148 251 157 558 121913 125646 132179 137 807
% del PBI 19,5 19,6 19,7 19,7 19,6 19,3 194 193
Ingresos Estructurales 131343 139421 149 786 158 923 126 285 129 266 134 571 139 283
% del PBI Potencial 19,9 19,9 19,9 19,9 20,1 19,7 19,7 19,5
Gasto No Financiero 135983 140515 147 174 156 402 135983 140515 147 174 156 402
% del PBI 20,7 20,0 19,6 19,5 219 216 21,6 21,9
Resultado Econémico (%del PBI) -25 -1,8 -1,3 -1,2 -3,7 -4,0 -4,2 -4.8
Resultado Estructural (% del PBI Potencial) -2,0 -1,5 -1,0 -1,0 -3,0 -3,4 -3,8 -4.6
Deuda Publica (%del PBI) 25,2 25,9 259 254 28,2 31,8 34,8 37,9

1/ Se mantienen los techos de gasto del escenario base.
Fuente: Proyecciones MEF.
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1/ El PBI Nominal del escenario de riesgo es el mismo que el del escenario base.
2/ El PBI Nominal potencial del escenario de riesgo es el mismo que el del escenario base.
Fuente: Proyecciones MEF.

La Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal establece que en caso se prevea que
en los proximos tres afios la deuda publica supere el 30% del PBI, se debe revisar la Declaracion de Politica
Macrofiscal y la guia ex ante de resultado fiscal estructural del Sector Publico No Financiero. Asi, la respuesta
de politica fiscal establece cuatro ejes: (i) establecer una senda de reduccion de déficit estructural desde 3,0% del PBI
potencial en el 2016 hasta 1,5% del PBI potencial en el 2019, lo que permitira que la deuda publica no supere el umbral
de 30,0% del PBI; (ii) incrementar en 0,7% del PBI los ingresos fiscales a través de medidas de politica y administracion
tributaria que amplien la base tributaria y reduzcan la evasion fiscal, la cual se estima en 31,4% para el IGV y 50% para
el Impuesto a la Renta; (iii) reducir el gasto publico acorde con los nuevos ingresos estructurales, complementado por
mejoras en la eficiencia y priorizacion del presupuesto publico; y, (iv) un uso eficiente de activos publicos para financiar
el déficit fiscal.

En el afio inicial del choque (T), el espacio fiscal acumulado por la economia peruana'® en los ultimos afios permite
mantener el nivel de gasto inicialmente presupuestado asi como potenciar el estabilizador automatico de los ingresos. Sin
embargo, si se hace un uso més eficiente de activos publicos (1,5% del PBI) como la Reserva Secundaria de Liquidez
(RSL), el Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF) y otros activos (ver Recuadro 9.13 para mas detalle)!*¢, en el marco de lo
sefialado en la normatividad vigente respecto de la activacion de sus usos. Esta medida permitira mantener el nivel de
gasto del escenario base asi como reducir el impacto inicial del choque sobre la deuda publica. En los siguientes afios se
conjugan varias medidas de politica fiscal como el uso de activos por 1,0% del PBI, el aumento de los ingresos fiscales
en poco mas de 0,7% del PBI promedio por afio respecto del escenario de riesgo pasivo y la reduccion del gasto publico
de casi 0,8% del PBI promedio por afio respecto del escenario de riesgo pasivo.

Variables fiscales segln escenario
(Millones de Soles, % del PBI, % del PBI Potencial)

Escenario Base Escenario de Riesgo con Respuesta de Politica

Fiscal
T T+1 T+2 T+3 T T+1 T+2 T+3
Ingresos del Gobierno General 127 871 137 554 148 251 157 558 121913 130193 136 951 143173
% del PBI 195 19,6 19,7 19,7 19,4 19,9 20,0 20,0
Ingresos Estructurales 131343 139421 149 786 158 923 126 285 133814 139 343 144 650
% del PBI Potencial 19,9 19,9 19,9 19,9 20,1 20,4 20,4 20,2
Gasto No Financiero 135983 140 515 147 174 156 402 135983 140 306 142 055 143 814
% del PBI 20,7 20,0 19,6 19,5 21,9 21,6 20,8 20,1
Resultado Econémico (%del PBI) -25 -1,8 -1,3 -1,2 -3,7 -3,1 2,4 -1,7
Resultado Estructural (% del PBI Potencial) -2,0 -1,5 -1,0 -1,0 -3,0 -25 -2,0 -1,5
Deuda Publica (% del PBI) 25,2 25,9 25,9 25,4 26,7 28,5 29,8 30,0

Fuente: Proyecciones MEF.

5 En el 2015 la economia peruana se posicion6, dentro de los paises de LAB, como la segunda de menor deuda publica (23,3% del PBI) y la de menor déficit fiscal
(2,1% del PBI). Asimismo, entre los afios 2012 y 2015 la deuda pblica de LA6 se incrementd en 9,3 puntos porcentuales (p.p.) del PBI, mientras que en Perd el
incremento fue de solo 2,9 p.p. del PBI.

16 Cabe sefialar, que actualmente los activos financieros del Sector Piblico No Financiero no son de libre disponibilidad del Tesoro Pdblico por diferentes razones:
i) algunos ya vienen siendo utilizados para financiar la operatividad regular del sector pablico; ii) otros tienen un fin predeterminado por ley; y, i) su utilizacion es
contingente a situaciones establecidas por ley, como es el caso del Fondo de Estabilizacién Fiscal. Por lo tanto, se requeriria ciertos cambios legales.
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9. RecuADpRros

9.1 LA RebuccioN pe LA PoBreza 2010-2015

El Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) informé el pasado 22 de abril que la pobreza se redujo de
30,8% en el 2010 a 21,8% en el 2015, es decir que aproximadamente 2,2 millones de peruanos han salido de la
pobreza, y casi un millén de peruanos han salido de la pobreza extrema en el periodo en mencion. La importante
reduccion registrada en el Pert contrasta con los resultados en América Latina, donde la pobreza se estanco en
28% desde el 2012 y, de acuerdo a estimados de la Comision Econémica para América Latina - CEPAL’, habria
aumentado a 29% en el 2015. De la misma manera, la pobreza extrema en América Latina se incremento de 11,3%
en el 2012, a 12,4% en el 2015.

Pobreza: América Latina! vs. Peru Pobreza Extrema: América Latina! vs. Peru
(En porcentaje) (En porcentaje)
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Fuente: INEI, CEPAL.

El crecimiento econémico ha explicado casi dos terceras partes de la reduccion de la pobreza en este periodo. Sin
embargo, dos elementos hacen imprescindible complementar el crecimiento econémico con politicas de inclusién
social y de expansion de infraestructura social. Por un lado, el contexto global de menor crecimiento reduciria el
impacto del crecimiento econémico sobre la reduccién de pobreza; cabe sefialar que América Latina esta en la
recesion econémica mas larga desde la década de los ochenta. La reversion del stper ciclo de precios de materias
primas, ademas, implica para paises productores y exportadores de estas, como el Perd, una disminucién sustancial
de su tasa de crecimiento potencial (caida estimada por el FMI en aproximadamente 2 puntos porcentuales). Y,
en segundo lugar, niveles de pobreza extrema cada vez menores contemplan nicleos “duros”, generalmente en el
ambito rural, con escasos vinculos con los sectores y mercados productivos; por tanto, la sensibilidad de la reduccion
de la pobreza al crecimiento econémico es baja en estos ambitos.

Anticipando estas distorsiones, al inicio de la presente administracion se decidi6 atacar los nicleos “duros” de pobreza
a través de una politica social méas efectiva: articulada multisectorialmente, focalizada, orientada hacia resultados y
centrada en la persona. Cabe destacar que la contribucion de las politicas redistributivas sobre la reduccién de la
pobreza paso6, en promedio, de 6,0% (2005-2006) a 28,0% (2006-2011), e incrementandose a 37,0% (2011-2015).

147 CEPAL (Marzo 2016). Panorama Social de América Latina 2015. Documento informativo.
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Mas aun, durante los dos ultimos afios, 2014-2015, en un entorno externo muy adverso estas politicas explicarian
alrededor del 60% de la reduccion de pobreza. En ese sentido, de acuerdo al Ministerio de Desarrollo e Inclusion
Social (MIDIS), las transferencias monetarias de los programas JUNTOS y Pension 65 han contribuido a que la
pobreza monetaria no sea 2,1 puntos porcentuales mayor, es decir, han evitado que aproximadamente 630 mil
personas pasen a la condicion de pobreza.

La focalizacion de los programas sociales, sobre todo en las zonas rurales, ha sido vital para la reduccion de pobreza,
incluso mas importante en un contexto de crecimiento econémico mas lento. Asi, en el periodo 2010-2015, la pobreza
rural se redujo significativamente (-15,8 puntos porcentuales, p.p.), es decir, 1,4 millones de peruanos y peruanas del
ambito rural dejaron de ser pobres. El mayor impacto se logré en la Sierra rural donde la pobreza se redujo en 17,7
p.p. y en la Selva rural donde se redujo en 14,4 p.p. De la misma manera, de acuerdo al MIDIS, las transferencias
monetarias de los programas JUNTOS y Pension 65 ha contribuido a reducir en 5.5 p.p. la pobreza monetaria rural.

Impacto de las Transferencias sobre la Impacto de las Transferencias sobre la
Pobreza Nacional Pobreza Rural
(En porcentaje) (En porcentaje)
Brecha 65 -Brecha
#2908 e EIERER 1,7 62,7 --0--Observada
£ : : |} —o— Sin JUNTOS/Pensionss
—o— Sin JUNTOS/Pensién65 Q

55

26
50

24

45
22

40

20 2010 2011 2012 2013 2014 2015
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: INEI, MIDIS.

Otro de los ejes de la politica del gobierno ha sido la promocion de la inversion, publica y privada, orientada a generar
una mayor equidad en el acceso a infraestructura social de calidad. Asi, el gobierno logré6 mejorar la calidad de vida
y brindar mayor acceso a infraestructura de los servicios a la vivienda, agua potable, saneamiento, electrificacion,
y ha acercado a la poblacion a los servicios basicos y a mercados, a través de la mejora de la red vial y de las
telecomunicaciones:

¢ Fondo Mivivienda y Programa Nacional de Vivienda Rural: se han promovido un total de 186 192 viviendas,
beneficiando a mas de 838 400 personas. Cabe sefialar que ambos programas, junto con la entrega del Bono
Familiar Habitacional, han representado para el Estado una inversion de S/ 9 020 millones (1,5% del PBI), monto
mayor a lo invertido en el quinquenio anterior (S/ 2 971 millones). También, cabe sefialar que, entre agosto 2011 y
diciembre 2015, se han transferido S/ 2 614 millones a los gobiernos locales para la ejecucion de 1 507 proyectos
que incluyeron: 1 163 entre pistas y veredas, 17 puentes, 190 polideportivos y 137 mercados. Asimismo, se
ha habilitado 109 hectareas de suelo urbano para proyectos de desarrollo inmobiliario. A julio de este afio, se
tiene programado ejecutar 311 proyectos adicionales por S/ 627 millones, y la habilitacién de 60 hectareas para
proyectos de vivienda social que beneficiaran a 36 mil personas.

e Programa Nacional de Tambos: plataformas de servicios con personal capacitado y equipamiento moderno
que facilita a todos los sectores del Estado a atender a poblaciones en condiciones de pobreza que habitan en
zonas rurales. A diciembre 2015, se han construido 241 Tambos y hay 120 en proceso, con una inversion de S/
240 millones, beneficiando a mas de 550 mil peruanos en 8 533 centros poblados. Los Tambos estan ubicados
estratégicamente en zonas rurales alto-andinas y amazonicas, en zonas de conflicto y zonas de frontera con
Colombia, Ecuador y Bolivia. A julio de 2016 se espera contar con 292 Tambos construidos.

e Titulacion y formalizacion de la propiedad: entre agosto 2011 y diciembre 2015, COFOPRI ha entregado 327
764 titulos de propiedad, beneficiando a mas de 1,5 millones de peruanos a nivel nacional, de los cuales 77%
corresponden a poblacion en condicion de pobreza. En los primeros siete meses de este afio se espera entregar
52 811 titulos de propiedad.

e Proyecto Huaro: sistema de movilidad por cable que tiene como objetivo facilitar el acceso y movilidad de
poblaciones en zonas rurales con presencia de rios. A la fecha, se cuenta con 7 huaros concluidos y 173 huaros
en ejecucion, los cuales se esperan concluir este afio.

* Plataformas ltinerantes de Accién Social (PIAS): son embarcaciones que surcan los rios de la Amazonia y del
Lago Titicaca, llevando servicios publicos con pertinencia cultural, a las diferentes comunidades priorizadas,
acercando el Estado a la poblacién en situacion de pobreza y exclusion social asentada en zonas rurales y
dispersas de la Amazonia Peruana y el Lago Titicaca. 4 PIAS (Putumayo | y Il, Napo, y Morona) ya estan en
operaciones mientras que el PIA Lago Titicaca estaria navegando en julio de este afio. Los servicios que brinda
son los siguientes: (i) JUNTOS y PENSION 65 (MIDIS); (i) Registro de Identidad y Estado Civil (RENIEC); (iii)
Desarrollo de capacidades para prevencion de situaciones de riesgo y/o vulneracion de derechos de nifios (as),
adolescentes y poblaciones vulnerables (MIMP y DEVIDA); (iv) Pagaduria a destinatarios de programas sociales
y docentes del Ministerio de Educacién y poblacién en general (BANCO DE LA NACION); (v) Vacunacién, peso y
talla, medicina general, obstetricia, odontologia (DIRESA-MINSA); (vi) Desarrollo de capacidades a Comunidades
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Educativas y monitoreo de la gestion institucional y pedagogica (DIGEIBIR-MINEDU); (vii) Clasificacion Socio
Econdmica (SISFOH — MIDIS); (viii) Afiliacion al Seguro Integral de Salud (SIS - MINSA) .

* Pavimentacion de la red vial nacional: el porcentaje de pavimentacion de la red vial nacional ha pasado de 53%
de los 23 072 km de Red Vial Nacional en el 2011 a un 85% en el 2016. Esto ha implicado pavimentar mas de 7
000 nuevos km para pasar de poco mas de 12 500 km pavimentados a casi 20 000 km. Adicionalmente, se ha
impulsado un proyecto de mil puentes para disminuir el déficit de infraestructura, en especial, en zonas rurales.
Este proyecto que acompafia el esfuerzo del pavimento en la infraestructura vial, viene permitiendo soluciones
importantes en regiones como Amazonas (104), Cusco (81), Junin (78), La Libertad (67) o Puno (77).

La reduccion de la pobreza monetaria ha venido acompafiada de una mayor provision de servicios publicos de
calidad, como reflejo de la expansion de la infraestructura social mencionada previamente. Asi, tanto en el ambito
nacional como en el rural, la cobertura de electricidad y agua abastecida por red publica y pil6n se ha incrementado.
El incremento ha sido mayor en la zona rural, permitiendo reducir brechas entre el ambito urbano y rural.

Hogares con electricidad Hogares con agua por red publicay pilén
(En porcentaje) (En porcentaje)
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Fuente: INEI, MIDIS.

Finalmente, cabe sefialar que la expansion de la politica social e infraestructura social ha estado enmarcada en el
manejo responsable de las finanzas publicas. En este quinquenio, el gasto en los principales programas sociales
se increment6 de 1,5% (2010) a 2,7% del PBI en el 2015, acumulando un crecimiento de 155% en dichos afios. Es
importante destacar el crecimiento significativo de programas sociales como Cuna Mas (301%) y Qali Warma (93%),
mientras que, por el lado de infraestructura social, destacan el programa Techo Propio (342%) y el programa de
saneamiento urbano-rural (259%).

Per(: Gasto en principales Programas Sociales
(Millones de Soles)

0,
2010 2011 012 2013 2014 gpqgn VA 2015/

2010
Programas Sociales MIDIS 1763 1350 2107 2956 3874 3701 110,0
Programa Nacional de Apoyo Directo mas Pobres - JUNTOS 613 627 725 891 1091 1067 74,1
Programa Nacional de Alimentacion Escolar Qali Warma. - MIDIS 631 343 321 1093 976 1217 93,0
Programa Nacional de Asistencia Solidaria - Pension 65 1 24 257 451 669 762
Programa Nacional Cuna Mas 73 78 169 181 255 292 301,3
Fondo de Cooperacion para el Desarrollo Social - FONCODES ? 446 278 636 339 883 363 -18,5
Otros Principales Programas Sociales 2683 3524 4548 5974 7561 9 360 2488
Programa de Saneamiento Urbano - Rural 966 1414 1807 2667 2812 3472 259,4
Programa Nacional de Infraestructura Educativa - PRONIED 660 1113 1527 1286 1930 1572 138,2
Seguro Integral de Salud - SIS 503 563 603 1111 1392 1747 2472
Programa Techo Propio 332 258 262 447 614 1468 3416
Programa Beca 18 - 1 121 217 482 812
MTC- Provias Descentralizado 221 175 228 246 331 288 30,0
Otros Programas Sociales g 2008 2351 2340 2230 2413 3392 68,9
Total 6454 7225 8995 11160 13848 16453 154,9
% del PBI 1,5 1,5 18 2,0 24 2,7

Y Preliminar, pendiente de anulaciones

? Programa que ha transferido sus recursos a gobiernos subnacionales y ha sido redireccionado a programas de fomento productivo.

¥ Incluye programas como Vaso de leche, Alfabetizacién, AGRORURAL, Trabaja Per, INABIF, Complementacion Alimentaria, FITEL, Mejoramiento de Barrios y
Pueblos, Programa contra la violencia familiar y sexual - PNCVFS y PANTB.

Fuente: MEF.
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9.2 LA ReFormMA DE LA PoLiTica SociaL 2011-2015
Previo al 2011, la politica social peruana se caracterizaba por:

(i) No ser estructurada ni coordinada entre diferentes sectores. Por ejemplo, mientras el programa JUNTOS se
encontraba adscrito a la Presidencia del Consejo de Ministros, el Programa Nacional de Alimentacion (PRONAA)
y el programa de becas y préstamos estudiantiles estaban adscritos al Ministerio de la Mujer y Desarrollo Social
y al Ministerio de Educacion, respectivamente;

(i) Bajos niveles de gasto social sin una estrategia de focalizacion ni evaluacion ex post, lo que generaba significativas
filtraciones y cobertura deficiente;

(iii) Altos niveles de pobreza rural. En el 2010, la pobreza rural era de aproximadamente 60,0% mientras que la
reduccion en los ultimos cinco afios previos habia sido de poco mas de 10 puntos porcentuales; sin embargo,
en la zona urbana la pobreza era menor y la reduccion habia sido mayor que en la zona rural (menos de 10% y
reduccion de casi 25 puntos porcentuales);

(iv) El principal motor de reduccion de pobreza era, largamente, el crecimiento econémico, en un entorno externo
histéricamente favorable, que muy probablemente se revertiria en algin momento.

De forma de corregir estos problemas, y anticipando un contexto global de menor crecimiento que reduciria el impacto
del crecimiento econémico sobre la reduccion de pobreza, esta administracion impulsé el “Crecimiento Econémico
con Inclusién Social” como lineamiento de politica econémica, con el objetivo de que este crecimiento también llegue
a los mas necesitados, asegurando un manejo técnico y profesional. La creacion del Ministerio de Desarrollo e
Inclusion Social (MIDIS), en octubre 2011, establecié un ente rector de la politica social, que coordina y articula las
politicas en el territorio y entre sectores, pero ademas, tiene funciones para realizar un monitoreo y evaluacion de la
implementacion de las mismas.

Estrategia Nacional de Desarrollo e Inclusion Social “Incluir para Crecer” es la politica del actual gobierno,
complementaria a la politica de “Crecer para Incluir’, que ha permitido reducir brechas de cobertura y mejorar la
calidad de los servicios publicos partiendo de un enfoque de ciclo de vida y trabajando bajo cinco ejes estratégicos : (i)
nutricion infantil, cuyo foco de atencion son los nifios de 0-3 afios, incluyendo la madre gestante; (ii) desarrollo infantil
temprano, que atiende a nifios de 0-5 afos; (iii) desarrollo integral de la nifiez y la adolescencia, que atiende a nifios y
adolescentes entre 6 y 17 afios; (iv) inclusion econémica, dirigido a personas en edad productiva, entre 18 y 64 afios;
y, (v) proteccion al adulto mayor, que se concentra en la poblacion mayor a 65 afos. Bajo este enfoque de politica,
el Estado ha logrado mejorar las condiciones de vida para que los hogares mas pobres, como conjunto, mejoren su
situacion, y puedan asi enfrentar las necesidades del ciclo vital de cada uno de sus miembros.

Estrategia Nacional de Desarrollo e Inclusion Social “Incluir para Crecer”

Estrategia Nacional de Desarrollo e Inclusion Social

Lo 5 DESARROLLO
Incluir para ﬁ ) Sne
ADOLESCENCIA -
Crecer : Q % FONI

QaliWarma

FONCODES

(7o, Selio
U= Municipal
5 PROTECCION DEL N — PO

ADULTO MAYOR
pensién65

Fuente: MIDIS

El MIDIS implementa esta estrategia a través de programas especificos, como JUNTOS, Qali Warma, Pension 65,
Cuna Mas entre otros, a fin de brindar proteccion social y opciones econémicas para salir de la pobreza a cada
grupo objetivo. Adicionalmente, ha brindado acceso a la poblacién pobre y vulnerable del pais a otros programas del
gobierno orientados a fortalecer su capital humano y brindar oportunidades econémicas para el aprovechamiento de
sus emprendimientos. Cabe sefialar que el disefio de estos programas se basa en evidencias y esta orientado a una
mejora continua en la eficiencia del gasto y la gestion orientada a resultados.

Cabe destacar que multiples procesos internos de gerencia del MIDIS cuentan con la certificacion internacional ISO
9001:2008: pago a proveedores, otorgacion y rendicion de cuentas de viaticos, gestion de contratos, gestion de
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la compensacion, entre otros. Asimismo, el proceso de orientacion al usuario — orienta MIDIS- se encuentra proximo
a recibir una certificacion internacional. En cuanto a los programas sociales que MIDIS gerencia, es importante
mencionar que Pension 65, JUNTOS, Qali Warma y Haku Winay cuentan con la certificacion ISO 9001:2008, mientras
que el programa Cuna Mas esta en proceso de recibirla. Adicionalmente, el programa Beca 18, adscrito al Ministerio
de Educacion, también cuenta con la certificacion internacional ISO 9001:2008.

Como se ve en el Recuadro 9.1: La Reduccién de la Pobreza 2010-2015, los avances en términos de reduccion de
pobreza monetaria y provision de servicios publicos de calidad han sido significativos. De la misma manera, cabe
sefialar que 2 de las 6 metas establecidas en la Estrategia Nacional de Desarrollo e Inclusion Social “Incluir para
Crecer” ya han sido alcanzados, como son la reduccion de la brecha de la pobreza y la reduccion de la pobreza
extrema. Hacia adelante, el desafio pasa por: (i) fortalecer vinculos entre los programas sociales y el Plan Nacional
de Diversificacion Productiva; y, (i) mejorar la eficiencia del gasto y perfeccionar su focalizacion en un contexto de
menores recursos publicos.

Metas de la Estrategia Nacional de Desarrollo e Inclusion Social
(%)

9,0
Brecha de pobreza B l 54
6,
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1/ Brecha entre los ingresos mensuales y la linea de la pobreza.
Fuente: MIDIS, INEL.

9.3 La Reforma Educativa

En este gobierno se tomo la decision de iniciar un proceso de Reforma Educativa en todos los niveles; apuntando
hacia la educacion de equidad y calidad que necesita el pais para lograr los niveles de competitividad que permitan
continuar el proceso de crecimiento y de mejora en el bienestar de su gente. Esa reforma apunta a salir de la inercia
en la que estuvo el sistema educativo por décadas, de poca atencién a la escuela publica y a la educacion técnica y
descuido de la oferta universitaria, que crecié de manera cadtica y sin tomar en cuenta las necesidades del pais y de
los estudiantes.

La Reforma Educativa ha requerido de la decision de un incremento sin precedentes del presupuesto de la funcién
Educacion, el cual estuvo estancado por décadas en alrededor de 3% del PBI. Entre el 2011 y el 2016 el presupuesto
educativo crecié en 88%, lo cual permitié incrementar el presupuesto como porcentaje del PBI de 2,9% el 2011 a 4,1%
al 2016, incluyendo el monto destinado al Programa de Alimentacion Escolar. Asi, por primera vez se habria cumplido
con el Acuerdo Nacional, compromiso politico del afio 2002 que planteaba un incremento de 0,25 puntos del PBI po
afo. Asimismo, el presupuesto destinado a educacion como porcentaje del presupuesto total del Estado se incrementg
de 15% en el 2011 a 19% en el 2016, reflejando por primera vez un compromiso real de priorizacion.




94 SEPARATA ESPECIAL Viernes 29 de abril de 2016 / # El Peruano

Presupuesto en Educacion® Presupuesto de la Funcién Educacion®
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1/ Incluye el Programa de Alimentacion Escolar. Para el ratio se ha empleado la Gltima informacién disponible de PBI del Informe Pre-Electoral Administracion
2011-2016.
Fuente: Leyes de Presupuesto Anual.

La Reforma Educativa se ha plasmado en cuatro Lineas de Accién, las cuales se deben impulsar de manera simultanea
e integral: (i) revalorizacion de la carrera docente; (ii) mejora de la calidad de los aprendizajes para todos; (iii) gestion
eficaz del sistema escolar; y (iv) cierre de la brecha de infraestructura educativa.

1. Revalorizacion de la carrera docente. Se ha consolidado una carrera basada en la meritocracia que ofrece las
oportunidades de desarrollo profesional y compensa el esfuerzo y el desempefio de los maestros. Como politica
de Estado, este gobierno ha planteado el objetivo de duplicar el salario docente al 2021. Ya entre el 2011 y 2015,
el salario promedio de los docentes ha subido en 44% en base a mérito y esfuerzo (evaluaciones de ascenso,
bonos por desempefio de alumnos, incremento de horas trabajadas en secundaria, asignaciones por ruralidad y
multigrado, entre otros).

Nuestros maestros ahora ascienden de manera meritocratica, y entre el 2014 y 2015, mas de 180 mil docentes
pasaron por procesos de evaluacion, 55 mil ascendieron y lograron incrementos remunerativos significativos.
La meritocracia tiene en cuenta también el impacto del trabajo del docente en las mejoras de los aprendizajes.
El Bono Escuela, se otorga a los docentes y directores de la tercera parte de escuelas primarias con mejor
desempefio. De forma similar, el nombramiento a la carrera docente es ahora muy competitivo. En el 2015, un
concurso que incluia evaluacion escrita y evaluacion en el aula permitié seleccionar a los 8 mil mejores maestros
de 202 mil que postularon, principalmente para plazas en zonas rurales. El tercio de docentes que ingresaron con
los mejores puntajes reciben un bono especial de S/ 18 mil por ingreso a la carrera.

2. Mejora de la calidad de los aprendizajes para todos. El objetivo nacional es formar estudiantes con espiritu
critico, innovadores, creativos, capaces de formar su propia opinién. Un principio que guia la accion del Estado
en un pais que todavia tienen inmensas brechas de acceso y de calidad educativas, es incluir a todos y generar
la mayor igualdad de oportunidades, apuntando a darle a todos los estudiantes el servicio que necesitan para
explotar su potencial al maximo.

Una de las principales medidas ha sido incrementar la cobertura de la educacion inicial (nifios de 3 a 5 afios). Entre
2011 al 2014 la tasa neta de asistencia del nivel inicial se incrementé de 73% a 84%, incluyendo un incremento
mucho mas alto en zonas rurales. Asi, 4 150 centros poblados tuvieron por primera vez un servicio educativo en
el nivel inicial, 79% de ellos en zonas rurales.

Corrigiendo una grave deficiencia historica, se inicié el cambio en el modelo de la ensefianza en secundaria
en el Perd. La Jornada Escolar Completa es el inicio de un nuevo estandar en el que se amplia el horario
de 35 a 45 horas pedagogicas semanales, en un modelo de aulas funcionales y con apoyo de psicélogos y
trabajadores sociales, tutores, coordinadores pedagogicos y mejor infraestructura, incluyendo un mayor énfasis
en matematicas, inglés y emprendimiento. Se inicié el 2015 con mil colegios (345 mil estudiantes), el 2016 ha
llegado a 1 600 escuelas y debe llegar al 100% de las escuelas secundarias publicas (aproximadamente 8 mil).

Con el objetivo de hacer de nuestros jovenes ciudadanos del mundo, se aprob6 como iniciativa multisectorial la
Politica Nacional de Uso y Ensefianza de Inglés. Se han incrementado de 2 a 5 las horas semanales de inglés en
1,600 escuelas secundarias, equipadas con un laboratorio con computadoras, audifonos y un software de auto-
aprendizaje. Los retos para ello son la preparacion de profesores y uso intensivo de tecnologias de la informacion.
Se ha iniciado una estrategia de formacion de docentes, que incluye convenios con los gobiernos del Reino
Unido y Estados Unidos, que ha permitido enviar 600 docentes a perfeccionarse, y del uso de tecnologias de
informacion (TIC) por parte de las escuelas.

Para darle una oportunidad a nuestros jovenes mas talentosos y brillantes de escuelas publicas se implemento
la Politica de Colegios de Alto Rendimiento. Se han creado 13 Colegios de Alto Rendimiento (COAR). Estos
colegios recibieron la acreditacion que los certifica como Colegios del Mundo por la Organizacion del Bachillerato
Internacional, por lo que a partir del 2016 habra 1 600 jovenes de escuelas publicas cursando el Bachillerato
Internacional, mas que en los colegios privados de élite. Desde el 2016 operan 8 COAR adicionales.
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La politica nacional de becas publicas, a cargo del Programa Nacional de Becas y Crédito Educativo (PRONABEC)
es ahora uno de los programas publicos de becas mas grande de América Latina, y ha permitido cambiar el destino
de miles de jévenes peruanos. El 2016, va a alcanzar la meta de 100,000 becas. En el 2015, su presupuesto anual
supero6 los S/ 800 millones. El programa Beca 18 ha financiado a 45 mil jovenes peruanos de escasos recursos,
la Beca Presidente de la Republica ha financiado a 1 216 becarios para maestrias y doctorados en las mejores
universidades del mundo, y la Beca catedratico brinda financiamiento de estudios de maestria para profesores
universitarios de universidades publicas. El innovador programa Crédito 18 facilita también el acceso a jovenes
talentosos que no viven en situacion de pobreza pero que necesitan una ayuda financiera. Y al identificar una
poblaciéon muy vulnerable, como los jovenes que no han podido culminar su secundaria, la Beca Doble Oportunidad
otorgd a casi 2 000 peruanos la oportunidad de simultdneamente culminar el 5to. de secundaria y obtener una
certificacion técnica. Para el afio fiscal 2016, el PRONABEC cuenta con S/ 898 millones de presupuesto.

Otro elemento clave en esta estrategia ha sido la Ley Universitaria que es el primer hito a partir del cual se inicia
el proceso de Reforma Universitaria. Se cre6 e implement6 la Superintendencia Nacional de Educacién Superior
Universitaria (SUNEDU), entidad que tiene la funcion de licenciar en base al cumplimiento de estandares basicos
de calidad, y supervisar el adecuado uso de los recursos publicos. La SUNEDU aprobé en noviembre de 2015 las
condiciones basicas de calidad e inici6 ya el proceso de licenciamiento. La mayor parte de universidades privadas
ya adecuaron sus estatutos a la nueva ley y las universidades publicas ya eligieron a sus autoridades con los
nuevos mecanismos de eleccion universal. La reforma abre una puerta para que el pais pueda repensar el rol que
tienen la universidad, en particular la universidad publica, en el desarrollo del pais.

3. Gestion eficaz del sistema escolar. Sin una gestion eficaz de las instituciones educativas las reformas a ser
implementadas seran incompletas. Ellas son la primera y principal unidad de cambio del sistema educativo por
lo que la politica de modernizacion de la gestion educativa esta enfocada prioritariamente en fortalecer la gestion
de la escuela. Asimismo, es crucial mejorar las capacidades de las distintas instancias de gestion: Direcciones
Regionales de Educacion (DRE) y Unidades de Gestion Educativa Local (UGEL), asi como la articulacion entre
ellas. Entre las intervenciones que apuntan a mejorar la gestion del sistema se encuentran:

e Por primera vez, 15 mil directores y subdirectores fueron seleccionados meritocraticamente y han iniciado una
especializacion en Gestion Pedagdgica. Paulatinamente, se esta incrementando su rol en la decision sobre
recursos y personal. El 2016 se seleccionaran 15 mil directores mas.

e Las escuelas publicas para operar de manera eficiente requieren un conjunto de trabajadores administrativos
(psicélogos o trabajadores sociales, administradores, vigilantes, personal de mantenimiento). Hasta hace
algunos afios no existia ni un trabajador administrativo por escuela. Para empezar a cambiar esta realidad,
desde el 2015 se han contratado cerca de 8 000 plazas administrativas adicionales para las escuelas
secundarias con Jornada Escolar Completa.

» Seinici6 un sistema de monitoreo (Semaforo Escuela) que recopila informacion de 5 mil escuelas publicas cada
mes en tiempo real y permite monitorear la asistencia de alumnos, docentes y directores; acceso a materiales
educativos; presencia de servicios basicos en la escuela; horario efectivo de clases, etc. Esto ha permitido tener
por primera vez informacion mensual sobre entrega del servicio educativo en cada UGEL del pais.

* Los Compromisos de Desempefio son un esquema de financiamiento condicionado de recursos adicionales a
los gobiernos regionales que cumplan con metas establecidas, tales como distribucion oportuna de materiales
y registro oportuno de informacion. En el 2015 se transfiri6 cerca de S/ 230 millones bajo este esquema, lo
cual permiti6 una mejora sustancial en la calidad del servicio educativo.

4. Cierre de la brecha de infraestructura educativa. La brecha de infraestructura educativa basica es de mas de
S/ 60 000 millones (aproximadamente 10% del PBI). Este inmenso déficit se debe a la inexistencia, por décadas,
de partidas de gasto en mantenimiento (lo cual se ha empezado a corregir en los Ultimos afios), a la necesidad de
universalizar la educacion inicial, a la necesidad de que toda la secundaria sea de un solo turno y a la necesidad de
una renovacion de la infraestructura para eliminar factores de riesgo. Ademas, es necesario invertir en mobiliario,
equipamiento, mejora en la funcionalidad, acceso universal para personas con discapacidad.

Desde mediados del 2011 al cierre del 2015 la inversion publica en infraestructura educativa ha superado los
S/ 13 000 millones, la cifra mas alta de las Ultimas décadas, fruto del trabajo conjunto de los tres niveles de
gobierno, y que ha priorizado la inversion en areas rurales. Esto ha permitido rehabilitar o construir cerca de 4
000 escuelas. Para el Afio Fiscal 2016, se cuenta con S/ 2 785 millones en el Ministerio de Educacion para la
ejecucion de gastos de inversion, que incluye la ejecucion de 195 proyectos de inversion publica de infraestructura
educativa, asimismo para la adquisicion y distribucion de mobiliario, equipamiento y aulas prefabricadas y para el
mantenimiento preventivo de locales escolares.

Para hacer esta inversion mas eficiente, se ha creado el Programa Nacional de Infraestructura Educativa (PRONIED)
como una entidad autbnoma que permite acelerar el trabajo para garantizar escuelas dignas a los estudiantes
y a la comunidad educativa. Junto a ello, se estan incrementando los recursos que reciben los directores y las
escuelas para mantener la infraestructura escolar. Por ejemplo, entre el 2014 y 2016 se destinaron S/ 1 570 millones
para mantenimiento. Ademas, se han generado médulos estandarizados para reducir los tiempos de elaboracion
de expedientes técnicos y acelerar la construccion de escuelas en base a modelos preestablecidos. La primera
experiencia con los mddulos para escuelas, ubicadas en la Selva, esta permitiendo mejorar significativamente los
ambientes de aprendizaje de 60 colegios en 5 regiones del pais entre 2015 y 2016. También se esta trabajando una
cartera de APP por S/ 1 960 millones (S/ 1 320 millones en proyectos que ya estan en formulacion y S/ 640 millones
en proyectos priorizados) y una cartera de OxI para infraestructura educativa por S/ 172 millones.
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9.4 Lareforma del Sector Salud

Como respuesta a las deficiencias observadas en materia de salud publica, la actual administracion ha impulsado una
reforma cuyo objetivo es universalizar la proteccion en salud en el Per(, de manera que la poblacion se beneficie de la
accion del Estado para mejorar los determinantes de su situacion de salud, acceda a mas y mejores cuidados integrales
en salud individual y colectiva, y no tenga riesgo de empobrecerse por cuidar su salud o sanar su enfermedad.

Esta reforma se inicio en el 20134 y tiene 5 ejes estratégicos articulados: (i) ampliar la cobertura poblacional de
la proteccion en salud individual, en el marco del proceso de cobertura universal de salud; (ii) ampliar la cobertura
prestacional de la proteccion en salud individual, mediante un Plan Esencial de Aseguramiento en Salud (PEAS); (iii)
ampliar la cobertura poblacional y prestacional de la proteccion en salud colectiva; (iv) hacer efectiva la proteccion de
derechos en salud y asegurar la calidad de los servicios de salud, a través de la Superintendencia Nacional de Salud
(Susalud); y (v) fortalecer y modernizar la gobernanza del sistema, la gestion y el financiamiento de la salud, como un
mecanismo para garantizar la cobertura financiera de la poblacion protegida por el Estado a través del Seguro Integral
de Salud (SIS) y del Fondo Intangible Solidario de Salud (FISSAL).

En este contexto, el presupuesto publico en salud (funcién Salud para todos los niveles de gobierno) correspondiente
al afio 2016 fue de S/ 13 471 millones. Este monto representa un 9,7% del Presupuesto General de la Republica y un
incremento de 73% respecto a los S/ 7 780 millones del afio 2011. De esta manera, el gasto en el sector Salud, que
viene creciendo desde 2006, registré el mayor incremento entre el 2011 y 2016, pasando de 1,7% a 2,1% del PBI. Sin
embargo, se necesita continuar con este esfuerzo debido a que el porcentaje de gasto en salud se encuentra entre los
mas bajos de la regién latinoamericana y muy lejos de lo alcanzado por paises miembros de la OCDE.

Ejes de politica de la reforma de Salud y sus principales logros

Primer eje: Proteccién en salud individual, cuyo principal instrumento es el Seguro Integral de Salud (SIS). El
presupuesto del SIS se increment6 de S/ 533 millones en el 2011 (0,1% del PBI) a S/ 1 623 millones en el 2016 (0,2% del
PBI), ejecutandose las siguientes acciones:

o Eliminacion de restricciones normativas-administrativas para cerrar la brecha de poblacion sin seguro de salud, afiliando
a casi 2 millones de personas entre habitantes de centros poblados alejados, indocumentados, nifios residentes en
albergues y personas privadas de la libertad o en situacion de calle.

o Incorporacién de un enfoque de proteccion a la poblacion vulnerable ya sea por condicion biolégica y/o social, permitiendo
que en el 2015 se alcance una afiliacion de 350 mil recién nacidos, 132 mil menores de 3 afios y cerca de 3 millones de
escolares de educacion inicial y primaria de instituciones educativas publicas del ambito Qali Warma al SIS.

o Proteccion a independientes del Nuevo Régimen Unico Simplificado y a sus derechohabientes gracias al Plan SIS
Emprendedor, que cuenta con 257 mil asegurados activos y 427 mil registrados.

Segundo eje: Ampliacion y fortalecimiento de la oferta publica de servicios de salud, que va de la mano con una
mayor y mejor provision de servicios. Algunas de las medidas implementadas son:

o Incremento de la oferta publica existente, mediante la ampliacion de horas de atenci6n y prestaciones en
establecimientos, lo que ha permitido que las brigadas itinerantes “Mas Salud™“°® realicen, durante el afio 2015, 39
jornadas de salud en 24 regiones, beneficiando a mas de 600 mil personas, lo que represent6 un crecimiento de
110% respecto a las jornadas programadas. Para el 2016 se espera atender a mas de un millén de personas, con
lo cual casi se duplicaran las atenciones del 2015 en beneficio de la poblacién mas pobre, con un presupuesto de
S/ 26 millones. Por otro lado, cabe indicar que el nimero de afiliados al SIS ha pasado de 12 millones en 2010 a
aproximadamente 18 millones en 2016, segun informacion del SIS.

o Fortalecimiento y modernizacion de la inversiéon publica en salud, con énfasis en el nivel intermedio. Se han
ejecutado alrededor de S/ 6 829 millones en construccion de establecimientos de salud desde el 2011 hasta el
primer trimestre del 2016. Ello ha permitido que 153 establecimientos de salud hayan sido concluidos, ampliados
o0 remodelados con equipamiento, los que incluyen 2 hospitales nacionales, 5 regionales, 19 provinciales, 15
establecimientos estratégicos y 112 centros de salud.

o Implementacion de una politica remunerativa con incentivos al buen desempefio, a una distribucién espacial mas
equitativa y una gestion del desarrollo de recursos humanos orientados a la excelencia, mediante la aprobacion del
Decreto Legislativo N° 1153, en setiembre del 2013, cuyo costo, desde su implementacién al 1T2016, asciende a
mas de S/ 2 000 millones, beneficiando a cerca de 100 mil trabajadores asistenciales de la salud. Adicionalmente,
las plazas de residentado médico han aumentado de 1 495 el 2011 a 3 335 el 2016; las plazas de profesionales
que realizan su SERUMS se han incrementado de 7 121 el 2011 a mas de 9 000 el 2016, y el personal que labora
en los establecimientos publicos en todo el pais ha crecido de 119 697 el 2011 a 151 764 el 2016.
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Decretos Legislativos N° 1153, 1154, 1155, 1156, 1157, 1158, 1159, 1161, 1162, 1163, 1164, 1165, 1166, 1167, 1168, 1169, 1170, 1171, 1172, 1173, 1174 y 1175,
todos emitidos en diciembre del 2013.

Programa cuya finalidad es atender las necesidades de salud de las personas, proporcionando atencién especializada clinica y quirirgica con estandares de calidad
y equipos de alta tecnologia en zonas con déficit de médicos especialistas.

Decreto Legislativo que regula la politica integral de compensaciones y entregas econdmicas del personal de la salud al servicio del Estado.
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Tercer eje: Proteccion en salud colectiva. Con la creacion del Viceministerio de Salud Publica se ha dado énfasis
especial al trabajo intersectorial y al fortalecimiento de intervenciones colectivas, en especial aquellas de alto impacto,
para la reduccion de los riesgos en salud de la poblacién. Logros importantes en salud publica han sido la reduccion
de la desnutricion crénica en menores de 5 afios de 19,5 por 100 el 2011 a 14,2 por 100 el 2015, cumpliendo con
la meta de los Objetivos del Milenio (18 por 100); el control de la epidemia de dengue y de la propagacion del
Chikungunya, reduccion en 50 puntos porcentuales de la mortalidad por neumonias en nifios, y recientemente, la
OPS/OMS ha declarado a Peru pais libre de rubeola y sindrome de rubeola congénita. También destacan®®:

o Plan Esperanza: creado en el 2012 para prevenir y tratar el cancer, realizandose desde esa fecha hasta principios
del 2016 mas de 7,8 millones de consejerias en cancer. Asimismo, mas de 4,7 millones de personas han sido
evaluadas para diagnostico precoz de cancer y mas de 140 mil personas con cancer han sido diagnosticadas y
tratadas de forma gratuita. El Plan Esperanza ha sido reconocido por la OPS/OMS como un modelo a seguir en
la region.

o Salud Escolar: a través del plan Aprende Saludable, 2,4 millones de estudiantes de inicial y primaria de
instituciones educativas publicas del ambito Qali Warma se han atendido con evaluacion del estado nutricional,
identificacion de anemia, vacunacion, evaluacion de la agudeza visual (incluyendo la entrega de lentes) y examen
estomatolégico.

o Creacion del Centro Nacional de Epidemiologia, Prevencion y Control de Enfermedades, para la atencion
de emergencias sanitarias y prevencion y atencion de riesgo de desastres.

Cuarto eje: Proteccién de derechos en salud y aseguramiento de calidad, creandose la Superintendencia
Nacional de Salud (SUSALUD), que es el organismo especializado en materia de supervision de servicios de
salud (publicos y privados) para verificar el cumplimiento de estandares y normas técnicas, desarrollar acciones de
orientacion al usuario, resolucion de reclamos y quejas, y prevencion de la ocurrencia de eventos adversos y sancion,
en los casos que asi lo ameriten. Gracias a ello, 80 mil usuarios han recibido orientacion y consulta y 6 mil quejas han
sido atendidas. Asimismo, se han realizado mas de 1 000 supervisiones a instituciones prestadoras y financiadoras
de servicios de salud y se han elegido 7 Juntas de Usuarios de Servicios de Salud.

Quinto eje: Fortalecimiento y modernizacion de la rectoria y la gobernanza, mediante la aprobacion de la nueva
Ley de Organizacion y Funciones del MINSA, basado en un enfoque de especializacion y de gestion por resultados, y
el reforzamiento de su autoridad para prevencion y control de riesgos y enfermedades a nivel nacional (Ley N° 30423).
Ademas, se destaca la consolidacion del SIS y del FISSAL como instrumentos de modulacion de financiamiento de
la proteccion poblacional en salud.

9.5 REFORMA REMUNERATIVA DEL SECTOR PuUBLICO

El progreso econémico y social del Per( en los ultimos afios ha contribuido a un importante crecimiento de los
ingresos de la poblacion y a la expansion de una clase media emergente que demanda una mayor calidad en los
bienes y servicios publicos que provee el Estado. En ese sentido, era crucial buscar la mejora del capital humano y
una adecuada remuneracion de los servidores publicos para una correcta implementacion de las politicas publicas y
una efectiva provision de bienes y servicios publicos de calidad.

Asi, durante los Ultimos afios se realizaron diversas reformas en materia salarial y de fortalecimiento del capital
humano cuyo objetivo fue el de ordenar la remuneracion de los trabajadores, alinear los incentivos en funcién a la
meritocracia y generar oportunidades para seguir con una linea de carrera, entre otros aspectos clave. Estas reformas
fueron prioritarias para mejorar la provision de bienes y servicios publicos sobre todo en algunos sectores clave como
salud, educacion, Poder Judicial y Ministerio Publico, fuerzas armadas y policiales, y servicio diplomatico.

1. Reforma del Servicio Civil (Ley Servir)*?

La reforma del Servicio Civil, que fortalece la modernizacién del Estado en su rol de proveedor de servicios, tiene
como objetivos brindar un mejor servicio publico y potenciar el capital humano del sector publico, a través de la
incorporacion de una reforma en materia remunerativa, de derechos y responsabilidades, bajo un esquema de
meritocracia, capacitacion constante y cumplimiento de metas.

Los objetivos especificos de esta reforma son: a) prestar mejor servicio al ciudadano y elevar la calidad del servicio
publico, b) un servicio civil basado en la meritocracia para el ingreso, ascenso y permanencia en el servicio civil, ¢)
profesionalizar el servicio civil a través de la evaluacion constante, la capacitacion y el cumplimiento de metas, y d)
ordenar el esquema actual en materia de contrataciones, remuneraciones y pensiones, a través de la creacion de
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Otros programas representativos son el Plan Nacional de Salud Bucal “Vuelve a Sonreir” que benefici6, con mas de 20 mil prétesis dentales, a la poblacion adulto
mayor de bajos ingresos; y el Sistema de Atencion Mévil de Urgencias (SAMU) que, desde su inicio en 2012, ha resuelto mas de 2 millones de emergencias y
urgencias médicas pre-hospitalarias a nivel nacional.

Ley N° 30057, Publicada el 4 de julio de 2013.
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una nueva carrera publica. El acceso a este nuevo régimen es voluntario**3, para el personal de los regimenes bajo el
Decreto Legislativo N° 276 y el Decreto Legislativo N° 728, y se efectlia de manera progresiva por medio de concursos
publicos de méritos.

Segun la estructura del Servicio Civil, los servidores publicos se agrupan de acuerdo a sus funciones en cuatro grupos:
funcionarios publicos, directivos publicos, servidores civiles de carrera y servidores de actividades complementarias;
cada grupo con reglas especificas de acuerdo a la naturaleza de sus funciones. La reforma tiene previsto un sistema
de compensaciones econémicas y no econémicas que tiene como prop6sito captar, mantener y desarrollar un cuerpo
de servidores efectivo que contribuya con el cumplimiento de los objetivos institucionales.

Adicionalmente, y de acuerdo a situaciones atipicas para el desempefio de un puesto, como condiciones de accesibilidad
geografica, riesgo de vida, riesgo legal o servicios efectivos en el extranjero, se podra incorporar la Valorizacion
Priorizada. Esta modalidad de compensacion se restringira al tiempo que duren las condiciones de su asignacion.

Cabe sefialar que en diciembre del 2015, SERVIR ha entregado a 20 entidades publicas las resoluciones que
disponen el inicio del proceso de implementacion del nuevo régimen en dichas entidades, esperandose que, en los
proximos meses, éstas puedan concluir las etapas restantes del proceso y otras entidades (en un niUmero mayor)
puedan también iniciar y concluir el proceso.

2. Reformas remunerativas en otros sectores

2.1 Reforma remunerativa en el Sector Educacion (Ley de Reforma Magisterial N° 29944). La reforma tiene
como objeto mejorar la calidad educativa y mejorar las condiciones laborales de los profesores sobre la base de
la profesionalizacion de la carrera publica magisterial. Asimismo, regula deberes y derechos de los profesores,
la formacion continua, la evaluacién, el proceso disciplinario, la carrera puiblica magisterial y las remuneraciones
e incentivos. Esta norma aplica a 214 981 profesores de educacion basica regular, y ha significado una mayor
asignacion de recursos para el pago de remuneraciones, habiéndose incrementado la planilla de pago en el 2016
en mas de S/ 2 600 millones respecto del 2011.

2.2 Politica remunerativa del Sector Salud. Esta medida busca brindar beneficios y ordenar el trabajo a
través de criterios como el desempefio, formacion, trabajo en zonas de frontera, altitud o peligrosidad
(Ley N° 30073 y Decreto Legislativo N° 1153). La reforma del Sector Salud establece una politica integral
de compensaciones y entregas econdmicas que promuevan el desarrollo del personal de la salud al servicio
del Estado. La finalidad es que el Estado alcance mayores niveles de equidad, eficacia, eficiencia, y preste
efectivamente servicios de calidad en materia de salud al ciudadano y que promueva el desarrollo del personal de
la salud al servicio del Estado. Esta norma aplica a 51 706 profesionales de la salud y 46 812 técnicos y auxiliares
asistenciales, y ha significado una mayor asignacion de recursos para el pago de remuneraciones, habiéndose
incrementado por este concepto la planilla de pago en el 2016 en mas de S/ 1 300 millones respecto del 2011.

2.3 Reforma de ingresos de las Fuerzas Armadas (FFAA) y Policia Nacional del Peru (PNP). La reforma
tiene como propdsitos regular y ordenar el pago de las remuneraciones, bonificaciones y beneficios del
personal militar y policial al establecer una Unica escala de ingresos. La reforma del régimen remunerativo
militar policial fue enfocada en un proceso que incorpora criterios que reconocen la naturaleza especial y
especializada del trabajo de este sector de servidores del Estado, asi como la necesidad de adoptar estandares
de mercado. Cabe sefialar que esta reforma busca beneficiar principalmente a los rangos bajos y medios de
nuestras Fuerzas Armadas y Policiales. La implementacion de la reforma se inicié en el 2013, actualmente se
viene implementando la cuarta etapa de incrementos progresivos y, para fines del 2016, se implementara la quinta
etapa de esta reforma. La norma aplica a 49 710 efectivos militares y 120 162 efectivos policiales, y ha significado
una mayor asignacion de recursos tanto a las Fuerzas Armadas como a la Policia Nacional del Peru para el pago
de remuneraciones, habiéndose incrementado la planilla de pago en el 2016 en mas de S/ 4 308 millones respecto
del 2011.

2.4 Fortalecimiento del Poder Judicial y Ministerio Publico (Ley N° 30125). Se establecen medidas para el
fortalecimiento y mejora de los ingresos del Poder Judicial. Se viabilizé el incremento progresivo de los
haberes de los jueces del Poder Judicial y de los fiscales del Ministerio Publico, estableciendo asi que el haber
total mensual por todo concepto que perciben los Jueces Supremos equivale al haber total que vienen percibiendo
dichos jueces a la fecha de la Ley N° 30125, y que el haber total mensual por todo concepto de los Jueces
Superiores, de los Jueces Especializados o Mixtos y de los Jueces de Paz Letrados seran del 80%, 62% y 40%

% Cabe sefialar, que con fecha 26 de abril de 2016, se publicé la Sentencia del Tribunal Constitucional recaida en los Expedientes 0025-2013- PI/TC; 0003-2014-PI/
TC, 0008-2014- PI/TC, 0017-2014-PI/TC, pronunciandose por la inconstitucionalidad de la Primera Disposicion Complementaria Final de la Ley N° 30057, Ley del
Servicio Civil, que regula el tema de los trabajadores, servidores, obreros, entidades y carreras no comprendidos en la citada Ley, en la parte que considera que
no estan comprendidos los servidores civiles del Banco Central de Reserva del Perd, el Congreso de la Republica, la Superintendencia Nacional de Aduanas y de
Administracion Tributaria, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, y la Contraloria General de la Republica. El fallo significa que los trabajadores de estas
entidades tendrian que formar parte del Servicio Civil.
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del haber total mensual por todo concepto que perciban los Jueces Supremos, respectivamente. Esta reforma ya
se termind de implementar y queda solo darle continuidad en el tiempo, habiéndose incrementado la planilla de
pago en el 2016 en casi S/ 100 millones respecto del 2011.

2.5 Servicio Diploméatico de la Republica (SDR). Como parte del proceso de fortalecimiento y modernizacion de la
Cancilleria se establecieron los conceptos, remunerativos y no remunerativos, que conforman la politica de ingresos
del personal en actividad del SDR, logrando asi una mejora en los ingresos de dicho personal. En el marco de lo
previsto en la Quincuagésima Quinta Disposicion Complementaria Final de la Ley N° 30281 — Ley de Presupuesto
del Sector Publico para el Ao Fiscal 2015, se aprob6 una nueva estructura de ingresos para el personal en actividad
del SDR, que se desagrega en: i) conceptos remunerativos pensionables y ii) conceptos no remunerativos no
pensionables. Esta reforma se ha implementado satisfactoriamente y solo queda darle continuidad en el tiempo. Asi,
el pago de la planilla se ha incrementado en mas de S/ 72 millones respecto del 2011.

9.6 Plan Nacional de Diversificacién Productiva

Anticipando un contexto internacional menos favorable que exigiria incrementar los motores de crecimiento y
diversificar la matriz productiva, la presente administracion establecié6 como politica nacional el Plan Nacional de
Diversificacion Productiva (PNDP).

Las politicas de desarrollo productivo del PNDP se diferencian de las politicas industriales fallidas del pasado ya
gue buscan aumentar la productividad de las empresas; mientras que las politicas industriales del pasado buscaban
compensar la baja productividad de un sector otorgandole exoneraciones tributarias o subsidios, tratamiento
regulatorio preferencial, altos aranceles para generar un mercado domeéstico cautivo, entre otros. De hecho, el PNDP
estad acorde a las politicas modernas implementadas, en distinto grado, en todos los paises desarrollados y busca
resolver las fallas de mercado que han impedido que la diversificacion productiva sea mas acentuada, calibradas en
su alcance a las capacidades del Estado y a las capacidades productivas.

En particular, el tipo de intervenciones se pueden agrupar en dos dimensiones como lo presenta el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID). Una de las dimensiones es el tipo de alcance que tienen las politicas: (i) transversales a la
economia o (ii) verticales a algun sector especifico. La segunda dimension es el tipo de intervencion que son: (i)
intervenciones mediante la provision de bienes o servicios publicos o (ii) intervenciones de mercado (Iéase, incentivos
como exoneraciones y subsidios). En particular, el PNDP busca implementar en gran medida politicas transversales a
la economia mediante bienes e incentivos y también con intervenciones verticales pero principalmente enfocadas en la
provision de bienes o servicios publicos. Por el contrario, el esfuerzo de la estrategia no busca priorizar intervenciones
especificas o verticales mediante incentivos ya que suelen haber riesgos asociados a este tipo de intervencion.
Tomando esto en cuenta, el PNDP ha avanzado en 6 principales lineas de accion:

1. Implementacion de mesas ejecutivas sectoriales para facilitar el surgimiento de nuevos motores. Se han creado
mesas ejecutivas sectoriales, las cuales consisten en grupos de trabajo publico-privado de caracter temporal, que
buscan eliminar cuellos de botella que limitan el crecimiento de ciertos sectores. Através de ellas, el Estado provee
principalmente “bienes publicos™ normatividad, coordinacion (publica-privada y publica-publica), infraestructura
productiva y herramientas de innovacion. De hecho, el mayor valor que proveen las mesas ejecutivas es resolver
problemas de coordinacion ya que se busca acercar al sector publico con el privado, para evitar normas que no
reflejan las realidades productivas y que luego no son utilizadas. Por otro lado, ayudan a resolver el problema de
poca coordinacion publica-publica, al incluir a las distintas entidades del sector publico. Hasta el momento, se han
creado siete mesas ejecutivas sectoriales: forestal, acuicola, industrias creativas, textil, logistica, gastronémica,
y recientemente, agroindustrial. A estas se afiadiran préximamente dos mas: emprendimiento de alto impacto y
mineria no metalica.

2. Herramientas no financieras para aumentar productividad de las MIPYME. En este mecanismo destacan varias
herramientas como los Centros de Innovacion Productiva y Transferencia Tecnolégica (CITE), el Programa
de Apoyo a Clusters y el programa de desarrollo de proveedores. Los CITE son instituciones cuyo objetivo es
transferir tecnologia y promover la innovacién en las empresas, lo que permite incrementar el valor agregado a los
productivos, cumplir con estandares locales e internacionales. Actualmente hay 17 CITE, se estan construyendo
24 nuevos y se espera alcanzar 46 en el 2016. Por ejemplo, con la instalacion del CITE acuicola en San Martin
(inversion de S/ 15 millones) se lograria el mejoramiento genético y la innovacion de los sistemas de produccién
de la semilla de la Tilapia y de otras especies amazoénicas; mientras que con la instalacion del CITE de cuero y
calzado en Trujillo (S/ 12 millones) se beneficiara a 3 000 unidades empresariales, lo cual permitira que reciban
asistencia técnica, ademas de promover la innovacion tecnolégica y el desarrollo de las cadenas productivas.

3. Herramientas financieras para aumentar productividad de las MIPYME. El gobierno promulgé diversas normas
para promover el financiamiento de las MIPYME a través del factoring y fondos de garantias. El factoring permite
alas MIPYME transferir a terceras empresas (entidades financieras o empresas de factoring) el derecho de cobrar
sus facturas negociables (tercera copia de la factura o recibo por honorario) a cambio de liquidez inmediata. De
esta manera, las MIPYME pueden obtener capital de trabajo de corto plazo a una tasa de interés mucho mas
baja (entre 10% y 15%) de la que se cobra actualmente (entre 25% y 30%) sin necesidad de endeudarse. Las
operaciones de factoring serian especialmente usadas por un sector de las MIPYME que no reciben el pago
inmediato por la venta de bienes o servicios que brindan, sino que sus facturas tienen un plazo de cobro de
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hasta 90 o 120 dias. Las primeras operaciones de factoring se realizaron entre noviembre y diciembre del 2015.
PRODUCE espera que cerca de 1 millon de MIPYME tengan mejores condiciones de financiamiento y que en los
proximos cinco afnos el mercado de factoring mueva cerca de S/ 2 500 millones en transacciones.

En cuanto a sociedades de garantia reciproca se ha fortalecido el marco regulatorio existente para el
funcionamiento de Empresas Afianzadoras y de Garantias (EAG), mediante la asignacion de un fondo publico
de S/ 270 millones, con la finalidad de respaldar (mediante cartas fianza) los créditos que soliciten las MIPYME
a una Institucion Financiera Intermediaria (IFl). Asimismo, este esquema busca reducir el riesgo de la MIPYME
en la operacion crediticia, al trasladarse dicho riesgo a un fondo de garantias conformado con aportes publicos y
privados. Con respecto al impacto de estos fondos de garantia en el mercado, considerando el fondo asignado
de S/ 270 millones, la participacion publico-privada de 80/20 y un nivel de apalancamiento de cinco veces, se
estarian respaldando alrededor de S/ 1 700 millones de créditos a las MIPYME.

4. Desarrollo de herramientas e incentivos para impulsar la Innovaciéon Productiva. Actualmente existen incentivos
tributarios para incrementar la inversion en innovacion. Asi, por ejemplo, las empresas pueden deducir hasta un
175% del impuesto a la renta sus gastos en innovacién, un monto mayor al mecanismo anterior (solo 100%).
Asimismo, se incrementaron los recursos para fondos concursables. El Programa Nacional de Innovacion para la
Competitividad y Productividad (Innévate Peru) tiene como objetivos incrementar la innovacion en los procesos
productivos empresariales, impulsar el emprendimiento innovador, y facilitar la absorcion y adaptacion de
tecnologias para las empresas. Para el logro de estos objetivos, Innévate Pert administra los Fondos del Proyecto
de Innovacion para la Competitividad (FINCyT), el Fondo de Investigacion y Desarrollo para la Competitividad
(FIDECOM) y el Fondo Marco para la Innovacion, Ciencia y Tecnologia (FOMITEC) que se adjudican a través de
concursos de alcance nacional para cofinanciar proyectos de 1+D+i. Por ejemplo, se ha financiado el proyecto
“Lana fina de alpaca” en Puno que demandé una inversion de S/ 500 mil (73% financiamiento del Estado), con lo
gue se ha logrado obtener alpacas genéticamente mejoradas con capacidad de producir lana mas fina.

5. Creacion del Instituto Nacional de Calidad (INACAL) y fortalecimiento de infraestructura de calidad para mejorar
productividad del sector privado. EI INACAL busca brindar soporte técnico a los productores nacionales para
mejorar la calidad y competitividad de sus productos, principalmente los orientados al mercado externo. Para ello,
esta institucion acreditara y construira laboratorios especializados que brinden certificaciones de calidad a los
productos nacionales y asi faciliten su acceso a los mercados internacionales. En el Pert, actualmente, existen
72 laboratorios acreditados y se espera que aumenten a 240 para el 2018.

6. Desarrollo y promocién de modernos Parques Industriales. A diferencia de los espacios industriales existentes
actualmente que son desordenados y sin una planificacion que los articule, el Sistema Nacional de Parques
Industriales contaran con infraestructura moderna, con desarrollo tecnolégico e innovacion y estaran acordes
al ordenamiento territorial, respetando el medio ambiente para impulsar estas industrias. Las empresas que se
ubiquen en los nuevos parques industriales tendran prioridad para postular a los fondos concursables, tendran
servicios de innovacion y transferencia tecnologica como los CITE, contaran con beneficios para acceder a los
servicios de laboratorio del Instituto Nacional de la Calidad, y contaran con asistencia técnica para estudios y
desarrollo. Actualmente, PRODUCE ya ha culminado con los estudios y formulacién del Plan Maestro del Parque
Industrial de Ancon, un area de 1 300 hectareas donde se construira el primer gran parque industrial publico del
Pera.

Esquema de implementacion del PNDP

Creacion del Inacal y del Sistema nacional de

Calidad
Mesas ejecutivas sectoriales

Desarrollo de factoring
CITE publicos y privados

Parques industriales

Deduccién tributaria para I+D

Fondos concursables para emprendimiento
innovador

Apoyo a clusters, desarrollo de proveedores

Sociedad de garantia reciproca

Fuente: Produce.
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9.7 La Creacion del Consejo Fiscal Peruano

A fines del 2015 se constituy6 el Consejo Fiscal peruano (CF)*4, organismo publico autbnomo e independiente que
reforzara el manejo responsable y predecible de las finanzas publicas y contribuira con el andlisis de la politica macro
fiscal en el Pert. Con esto, luego de Chile y México, el Pert se posiciona como el tercer pais en la regién en contar
con un Consejo Fiscal, y se coloca al nivel de paises desarrollados en materia fiscal como Bélgica, Alemania, Reino
Unido, Dinamarca, entre otros.

En ese sentido, el 4 de diciembre pasado se designaron?*®> como miembros del CF a Waldo Mendoza, Richard Webb,
Carolina Trivelli, Claudia Cooper y Javier Escobal. La destacable trayectoria profesional e independencia de cada
uno de sus miembros asegurara la autonomia y fortalecimiento institucional de dicho consejo. El CF es el 6rgano
encargado del andlisis técnico independiente y de la emision de opiniones no vinculantes respecto a las politicas
macro fiscales, lo cual fortalece la transparencia e institucionalidad del manejo de las finanzas publicas.

La evidencia empirica indica que paises con consejos fiscales presentan un manejo mas ordenado de sus finanzas
publicas. Asimismo, Debrun y Kinda'*® sefialan que éstos permiten lograr resultados primarios mas altos, mejorar la
precision de las proyecciones oficiales y los incentivos para cumplir las reglas fiscales, fortalecer la credibilidad de las
proyecciones macro fiscales, e incrementar el respaldo publico a una politica fiscal sélida. Asimismo, la experiencia
internacional sefiala que las funciones de los consejos fiscales incluyen el analisis ex ante y ex post de la politica fiscal,
en términos de rigurosidad de las proyecciones macroeconémicas, cumplimiento de reglas fiscales y recomendacion
de medidas de politica.

Nimero de Consejos Fiscales a nivel internacional
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Nota: datos a abril de 2015 que incluyen el CF de Perd.
Fuente: Fiscal Council Dataset. FMI (2015).

Asi, la creacion del CF en el Peru fortalece la credibilidad e institucionalidad con la que cuenta la politica fiscal
peruana desde hace mas de dos décadas. De acuerdo a la normatividad vigente, el CF peruano emitira opinion
sobre las siguientes materias: i) la modificacion y el cumplimiento de las reglas fiscales; ii) las proyecciones fiscales
contempladas en el Marco Macroeconémico Multianual; iii) la evolucién de corto y mediano plazo de las finanzas
publicas; y, iv) la metodologia de calculo de las cuentas estructurales y del PBI potencial. Los informes que emita este
Consejo Fiscal en dichas materias deberan ser publicados para conocimiento del publico general. Cabe sefialar que
el CF emitié una opinién técnica sobre la propuesta de metodologia de célculo del Resultado Econémico Estructural
del Sector Publico no Financiero que realiz6 el MEF en enero del 20167.

154
155
156
157

En el marco del articulo 23 de la Ley N° 30099, Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LFRTF).

Mediante la Resolucion Suprema N° 051-2015-EF.

Debrun, X. y T. Kinda (2014). “Strengthening Post-Crisis Fiscal Credibility—Fiscal Councils on the Rise. A New Dataset” IMF Working Paper, 14/58.
Véase la carta N° 001-2016-CF del Consejo Fiscal, publicada n la Resolucién Ministerial N° 024-2016-EF/15.
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9.8 Revision de la Metodologia de Calculo del Resultado Econémico Estructural
del Sector Publico No Financiero

El Resultado Econémico Estructural (REE) es un indicador no observable que aisla de las cuentas publicas los
efectos transitorios generados por el ciclo econémico y por las fluctuaciones de corto plazo de los precios de las
materias primas. Al tratarse de una variable no observable, su estimacion depende de una metodologia de calculo que
responda a las caracteristicas propias de la economia peruana.

A partir del 2014 este indicador ha sido importante para el proceso de formulacién del Presupuesto Publico, pues
el nuevo marco macro fiscal**® establece que el limite maximo de gasto no financiero del Gobierno Nacional se
determine a partir de una meta o guia ex-ante'*® para el REE. La primera version de la metodologia de calculo fue
creada por un Comité de Expertos independientes en materia fiscal*®® en enero del 2014.

La metodologia de calculo estructural no es absoluta, y en su aplicacién se pueden identificar espacios de afinamiento
y mejora, tal como se hace, por ejemplo, en el caso chileno*¢. Para el caso peruano, la Ley de Presupuesto del afio
2016 permitié la revisién de la metodologia'®?, tarea que fue realizada por el Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF) en enero del 2016, contando con la opinién técnica del Consejo Fiscal'®®. Al respecto, cabe sefalar que el
Consejo Fiscal considera que la nueva metodologia propuesta por el MEF es razonable y representa un avance
respecto de la metodologia anterior en cuanto a flexibilidad, simplicidad y consistencia con los cambios estructurales
gue afronta la economia peruana. Por su parte, el BCR en su Reporte de Inflacién de marzo del 2016 menciona que
la nueva metodologia da una mayor consistencia a los estimados del resultado estructural, teniendo en cuenta que
la metodologia anterior, en el contexto actual, producia una sobreestimacion del déficit estructural. Los principales
elementos de la nueva metodologia son los siguientes:

Tratamiento de las cuentas fiscales
El Resultado Econémico del SPNF (RE) se calcula como:
RE, = IGG, - G, + Otros,

Donde IGG son los Ingresos del Gobierno General, los cuales se desagregan en ingresos de capital e ingresos
corrientes (suma de ingresos tributarios y no tributarios del Gobierno General). Por otro lado, G es el gasto no
financiero del Gobierno General y Otros es la diferencia entre el Resultado Primario de las Empresas Publicas No
Financieras y el pago de los intereses de la deuda publica.

El célculo del Resultado Econémico Estructural (REE) implica el planteamiento de una metodologia que elimine el
caracter transitorio de las cuentas fiscales. Al igual que la metodologia anterior, se considera que soélo los ingresos
corrientes del Gobierno General son afectados por el ciclo de la actividad econémica (PBI) y de los precios de las
materias primas de exportacion. Por tanto, se asume que los ingresos de capital, el resultado primario, pago de
intereses y gasto publico no son afectados por componentes transitorios. Luego, el REE se calcula mediante la
siguiente formula:

REE; = IGG; — G{ + Otros;

Donde IGG son los ingresos estructurales del Gobierno General. Estos ingresos son ajustados en su conjunto por el
ciclo del PBI, mientras que los ingresos relacionados a recursos naturales se dividen entre aquellos provenientes de
la actividad minera (I Min)*¢* y de los hidrocarburos (I Hid)*. Asi, los ingresos estructurales se obtienen a partir de la
siguiente formula:

IGG, = IGG, + (ICGG, — ICGG,) + (IMin, — IMin,) + (I Hid, — I Hid,)
Donde ICGG son los ingresos corrientes del Gobierno General. Las variables con barra representan la version
estructural o potencial.

%6 Ley N°30099, Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal, aprobado el 30 de octubre de 2013, y su reglamento (D.S. N° 104-2014-EF
aprobado el 10 de mayo del 2014).

%9 De acuerdo al numeral 6.1 del articulo 6 de la Ley N° 30099 “el gasto no financiero del Gobierno Nacional no puede exceder el limite fijado por Decreto Supremo
por el Ministerio de Economia y Finanzas, sujetandose a la guia ex ante del resultado fiscal estructural (...)".

160 Segun lo establecido por la Segunda Disposicion Complementaria Transitoria de la Ley N° 30099. Este Comité de Expertos Independientes fue designado mediante

la RM N° 373-2013-EF/10 y estuvo compuesto por Piero Ghezzi, Waldo Mendoza y Bruno Seminario.

Véase Marcel, M.; Cabezas, M.; Piedrabuena, B. (2012) “Recalibrando la Medicion del Balance estructural en Chile”. Banco Interamericano de Desarrollo; y Velasco,

A.; Arenas de Mesa, A.; Rodriguez, J.; Jorratt, Michael; Gamboni, Cristébal. (2010) “El Enfoque de Balance Estructural en la Politica Fiscal en Chile: Resultado,

Metodologia y Aplicacion Periodo 2006-2009". Ministerio de Hacienda, Direccién de Presupuestos.

62 Cuadragésima Tercera Disposicion Complementaria Final de la Ley N° 30372, Ley de Presupuesto del Sector Publico para el Afio Fiscal 2016.

163 Resolucion Ministerial N° 024-2016-EF/15 (31 de enero de 2016).

64 Los ingresos mineros son la suma del Impuesto a la Renta de 3ra. categoria minero, su regularizacion, regalias mineras, el Impuesto Especial a la Mineria, el
Gravamen Especial a la Mineria y Remanente de Utilidades a los Gobiernos Regionales.

65 Los ingresos por hidrocarburos son la suma del Impuesto a la Renta de 3era categoria de hidrocarburos, su regularizacion y regalias por hidrocarburos.

16
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Tratamiento de los ingresos fiscales

Los ingresos corrientes del Gobierno General son ajustados por el ciclo del PBI, determinado por el ratio entre el

PBI potencial (PBI) y el observado (PBI). A diferencia de la metodologia anterior, el ajuste considera el ciclo del
PBI agregado y no so6lo el del PBI no primario. Esto se debe a que los ingresos de los sectores no primarios se ven
influenciados tanto por sus precios de exportacion como de sus volimenes de produccion. Asi, los ingresos corrientes
estructurales se calculan como:

mt €GG
PBI,

ICGG; = ICGG, x (

Donde €GG indica la elasticidad entre ingresos corrientes y PBI, que fue estimada a través de la metodologia de
Vectores de Correccion de Errores. El valor hallado para éste parametro es de 1,36 y se encuentra en linea con las
estimaciones del BCRP¢¢ y otros paises. Por ejemplo, Chile estima las elasticidades segun tipo de ingreso*®” , siendo
1,63 para impuesto a la renta y 1,04 para impuestos indirectos.

Por otro lado, los ingresos provenientes de mineria e hidrocarburos se ajustan por sus respectivos precios, debido a
gue la evidencia internacional sugiere que los ciclos de precios de minerales son distintos a los de hidrocarburos. Por
ejemplo, entre el 2011 y el 2014 el precio del cobre acumulé una caida de -22,2% mientras que el precio del petréleo
se mantuvo practicamente estable (-1,9%). Asi, los ingresos estructurales mineros'®® y de hidrocarburos se calculan
mediante las siguientes formulas:

IPX Mint>€M“‘

IPX Hid;\ ™
IPX Min,

IMin, = IMi —
e X ( IPX Hid,

IHid, = IHid, x (

En donde IPX Min e IPX Hid son los indices de Laspeyres encadenado de precios de metales*® e hidrocarburos'?,
respectivamente; y las variables en barra representan los niveles potenciales. Por otro lado, €Hid y €Min son las
elasticidades de cada sector, cuyo valor se asume igual a 1, en linea con el enfoque conservador del FMI*"! y paises
de la OCDE.

Célculo de niveles potenciales de PBI e indice de precios de materias primas

PBI potencial (PBI) Para su calculo se utiliza una funcién de produccion Cobb-Douglas, donde la productividad
total de factores y el empleo (ajustado por capital humano) se encuentran en su nivel potencial calculado por el filtro
Baxter-King. Esta metodologia permite incorporar caracteristicas econémicas y estadisticas en la estimacion del
PBI potencial, y minimizar los problemas de inestabilidad hacia el final de la muestra que suelen presentar filtros
estadisticos. Para la estimacion de esta variable, se utilizan datos histéricos anuales desde 1950 hasta la fecha, y se
toman las proyecciones del PBI real contenidas en el Marco Macroeconémico Multianual (MMM) para los siguientes
3 afos.

Precio potencial de materias primas (IPX Min e IPX Hid): Debido a que no existe consenso sobre el célculo del
nivel potencial de precios de materias primas, se opt6 por calcularlo como el promedio moévil de 15 afios, tomando 11
periodos pasados, el actual y 3 afios futuros. Para el afio en curso, se calculan los precios potenciales considerando
las previsiones del Marco Macroeconémico mas reciente, manteniéndose constante para los tres afos siguientes con
el fin de minimizar el efecto de cambios en los precios previstos. La formula de célculo del nivel potencial de estos
precios es la siguiente:

IPX Min,_y;+ .. +IPX Min,_; + IPX Min, + IPX Ming,,+ .. +IPX Min,,

IPX Min, = I
—_ IPXHideqy;+ .. +IPX Hid,_;, + IPX Hid + IPX Hidg,,+ .. +IPX Hid,3
IPX Hid, = T

166
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168

169

170
m

EI BCRP estima elasticidades para cada rubro de recaudacion, siendo la elasticidad promedio de 1,19 para el 2013.

J. Rodriguez; Escobar, L; Jorrat, M. (2009). “Los Ingresos Tributarios en el Contexto de la Politica de Balance Estructural en la Politica Fiscal en Chile: Resultados,
Metodologia y Aplicacion al periodo 2006-2009". Estudios de Finanzas Publicas de la Direccion de Presupuestos del Ministerio de Hacienda de Chile.

Para el clculo del ingreso estructural minero se excluyen los remanentes de utilidades de los gobiernos regionales en los ingresos del sector minero por tener una
naturaleza netamente transitoria.

Compuesto por el precio del oro, cobre, estafio, zinc, hierro, plomo, plata y molibdeno.

Compuesto por el precio del petréleo y del gas natural.

FMI (2011). “Peru: Selected Issues”. Washington, DC.
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Al considerar informacion futura, este filtro corrige la debilidad para adaptarse a cambios estructurales de otros
promedios moviles que solo toman en cuenta informacion pasada. Sin embargo, incorporar informacion futura
conlleva el costo de error de prediccion; se busca minimizar dicho costo al combinar un periodo futuro corto (4 afios,
contando el afio actual) con un periodo pasado largo (11 afios). De hecho, estrategias similares —aunque adaptadas a
las caracteristicas propias de sus economias- han sido utilizadas en paises como Australia, Ghana, México, Mongolia,
Nueva Zelanda y Trinidad y Tobago'2. Cabe sefalar que, de aplicar el filtro propuesto a la cotizacion internacional del
cobre en el afio 2015, el nivel potencial seria de cUS$/Ib 274 (Comité Consultivo del precio del cobre de Chile: cUS$/
Ib 307).

Resultados al 2015

Tal como se espera, la trayectoria de los ingresos estructurales es menos volatil que la de los ingresos observados. El
nivel estructural de los ingresos del Gobierno General es en promedio 19,7% del PBI potencial entre los afios 1998-
2015, al mismo tiempo que los ingresos observados promediaron un 20,3% en el mismo periodo. De acuerdo a la
metodologia, la mayor parte del ajuste estructural se debe a los ciclos de precios de materias primas, que son mucho
mas volatiles que el ciclo del PBI.

Asimismo, el Resultado Econoémico Estructural del Sector Publico No Financiero promedio para el periodo 1998-2015
es de -1,0% del PBI potencial, 0,6 puntos por debajo del déficit observado promedio para ese periodo (-0,4% del
PBI potencial). Esto significa que, en promedio, parte del buen desempefio de los indicadores fiscales en el periodo
considerado se explica gracias al efecto del ciclo positivo de precios y PBI. Finalmente, calculando la correlacion
del indicador de impulso fiscal (negativo de la diferencia anual entre los Resultados Primarios Estructurales) y la
brecha del PBI se obtiene una correlacion igual a cero para el periodo bajo observacion, lo cual es una caracteristica
deseable debido a que se espera que en el mediano plazo la politica fiscal, bajo una regla fiscal como la actual, asuma
una posicion neutra (aciclica) respecto del ciclo econémico.

Ingresos del Gobierno General Impulso Fiscal y Brecha del PBI
(% del PBI Potencial) (% del PBI Potencial)
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Fuente: MEF, BCRP.

72 FMI (2012). “Macroeconomic Policy Frameworks for Resource- Rich Devoloping Countries”. Policy Paper For the Executive Board.
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9.9 Pasivos Contingentes Explicitos del Sector Publico No Financiero

El Sector Publico se encuentra expuesto a multiples riesgos fiscales'”® que pueden afectar considerablemente y de
manera inesperada la posicion fiscal y sostenibilidad de las finanzas publicas. Estos riesgos se clasifican, por tipo de
fuentes, en riesgos macroeconémicos y riesgos especificos (que incluyen a los pasivos contingentes). Particularmente,
los pasivos contingentes son obligaciones fiscales cuyo valor y oportunidad de pago depende de la ocurrencia de
hechos especificos e independientes, es decir, las condiciones que determinan su valor no son conocidas y dependen
de la ocurrencia de hechos futuros e inciertos.

Frente a estos pasivos contingentes, el Perd, en linea con los estandares internacionales (Cédigo de Transparencia
Fiscal del Fondo Monetario Internacional) y en cumplimiento de lo sefialado en la Ley de Fortalecimiento de la
Responsabilidad y Transparencia Fiscal, publicé en junio de 2015 la primera version del Informe de Contingencias
Explicitas del Sector Publico No Financiero - SPNF, la cual, debido a la disponibilidad de informacion, hace un registro
aun preliminar de todos los pasivos contingentes explicitos!™* del SPNF.

Asi, al cierre del afio 2014, con la informacién disponible se estim6é que la exposicion maxima del Peru a las
contingencias explicitas, en valor nominal, se encuentra alrededor del 8,2% del PBI. Las fuentes de riesgos fiscales de
estas contingencias explicitas son las demandas judiciales en cortes nacionales y procesos arbitrales; controversias
internacionales en temas de inversion; garantias otorgadas al sector privado con la suscripcion de los contratos de
Asociaciones Publico Privadas; y garantias, avales u otros similares otorgadas a entidades u organismos del Sector
Publico. Asimismo, se estim6 con la informacién disponible que la materializacién esperada de las contingencias
explicitas en el afio 2015 podria ascender aproximadamente a 0,5% del PBI del afio 2014.

Consolidado de los Pasivos Contingentes Explicitos del SPNF 2014

(% del PBI)
Exposicion Materializacior
Tipo de contingencia explicita maxima esperada
(Stock) (Flujo anual)

1. Demandas Judiciales y Arbitrajes 4.2% 0,3%
2. Controversias internacional en temas de Inversion 0,8% 0,1%
3. Garantias en los contratos de APP 3% 0,0%
4. Garantia, avales o similares 0,5% 0,1%
TOTAL 8,2% 0,5%

1/ Fecha de corte de informacion consolidada: diciembre 2014, con excepcion de las controversias internacionales
en temas de inversion (marzo 2015), PBI 2014.
Fuente: DGCP, DGETP, DGAEICYP, FONAFE, Petroperi

Contingencias explicitas por demandas judiciales y arbitrajes

Las demandas judiciales en cortes nacionales y los procesos arbitrales en centros nacionales que no tiene la calidad
de cosa juzgada representan una contingencia explicita para el SPNF toda vez que: (i) existe la posibilidad de obtener
fallos negativos y, a consecuencia de ello, se deba compensar y/o indemnizar a un tercero; y (ii) las obligaciones de
pago se establecen a través de instrumentos juridicos -sentencias o el laudo arbitral-. Se estimd, con la informacion
disponible, que la exposicion maxima por estas contingencias representa el 4,2% del PBI al cierre del 2014 —este
monto corresponde a la pretension demandada, la cual puede variar por la sentencia y/o el requerimiento de pago-.
El Gobierno Nacional es el principal demandado (3,46% del PBI). La materializacion de estos pasivos contingentes
tiene efectos en las cuentas fiscales. Asi, en el 2015, los pagos del Gobierno General por sentencias firmes y fallos
arbitrales desfavorables ascendieron a S/ 537 millones (0,1% del PBI 2015), siendo los sectores Educacion y Poder
Judicial del Gobierno Nacional los que mas recursos presupuestarios destinaron al pago de sentencias y laudos
arbitrales.

Contingencias explicitas por controversias internacionales en temas de inversion

Al igual que las demandas judiciales, los casos en el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones (CIADI) u otro centro ad hoc internacional representan una contingencia explicita del SPNF ante la
posibilidad de obtener laudos desfavorables y por ello se deba compensar y/o indemnizar a un tercero (en este caso
al inversionista extranjero). Al cierre del primer trimestre del 2015, las contingencias explicitas por controversias
en CIADI por temas de inversion ascendieron a 0,80% del PBI 2014. Las mas significativas, en base al monto de
pretensiones, son los casos CIADI N° UNCT/13/1 The Renco Group Inc contra la Republica de Pert y CIADI N°

73 De acuerdo al FMI (2014), los riesgos fiscales son factores a raiz de los cuales los resultados fiscales a corto y mediano plazo pueden diferir de los previstos en el
presupuesto del gobierno o en otras estimaciones similares.

74 De acuerdo al Reglamento de la Ley N° 30099, los pasivos contingentes explicitos, que son obligaciones fiscales posibles derivadas de documentos vinculantes
como leyes o contratos y cuya existencia ha de ser confirmada sélo por la ocurrencia, 0 no ocurrencia, de uno o mas eventos especificos futuros e inciertos que no
estan enteramente bajo control del fisco.
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ARB/14/21 Bear Creek Mining Corporation contra la Republica del Perd. Sobre el particular, es importante tener en
cuenta que las pretensiones econémicas presentadas ante el CIADI, en algunos casos, podrian tratarse de montos
sobredimensionados y sin mayor sustento econémico.

Contingencias explicitas por garantias, avales y similares*’®

Al cierre del afio 2014, la principal contingencia se da por el lado de empresas estatales. Mediante la Ley N° 30130,
se otorgd a PETROPERU S.A. la garantia del Gobierno Nacional hasta por un monto total de US$ 1 000 millones
(0,5% del PBI), que pueden ser otorgados por una suma de US$ 200 millones anuales. Esta garantia respalda las
obligaciones financieras derivadas de los financiamientos que contrate PETROPERU S.A. para ejecutar el Proyecto
de Modernizacion de la Refineria de Talara'’. Cabe sefialar que, Equilibrium, agencia calificadora de riesgos afiliada
a Moody’s Investors Service, asigné a PETROPERU S.A. un rating de riesgo de AA+ lo que implica que la empresa
estatal presenta una alta capacidad de pago. Por su parte, la Municipalidad Metropolitana de Lima (MML) cuenta
con la garantia del Gobierno Nacional, otorgado por Decreto Supremo N° 194-2003-EF, para dos (2) préstamos, de
US$ 45 millones cada uno, contraidos por este gobierno local con el Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento para financiar el “Programa de Transporte Urbano de Lima Metropolitana
Subsistema Norte-Sur”. Estas garantias representan una exposicion maxima de 0,02% del PBI y con una baja
probabilidad de activacion (la MML mantiene un rating de riesgo de Baal y BBB+, segun las clasificadoras de riesgo
internacionales Moody’s y Fitch, respectivamente)

Contingencias explicitas en los contratos de Asociaciones Publico Privadas

En el marco del Decreto Legislativo N° 1012, Ley Marco de las Asociaciones Publico-Privadas (APP), el Gobierno
Nacional puede otorgar garantias financieras o garantias no financieras en los proyectos de inversion en infraestructura
de uso publico o que provean servicios publicos. Estas garantias otorgadas por parte del Estado al inversionista
privado representan una contingencia explicita toda vez que su materializacion puede generar compromisos futuros
del presupuesto para honrar dicha garantias o incrementos en los niveles de deuda, dependiendo del tipo de garantia.
Al cierre del 2014, la exposicién maxima de las contingencias explicitas por estas garantias contractuales (financieras
y no financieras) ascendieron, en valor nominal, a 2,69% del PBI. Por otro lado, cabe destacar que en el Informe Anual
de Deuda Publica 2014 la Direccion General de Endeudamiento y Tesoro Publico calculé que, en valor presente, el
stock de compromisos firmes y contingentes netos de ingresos derivados de los contratos de APP ascendié a 4,17%
del PBI 20147

Acciones implementadas para mitigar las contingencias explicitas del SPNF durante el 2014-2015

El Peru viene implementando un aplicativo informatico para registrar y cuantificar las obligaciones firmes y
contingentes por demandas judiciales y arbitrajes, desde la fase de demanda hasta el pago, incluyendo las demandas
no cuantificadas y las demandas que se ventilan en cortes o instancias internacionales. Respecto a las contingencias
en los contratos de APP, se implement6 el “Médulo de Contratos de APP” para registrar los compromisos y garantias
otorgadas por el Estado en estos contratos (febrero 2015), que incluird un sistema de alertas en caso los recursos
para atender las garantias sean insuficientes. Adicionalmente, mediante Resolucién Ministerial N° 048-2015-EF/52
se aprobaron los lineamientos de: (i) valuacion de los compromisos contingentes; (ii) de autosostenibilidad de una
APP; vy, (iii) del registro de compromisos, netos de ingresos, en el Médulo de Contratos de APP a fin de mejorar el
seguimiento y monitoreo de estos riesgos fiscales. Finalmente, respecto a las garantias, avales o similares otorgadas a
entidades del Sector Publico, cabe sefalar que de acuerdo a la Ley General del Sistema Nacional de Endeudamiento,
los compromisos de deuda publica, como es el caso de las garantias, son efectuados a través de un fideicomiso y
Asignaciones Financieras, que facultan al MEF a deducir los montos necesarios para atender las obligaciones de
la Entidad Publica avalada y transferirlo directamente a las cuentas previstas para el pago del servicio de deuda.
Ademas, los avales generalmente se otorgan con el mecanismo de Honra de Aval que cobertura al descalce entre la
disposicion de recursos en el fideicomiso y el saldo de la deuda de cobertura.
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Cabe mencionar que existen Bonos de la Reforma Agraria que no representan contingencias explicitas, ya que en cumplimiento de la Sentencia del Tribunal
Constitucional de julio de 2013, el Poder Ejecutivo aprobé con el D.S. 017-2014-EF, el Reglamento que establece los procedimientos administrativos de
reconocimiento, registro, actualizacion y determinacion de la forma de pago de las obligaciones derivadas de los Bonos de la Reforma Agraria, que actualmente se
encuentran en proceso de implementacion; mediante estos procedimientos administrativos dichas obligaciones pueden ser traidas a valor presente.

Al cierre del 2015, PETROPERU todavia no ha contratado financiamientos con el respaldo de esta garantia.

Cabe sefialar que, el Informe de Deuda Publica presenta tanto los compromisos firmes como los compromisos contingentes derivados de los contratos de APP, en
valor presente y descontando la recaudacion de los ingresos generados por estos proyectos. Mientras que el Informe de Contingencias Explicitas, entre otros, se
enfoca en los compromisos contingentes derivados de los contratos de APP y presenta el valor nominal sin descontar la recaudacion de los ingresos generados por
estos proyectos (exposicion maxima).
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9.10 Medidas de Politica Tributaria Aprobadas en el Afio 2014

En el 2014 se aprobaron diversas medidas tributarias establecidas en las leyes N° 30230, 30264 y 30296, que tuvieron
los siguientes objetivos:

i) Obtener ganancias de competitividad tributaria y estandarizacion a niveles similares a los paises de la OCDE
y al promedio de la regién, a través de la reduccion del Impuesto a la Renta para empresas y el incremento
simultaneo de la tasa del Impuesto a la Renta a los dividendos. Dicha medida buscé aminorar la carga tributaria
de las empresas, disminuyendo gradualmente la tasa del Impuesto a la Renta empresarial de 30% en el 2014 a
28% en el 2015, 27% en el 2017 y, finalmente, a 26% en el 2019, similar a la tasa impositiva corporativa promedio
de los paises de la OCDE (25,5%) y al promedio de la regién (27%*7®). Ademas, para incentivar la reinversion
de utilidades, se aprob6 un aumento gradual de la tasa que pagan los dividendos de 4,1% en el 2014 a 6,8% en
el 2015, 8,0% en el 2017 y, finalmente, a 9,3% en el 2019. Con estos cambios, la tasa combinada se mantiene
inalterada en 33%, pero con mayores incentivos a la reinversion de utilidades.

ii) Mejorar la progresividad del sistema tributario mediante la reduccién de la carga impositiva de los trabajadores
con menores ingresos. Para ello se redujo el impuesto a la renta de los trabajadores; se modificaron las escalas
y se redujeron las tasas'”® beneficiando principalmente a las familias de menores ingresos a través de una
reduccioén en la carga impositiva a pagar. De esta manera, el nuevo esquema impositivo se orienté hacia una
mejor distribucion de los ingresos. En ese sentido, el segmento que ganaba al menos 8 UIT redujo el pago de
impuestos en promedio en 46%, mientras que los trabajadores con ingresos superiores a 85 UIT mantuvieron sus
impuestos. Esta reduccion fue necesaria para alinear la tasa marginal minima al promedio de los paises de la
region. Dicha tasa, aplicable a los contribuyentes con menores ingresos, es ahora de 8%, mientras que antes de
la modificacion era de 15%, una de las mas altas de la region, ya que la tasa marginal minima en Chile, Colombia
y México era de 4%, 0% y 1,9%, respectivamente.

iii) Facilitar el entorno de negocios, reduccién de costos de cumplimiento e inyeccion de liquidez al sector privado
a través de la racionalizacion de los sistemas administrativos del IGV y del establecimiento del régimen especial
de depreciacion para edificios y construcciones. Para ello, se tuvo en cuenta los costos de cumplimiento en
los que incurrian las empresas designadas como agentes de detraccion, percepcion y retencion del IGV por la
aplicacion de estos sistemas, la pérdida de liquidez por parte de los agentes, los costos de fiscalizacion, asi como
la necesidad de enfocar su aplicacion en actividades que representen un mayor interés fiscal. En ese sentido,
se redujo el nimero de bienes sujetos a la percepcion de 41 a 13, se elimind 13 de los 39 bienes y/o servicios
del sistema de detracciones y se redujo la tasa de 16 de estas categorias; asimismo, se disminuyé la tasa de
retencion del IGV de 6% a 3%.

Adicionalmente, y con la finalidad de dinamizar la inversion de las microempresas, se establecié un régimen especial
de recuperacion anticipada del IGV de bienes de capital, para empresas con ventas anuales menores a los 150
UIT. En estas empresas, a diferencia de otro tipo de unidades empresariales, la adquisicion de bienes de activo fijo
representa una considerable inversion. Por otro lado, con el propésito de seguir incentivando la inversion en el sector
construccion, se incremento6 de 5% a 20% la tasa de depreciacion para edificios y construcciones que iniciaron obras
en el 2014 y finalicen en el 2016.

iv) Reducir las alicuotas a los combustibles (ISC) en funcion de la externalidad negativa que generan, respetando
los objetivos de presion tributaria y estabilidad macroeconémica. Para ello se modificaron los montos fijos
correspondientes al ISC aplicable a las gasolinas y gasoholes.

v) Aumentar la competitividad de la economia a través de la reduccion de los derechos arancelarios ad valorem,
de 11% y 6% a 0%, a un grupo significativo de las subpartidas nacionales relacionadas a bienes intermedios
e insumos (1 085 subpartidas nacionales). La reduccion de aranceles se centré en profundizar las mejoras en
eficiencia productiva y competitividad que, a través de las reducciones unilaterales, el Per( ha implementado
durante los Ultimos veinte afios. Tales medidas han tenido impactos largamente positivos en el bienestar de las
familias y en el crecimiento de la produccién de corto y largo plazo. Ademas, permitirian una reduccion de los
costos para la importacion de insumos y bienes de capital, favoreciendo al incremento de los niveles de inversion
privada.

De manera complementaria, se establecié un cronograma de reduccion para la tasa de restitucion drawback, de 5%
a 4% a partir del 01 de enero de 2015 y a 3% a partir del 01 de enero de 2016. La disminucion de aranceles de los
Ultimos afios gener6 una reduccién de los montos de derechos arancelarios pagados por los exportadores o sus
proveedores por concepto de importacion de mercancias utilizadas en el proceso de produccién o que acompafian
a las mercancias exportadas. Asi, la reduccion de la tasa de restitucion del drawback busca adecuar los montos de
restitucion a los derechos efectivamente pagados por los exportadores o sus proveedores.
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Sin considerar al Per.

Hasta el 2014 eran tres las escalas gravables del impuesto a las rentas del trabajo: 15% para las rentas hasta las 27 UIT, 21% para el exceso de 27 y hasta 54 UITy
30% para el excedente de 54 UIT. Con la reforma, a partir del 2015 son cinco: tasa de 8% para las rentas hasta las 5 UIT, 14% para ingresos entre 5y 20 UIT, 17%
entre 20 y 35% UIT, 20% entre 35y 45 UIT, y 30% para ingresos superiores a los 45 UIT.
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Finalmente, en el siguiente cuadro se presenta una estimacion actualizada del impacto que las medidas tributarias
aprobadas en el afio 2014 tuvieron sobre la recaudacion del afio 2015:

Estimacion del impacto de las medidas tributarias aprobadas
en el 2014 sobre la recaudacion 2015, segun tipo de tributo
(En millones de Soles y % del PBI)

Medidas 2015 % pBI"
1. Impuesto a la Renta 2727 0,45%
Imp. Renta 2da Categoria - Dividendos 0 0,00%
Imp. Renta 3ra. Categoria 2 1343 0,22%
Imp. Renta 4ta. Categoria 197 0,03%
Imp. Renta 5ta. Categoria ¥ 1188 0,19%
Regularizacion - Depreciacion Acelerada 0 0,00%
2.16v" 749 0,12%
3.1SC Combustible 443 0,07%
4. Arancel 132 0,02%
5. Otros 341 0,06%
ITAN - Exoneraciones 91 0,01%
Otros - Cuenta de Detracciones 250 0,04%
6. Devoluciones ¥ -205 -0,03%
Total Ingresos Tributarios (1+2+3+4+5+6) 4187 0,68%
7. Contribuciones Sociales - Cambio en el Sistema de Detracciones 139 0,02%
Total Ingresos Fiscales (7+8) 4325 0,71%

1/ EI PBI del 2015 asciende a S/ 611 996 millones.

2/ Considera la reduccion de la tasa y cambios en el Sistema de Detracciones.

3/ Considera modificacion de escala del IR y cambios en el Sistema de Detracciones.

4/ Considera cambios en el Sistema de Detracciones, Retenciones y Percepciones, asi como costos asociados
al cambio del ISC.

5 Considera la modificacion de la tasa del drawback y la recuperacion anticipada del IGV.

Fuente y elaboracién: SUNAT, MEF.

9.11 Convergencia de las Asociaciones Publico-Privadas a los Estandares de la OCDE

Durante este gobierno, se han adjudicado 30 proyectos*® bajo el mecanismo de Asociaciones Publico-Privadas (APP)
por mas de US$ 20 mil millones en el marco del Decreto Legislativo N° 1012, que aprueba la Ley Marco de APP y
normas modificatorias. Si bien se ha tenido un programa exitoso de APP con dicho marco normativo, existian algunas
oportunidades de mejora. La mas clara era la integracion de las 12 normas que regulaban el proceso, la mas antigua
databa de 1991. Esta normativa dispersa generaba confusiones en la interpretacion, lo cual generaba demoras en los
procesos administrativos y podria desencadenar en inseguridad juridica. Es por ello que se requeria integrar el marco
normativo existente sobre APP, a fin de modernizarlo y llevarlo a estandar de las mejores practicas internacionales.

En diciembre del 2014 el Peru oficializ6 su participacion en el Programa Pais con la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE), que constituye un instrumento para apoyar a economias emergentes y dinamicas
en el disefio de sus reformas y fortalecimiento de sus politicas publicas. En el marco de este programa, se espera que
el Pert adopte diversos instrumentos legales de la OCDE, entre ellos, la Recomendacion del Consejo sobre Principios
para Gobernanza Publica de las APP?*8. Estos principios se circunscriben en tres grandes objetivos:

e Establecer un marco institucional claro, predecible y legitimo apoyado por autoridades competentes y
adecuadamente financiadas.

e Aplicar un criterio de seleccion de la modalidad APP basado en el valor por dinero.

e Utilizar el proceso presupuestal de manera transparente, para minimizar riesgos fiscales y asegurar la integridad
del proceso de licitacion.

En setiembre de 2015, el Gobierno del Pert publicd el Decreto Legislativo N° 1224, Marco de Promocion de la
Inversion Privada mediante Asociaciones Publico Privadas y Proyectos en Activos y su Reglamento'®?. El objetivo de

0 Adicionalmente, entre agosto 2011 y diciembre 2015, se han adjudicado 8 proyectos bajo la modalidad de FITEL por un monto de financiamiento adjudicado de US$
732 millones (con IGV).
. OECD (2012). Recommendation of the Council on Principles for Public Governance of Public-Private Partnerships. Paris: OECD. Disponible en: http://www.oecd.

org/governance/budgeting/PPP-Recommendation.pdf
82 Aprobado mediante el Decreto Supremo N° 410-2015-EF, el cual fue publicado el 27 de diciembre de 2015.
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esta norma es incorporar las lecciones aprendidas y oportunidades de mejora encontradas a nivel local, asi como
alinear la normativa con las mejores practicas internacionales, especialmente la Recomendacién del Consejo sobre
Principios para Gobernanza Publica de las APP de la OCDE. Estas normas consolidaron el marco existente para
la promocion de la inversion privada en infraestructura publica y servicios publicos. Esto incluye, entre otras, las
siguientes innovaciones:

* Creacion del Sistema Nacional de Promocion de la Inversion Privada para el desarrollo de APP y Proyectos en
Activos, como un sistema funcional con facultad de dictar lineamientos y directivas en materia de APP e interpretar
este tipo de normas, entre otras.

» Empoderamiento de los Comités de Inversiones de los Ministerios, Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales.

» Eficiencia en la identificacion, seleccion y formulacion de proyectos a través de un caso de negocios que se
plasma en el Informe de Evaluacion.

« Enfasis en la planificacion de potenciales proyectos APP, mediante la creacion del Informe Multianual de
Inversiones en Asociaciones Publico Privadas. Dicho informe servira para que las entidades publicas ejerzan un
mejor control de sus compromisos de largo plazo y presupuestos. Ademas, ofreceran sefiales al mercado sobre
sus prioridades futuras. El conjunto de estos informes constituira la base para la consolidacion de un plan nacional
de infraestructura en el mediano plazo.

* Implementacion de un proceso simplificado para el desarrollo de servicios vinculados a la infraestructura publica,
servicios publicos, proyectos de investigacion aplicada y/o innovacién tecnolégica y APP que no contengan
componente de inversion.

Gracias a la implementacion de estas medidas, desde el 31 de marzo del 2016, el Perl es el primer pais no miembro
de la OCDE reconocido oficialmente como un adherente a la Recomendacion del Consejo sobre Principios para
Gobernanza Publica de las APP. Este reconocimiento de la OCDE al Per( fortalecera la confianza de los inversionistas
e impulsara el mecanismo de APP de manera responsable, contribuyendo al desarrollo de infraestructura y servicios
publicos.

Finalmente, conscientes del impacto fiscal (firme y contingente) que tienen los proyectos APP en términos de
compromisos multianuales y rigidez presupuestaria, el 07 de abril del 2016, se aprobaron los Lineamientos para la
Elaboracion del Informe Multianual de Inversiones en Asociaciones Publico Privada para el afio 20162, El objetivo
de la programacion multianual de las inversiones en APP es reportar las necesidades de gasto sobre la base de
la sostenibilidad de las finanzas publicas. Asi, el nuevo marco normativo de APP coadyuva a la eficiencia en la
asignacion de los recursos publicos destinados a los compromisos derivados de los proyectos de APP, de acuerdo con
las prioridades de gasto que las entidades proponen ejecutar en el marco de su presupuesto anual y respetando los
limites de gasto agregados establecidos en las proyecciones del Marco Macroeconémico Multianual. Particularmente,
se hara un continuo seguimiento de los indicadores de rigidez de gasto corriente!®* y de gasto de capital® de cada
entidad.

9.12 Lacobertura de gasto de la nueva regla fiscal

En el 2013 se aprob6 la Ley N° 30099, Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal, la
cual reemplazé a la Ley N° 27245 y sus modificatorias. Siguiendo las mejores practicas internacionales para paises
exportadores de materias primas, el objetivo de este nuevo marco macro fiscal es brindarle una mayor predictibilidad
y estabilidad al gasto publico multianual, desvinculandolo de la fuente mas volatil de los ingresos fiscales. Asimismo,
reduce el sesgo prociclico de la anterior regla fiscal, tal como lo indica el FMI (2013)*¢¢, y fortalece la institucionalidad
del manejo de las finanzas publicas a través de la constitucion del Consejo Fiscal cuyo objetivo es contribuir con el
andlisis técnico independiente de la politica fiscal.

La implementacion de este nuevo marco macro fiscal dentro del proceso de formulacion presupuestaria se ha dado
en medio de un choque externo significativo con implicancias no sélo ciclicas sino estructurales o permanentes. Este
entorno ha exigido una regla fiscal mas comprehensiva.

Un elemento clave en la definicion de la regla fiscal ha sido la cobertura de gasto. La anterior regla fiscal cubria
exclusivamente el gasto en remuneraciones, bienes y servicios y pensiones; por su parte, la actual regla fiscal cubre
el gasto no financiero total, complementada con una regla fiscal especifica que vincula el gasto en materia de personal
permanente o temporal, cualquiera sea su régimen de contratacion, y pensiones, al crecimiento del PBI potencial.
Cabe sefalar que tanto Chile y Colombia tienen una regla fiscal de déficit estructural, el cual cubre todo el componente
del gasto publico.
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Se aprobd mediante Resolucién Directoral N° 002-2016-EF/68.01.

Mide la participacion del gasto corriente comprometido en APP de la cartera vigente con relacion al presupuesto total de gasto corriente de la entidad de cada afio.
Mide la participacion del gasto de capital comprometido en APP de la cartera vigente con relacion al presupuesto total de gasto de capital de la entidad de cada afio.
Peru, Staff Report for the 2012 Article IV Consultation.
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El cambio en la cobertura de la regla fiscal tiene dos objetivos: i) maximizar la complementariedad entre la inversion
publica y el gasto corriente (mantenimiento y equipamiento), e ii) impulsar reformas estructurales intensivas en gasto
corriente.
Gasto corriente y de capital del Sector Publico no financiero en proyectos bajo modalidad de APP *
(Millones de S/) (Promedio anual, en porcentaje de participacion)
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1/ Proyectos adjudicados al cierre 2015.

al Incluye: el Pago anual por Mantenimiento y Operacion (PAMO), Retribucion por Mantenimiento y Operacion (RPMO), Informe Técnico de Mantenimiento (ITM),
Costo anual de Mantenimiento (CAM), Pago anual por Mantenimiento Periédico Inicial (PAMPI), Pago por kilémetro recorrido (PKT) de mantenimiento, entre otros.
b/ Incluye: el Pago anual por Obras (PAO), Retribucion por Inversion (RPI), Pago por Obras (PPO), Pago de las Obras adicionales, Obras faltantes, Obras
accesorias, Puesta a punto, gastos en Expropiaciones y Supervision de obras, entre otros.

Fuente: Sectores del Gobinero Nacional (Transportes y comunicaciones, Vivienda, entre otros), Gobiernos Regionales (La Libertad y Arequipa) y SEDAPAL.

Respecto al primer objetivo, cabe sefialar que en los tltimos afnos, se ha dado un importante impulso a la infraestructura
debido a que es un factor clave para impulsar el potencial de crecimiento de mediano plazo. Sin embargo, es
imprescindible que este tipo de gasto vaya acompafiado de gasto corriente que permita equipar y mantener ese
stock de capital con el fin de sostener su impacto en el largo plazo. Los propios proyectos de infraestructura bajo
la modalidad de Asociaciones Publico Privadas contemplan en los contratos esta complementariedad al establecer
pagos multianuales tanto de gasto de capital (que retribuye principalmente inversiones y otros gastos asociados)
como gasto corriente (que retribuye principalmente mantenimiento y operacion). Asi, considerando los proyectos
adjudicados hasta el 2015 se calcula que, en el periodo 2011-2030%¥, el gasto corriente comprometido anualmente,
en promedio, es equivalente al 134% del gasto de capital comprometido anualmente.

En cuanto al segundo objetivo, se han venido implementando reformas estructurales intensivas en gasto corriente como
el servicio civil (SERVIR), educacion o salud, que han complementado el impulso de la inversion en infraestructura.
El impulso a reformas remunerativas atadas a resultados y a meritocracia tiene por objetivo brindar un mejor servicio
publico y potenciar el capital humano a través de un sistema de capacitacion constante y evaluacion ex post de su
desempefio. Cabe sefialar que el gasto en remuneraciones del Gobierno General pas6 de 5,8% del PBI en el 2001
a 4,9% del PBI en el 2011 y en el 2015 fue equivalente al 5,8% del PBI. Es decir, el gasto en remuneraciones del
Gobierno General ha regresado a niveles de inicios del 2000 pero bajo un esquema remunerativo superior, basado
en meritocracia y evaluacion ex post por resultados. Asimismo, cabe sefialar que el promedio de nuestros pares
regionales es 8,6% del PBI*®8.

Remuneraciones del Gobierno General
(Porcentaje del PBI)

7 .
6 75,8 6,0 610 5,8 6,0 5’9 5,8
0 Ln L B 5.4
“ 51 50 4,9 50

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015
Fuente: MEF, BCRP.

7 Generalmente, la estructuracion econémica financiera de los proyectos de APP implican pagos por retribucion de inversion para periodos de 15 a 20 afios.
18 Articulo en Gestion de Carlos Oliva, Director de la Maestria en Gestion Publica de la Universidad del Pacifico y ex viceministro de Hacienda. http:/servicios.
noticiasperu.com/web_/GUI/GUIPrensa/index.php?idPauta=4184327&bool=1




El Peruano / Viernes 29 de abril de 2016 SEPARATA ESPECIAL m

9.13 Activos Financieros del Sector Publico No Financiero

De acuerdo al Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas 2014 del Fondo Monetario Internacional (GFSM por
sus siglas en inglés), los activos financieros se definen como “derechos financieros y lingotes de oro en manos de las
autoridades monetarias como activo de reserva™®. Asimismo, dicho manual sefiala que la deuda neta es calculada
como la diferencia de la deuda bruta y los activos financieros*.

Para el Perd, el total de activos financieros del sector publico no financiero calculado por el Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF) para el cierre del afio 2015 asciende a S/ 109 176 millones (17,8% del PBI). Esta cifra se ubica
por encima del calculo que reporta el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) de S/ 102 724 millones (16,8% del
PBI), debido a que el MEF incluye, ademas de lo contabilizado por el BCRP**, |a totalidad de valores mobiliarios de
ESSALUD y del Fondo Consolidado de Reservas (los cuales consideran, entre otros, obligaciones de entidades del
sector privado no financiero con el sector publico). Es importante sefialar que la informacién de activos financieros
reportada por el BCRP es utilizada para el calculo de deuda publica neta'®2.

Detalle de los activos financieros de sector publico no financiero

En base a la informacion calculada por el MEF, se elaboré el siguiente cuadro que resume los activos financieros en
nueve grandes categorias, cada una con su respectiva descripcion sobre el origen y uso de los recursos.

Activos financieros del sector publico, 2015
(Millones S/'y % del PBI)

Millones de

Soles % del PBI ¢De dénde provienen los recursos? ¢Paraqué son destinados los recursos?

TOTAL 109176 17,8

1. Gasto presupuestado de Recursos Ordinarios 24 292 4,0 Provienen principalmente de la recaudacion tributaria, Di a gastos prest por RO, servicio

(RO), servicio de deuda y proyectos de inversién de las operaciones de financiamiento y de la deuda (incluyendo prefinanciamiento para dicho

financiados con bonos prefinanciamiento para el servicio de la deuda, y para ~ fin), financiamiento de proyectos de inversién mediante
proyectos de inversion financiados con bonos. bonos y operatividad regular del Estado.

2. Fondos (excluye FEF), cuentas titular DGETP! y 12 262 2,0 Provienen principalmente de la recaudacion tributaria.  Destinados hacia fondos de inversién publica,

otros innovacién tecnol6gica, contingencias, entre otros fines

especificos segtin normatividad.

3. Recursos Directamente Recaudados 7 600 1,2 Provienen de ingresos por las Ri destinados regul alos planes de
publicas y administrados directamente por éstas inversion y a gasto corriente de las propias entidades
(rentas, tasas, venta de bienes y provisién de (quienes administran estos recursos) .
servicios, entre otros).

4. Recursos Determinados 8 730 1,4  Provienen del canon, sobrecanon, regalias, Destinados a financiar gastos presupuestados
contribuciones, FONCOMUN, renta de aduanas, entre principalmente en inversion piblica regional y local.
otros.

5. Donaciones y transferencias 2937 0,5  Provienen principalmente de transferencias del Destinados en mayor medida para compra de bienes
gobierno nacional a gobiernos subnacit y, en (princi suministros médi y contratacion de
menor medida, de donaciones de gobiernos, servicios de salud, asi como también para la ejecucién
organismos internacionales y unidades de gobierno no de obras de saneamiento.
reembolsables.

6. Encargos RO y otras cuentas Unidades 1268 0,2 Provienen de la retencién por garantfa de fiel Destinados al cumplimiento de las obligaciones materia

Ejecutoras cumplimiento para proyectos?, entre otros. de los proyectos de inversion pablica.

7. Recursos destinados y comprometidos 1136 0,2  Provienen de la retribucion de concesion del Destinados a los fines para los cuales, seg(in
Aeropuerto Jorge Chéavez®, del fondo privatizacion, normatividad, fueron re
incautacion CONABI, entre otros.

8. Recursos en el sistema financiero privado 24 003 3,9 Recursos de los diferentes niveles de gobierno y Destino de los recursos depende de la entidad, en su
empresas publicas no financieras que se encuentran mayorfa son intangibles ya que forman parte de la

- Gobierno Nacional 231 0,0 depositados en el sistema financiero privado. Gran reserva actuarial. Por ejemplo, los recursos del FCR
- Gobiernos Subnacionales 165 0,0 parte corresponde al Fondo Consolidado de Reservas tienen como fin respaldar las obligaciones de los
- Empresas - FONAFE 4361 0,7 (FCR)yESSALUD. regimenes pensionarios a cargo de la ONP. En el caso
- ONP 1044 0,2 de ESSALUD, los recursos tienen como finalidad
- Fondo Consolidado de Reservas 14 306 23 constituir ingresos para apoyar los gastos de
-ESSALUD 3896 0,6 prestaciones de salud.

9. Fondo de Estabilizacion Fiscal 26 947 4,4 Recursos acumulados y provenientes princij Desti afines de ilizacion

de la recaudacion tributaria.

temporal o desastres naturales.

Nota: Los activos financieros denominados en moneda extranjera, como por ejemplo el Fondo de Estabilizacién Fiscal (FEF), fueron valorizados en Soles (tipo de
cambio fin de periodo equivalente a S/ 3,41 por ddlar) y expresados como porcentaje del PBI nominal en Soles obteniendo un ratio de 4,4% del PBI; sin embargo,
de considerar los recursos del FEF expresados en moneda extranjera y como ratio del PBI nominal en délares se obtiene 4,1% del PBI.

1/ Direccién General de Endeudamiento y Tesoro Publico del Ministerio de Economia y Finanzas.
2/ Considera recursos retenidos en el marco de la garantia de fiel cumplimiento con las entidades que contratan con el Estado para suministro periédico de bienes
o de prestacion de servicios de ejecucion periédica, asi como en los contratos de consultoria y ejecucion de obras.
3/ Considera la retribucion realizada por el concesionario Lima Airport Partners (LAP) al concedente como parte del contrato de concesion vigente.

Fuente: MEF, BCRP.

189

Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas 2014, pag. 47 y 174.

19 Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas 2014, pag. 208.

191

activos financieros en el exterior del Fondo Consolidado de Reservas.

%2 Asf, al cierre del 2015 la deuda publica neta asciende a 6,6% del PBI.

El BCRP calcula los activos financieros del sector pablico como la suma de las obligaciones de las sociedades de depésito con el sector publico no financiero y los
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Composicion de los activos financieros por moneda

En cuanto a la composicién por monedas, al cierre del 2015 predomina ligeramente la exposicion en moneda extranjera
con un 51,7% (US$ 16 555 millones o0 9,2% del PBI) del total de los activos del sector publico no financiero, mientras
que el 48,3% (S/ 52 722 millones o 8,6% del PBI) se encuentra denominado en moneda nacional**.

Composicion de los activos financieros del sector publico no financiero por monedas
(Millones de Soles, millones de US$, % del PBl y % del total de activos)

2015
Moneda Nacional Moneda A Total en Moneda % del total de
(MN) Extranjera R Nacional ] activos
Total activos financieros del sector publico (I+1) 52722 16 555 56 453 109 176 17,8 100,0
|. Moneda Nacional 52722 52722 8,6 48,3
1I. Moneda Extranjera 16 555 56 453 56 453 9,2 51,7

Nota: Tipo de cambio S/ 3,41 por délar.
Fuente: MEF, BCRP.

Composicion de los activos financieros por entidad de depdsito
En cuanto a la desagregacion de los activos financieros segun entidad de depésito, cabe sefialar que al cierre del
2015 el 64,3% de los activos financieros del sector publico se encuentra en el BCRP, el 8,2% en el Banco de la Nacién

y el 27,5% en el sistema financiero privado.

Composicion de los activos financieros del sector publico no financiero por entidad de depésito
(Millones de Soles, millones de US$, % del PBI y % del total de activos)

2015
Moneda Nacional Moneda " Total en Moneda % del total de
(MN) Extranjera AL Nacional e activos
Total activos financieros del sector publico (I+1+l1l) 52722 16 555 56 453 109 176 17,8 100,0
|. Banco Central de Reserva 23757 13621 46 449 70 206 115 64,3
Il. Banco de la Nacion 8909 1 4 8913 15 82
IIl. Sistema financiero® 20057 2933 10 000 30 057 49 27,5

Nota: Tipo de cambio S/ 3,41 por ddlar.
1/ Incluye valores mobiliarios.
Fuente: MEF, BCRP.

En conclusién, los activos financieros del sector publico no financiero tienen restricciones normativas para su
disponibilidad por parte del Tesoro Publico por las siguientes razones: i) algunos ya vienen siendo utilizados para
financiar la operatividad regular del sector publico; ii) otros tienen un fin predeterminado en el marco legal vigente
o corresponden a entidades como Gobiernos Subnacionales; vy, iii) su utilizacién es contingente a situaciones
establecidas por ley, como es el caso del Fondo de Estabilizacién Fiscal. Asimismo, de modificarse el marco legal
vigente de los activos financieros del sector publico no financiero, es importante mencionar que la utilizacion de
dichos recursos puede comprometer el manejo de la politica monetaria. Asi, los activos financieros del sector publico
no financiero que se encuentran depositados en el BCRP equivalen a S/ 70 206 millones, no forman parte de la base
monetaria y, en los Ultimos afios, han sido la principal fuente de esterilizacion monetaria. Ademas, estos activos
equivalen a 1,4 veces el total de la base monetaria o emision primaria al cierre del afio 2015 (11,5% versus 8,4% del
PBI). Por ello, resulta imprescindible que inyecciones de recursos a la economia mediante la utilizacién de dichos
activos se realice de manera gradual y en estrecha coordinacion con el BCRP, con la finalidad de no alterar el manejo
de la politica monetaria.

% Dada la apreciacion del dolar con respecto al Sol, los saldos de activos financieros en moneda extranjera incorporan un efecto cambiario.

{ El Peruano
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10. Cuabros EsTapisTicos®*
Cuadro 1
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
2015 2016 2017 2018 2019 Prom
2017 -2019
PBI SOCIOS COMERCIALES
Mundo (Variacion porcentual real) 31 3,0 3,2 34 35 34
EE.UU. (Variacién porcentual real) 2,4 25 25 24 23 24
Zona Euro (Variacién porcentual real) 1,6 15 15 15 14 15
China (Variacién porcentual real) 6,9 6,0 55 50 50 52
Socios Comerciales (Variacion porcentual real) 18 14 18 2,0 21 2,0
PRECIOS DE COMMODITIES
Oro (US$/oztr.) 1160 1200 1250 1280 1280 1270
Cobre (¢US$/Ib.) 250 215 210 220 225 218
Plomo (¢US$/b.) 81 75 80 85 88 84
Zinc (¢US$/b.) 88 80 85 90 90 88
Petréleo (US$/bar.) 49 35 40 45 50 45
PRECIOS
Precios (Variacién porcentual acumulada)1 4.4 35 3,0 29 2,0 26
Tipo de Cambio Promedio (Soles por US délar)? 3,19 3,57 3,68 3,73 3,75 3,72
Términos de Intercambio (Variacion porcentual) -6,3 -0,2 -2,7 05 0,3 -0,6
Indice de Precios de Exportacién (Variacién porcentual) -14.9 -6,1 0,3 2,8 18 1,6
Indice de Precios de Importacién (Variacién porcentual) -9,2 -5,9 3,0 24 15 23
PRODUCTO BRUTO INTERNO
Producto Bruto Interno (Miles de millones de soles) 612 657 703 752 800 752
Producto Bruto Interno (Variacion porcentual real) 3,3 38 4.6 40 4.0 4,2
Demanda Interna (Variacion porcentual real) 3,0 25 35 4,0 4,0 38
Consumo Privado (Variacién porcentual real) 34 32 3,6 4,0 42 39
Consumo Publico (Variacion porcentual real) 95 43 -1,2 0,0 3,0 0,6
Inversion Privada (Variacion porcentual real) -4,3 -1,2 45 47 49 47
Inversion Puablica (Variacién porcentual real) <75 7.4 6,7 4,6 4,1 51
Inversion Privada (Porcentaje del PBI) 19,3 18,4 18,6 18,7 18,9 18,7
Inversion Puablica (Porcentaje del PBI) 5,0 52 54 54 54 54
SECTOR EXTERNO
Cuenta Corriente (Porcentaje del PBI) 4.4 -3,7 -35 -3,2 -2,9 -3,.2
Balanza Comercial (Millones de US délares) -3207 -1508 -1151 -921 -819 -964
Exportaciones (Millones de US délares) 34157 34 056 36 230 38493 40304 38342
Importaciones (Millones de US délares) -37 363 -35 564 -37 382 -39413 -41124 -39 306
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Ingresos del GG (Porcentaje del PBI) 20,1 195 19,6 19,7 19,7 19,6
Intereses (Porcentaje del PBI) 11 1,2 13 1,3 1,3 13
Resultado primario (Porcentaje del PBI) -11 -1,3 -0,5 0,1 0,1 -0,1
Resultado econémico (Porcentaje del PBI) 2,1 -2,5 -1,8 -1,3 -1,2 -14
Resultado econémico estructural (Porcentaje del PBI potencial) -1,6 -2,0 -15 -1,0 -1,0 -1,2
SALDO DE DEUDA PUBLICA
Externa (Porcentaje del PBI) 111 12,6 12,8 12,1 11,8 12,2
Interna (Porcentaje del PBI) 12,2 12,6 131 13,7 13,6 135
Total (Porcentaje del PBI) 23,3 252 259 259 254 25,7

1/ 2016-2018, tomado de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconémicas: febrero 2016 - BCRP, publicado el 04 de marzo del 2016. Para el 2019 consistente

con el punto medio del rango meta del BCRP.

2/ 2016-2018, consistente con el tipo de cambio fin de periodo de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondémicas: febrero 2016 — BCRP, publicado el 04 de

marzo del 2016. Para el 2019 se asume el mismo valor del tipo de cambio del 2018.
Fuente: FMI, INEI, BCRP, MEF, Proyecciones MEF.

19 | as proyecciones se realizaron con informacion al 31 de marzo, fecha en que el proyecto de MMM fue enviado al Consejo Fiscal para su revision.
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Cuadro 2
AHORRO-INVERSION
(Porcentaje del PBI)

Prom
2015 2016 2017 2018 2019
2017 -2019
Ahorro interno 21,6 21,5 22,1 229 233 228
Sector Plblico 37 30 39 45 46 43
Sector Privado 17,9 18,4 18,2 184 18,7 185
Ahorro externo 44 37 35 32 29 32
Inversion 26,0 25,2 25,6 26,1 26,2 26,0
Sector Piblico 50 52 54 54 54 54
Sector Privado* 21,0 19,9 20,2 20,7 20,7 20,6
1/ Incluye variacion de inventarios.
Fuente: BCRP. Proyecciones MEF.
Cuadro 3

PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES

(Variacién porcentual real)

Peso Aio Prom

Base 2007 2015 2016 2017 2018 2019 20172019
Agropecuario 6,0 28 1,2 54 39 28 4,0
Agricola 38 13 06 6,5 44 31 46
Pecuario 22 53 21 35 32 22 29
Pesca 0,7 15,9 59 31,0 10,7 28 148
Mineria e hidrocarburos 144 93 11,5 76 2,2 13 3,7
Mineria metalica 121 155 15,0 75 22 10 36
Hidrocarburos 22 -115 -45 82 23 30 45
Manufactura 16,5 A7 14 32 25 26 28
Primaria 41 16 46 8,6 25 10 40
No primaria 124 2,7 3.2 16 26 31 24
Electricidad y agua 1,7 6,2 73 6,4 57 58 6,0
Construccion 51 59 0,6 39 44 48 44
Comercio 10,2 39 34 39 43 44 42
Servicios 371 51 44 47 49 51 49
PBI 100,0 33 38 46 40 40 42
PBI primario 252 6,6 78 7,7 28 1,6 41
PBI no primario1 66,5 26 29 41 45 47 44

1/ No considera derechos de importacion y otros impuestos.
Fuente: BCRP. Proyecciones MEF.
Cuadro 4
DEMANDA Y OFERTA GLOBAL
(Variacioén porcentual real)
015 206 207 208 2019 oM
2017 -2019

|. Demanda Global 31 33 42 39 39 40

1. Demanda interna 30 25 35 40 40 38

a. Consumo privado 34 32 36 40 42 39

b. Consumo publico 95 43 12 0,0 30 06

¢. Inversion bruta interna 0,6 00 56 59 42 52

Inversion bruta fija -4.9 05 49 47 48 48

i. Privada -43 1.2 45 47 49 47

ii. Pblica -15 T4 6,7 46 41 51

2. Exportaciones® 33 6,7 70 38 33 47

1. Oferta Global 31 33 42 39 39 40

1.PBI 33 38 46 40 40 42

2. Importaciones* 24 14 25 38 35 33

Memo:
Gasto pablico 42 52 1,0 14 33 19

1/ De hienes y servicios no financieros.
Fuente: BCRP. Proyecciones MEF.
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Cuadro 5
DEMANDA Y OFERTA GLOBAL
(Porcentaje del PBI)

Prom
2015 2016 2017 2018 2019 20172019
1. Demanda Global 123,6 1239 1245 1249 125,0 1248
1. Demanda interna 102,6 101,7 1014 101,5 101,6 101,5
a. Consumo privado 63,5 634 63,3 63,3 63,5 63,4
b. Consumo publico 13,0 131 125 12,1 11,9 12,2
c. Inversion bruta interna 26,0 252 25,6 26,1 26,2 26,0
Inversion bruta fija 243 23,7 24,0 24,1 243 24,1
i. Privada 193 184 18,6 18,7 18,9 18,7
ii. Piblica 50 52 54 54 54 54
2. Exportaciones1 210 222 23,0 234 233 233
1I. Oferta Global 1236 1239 1245 1249 125,0 1248
1.PBI 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2. Importaciones 236 239 245 249 25,0 248
1/ De bienes y servicios no financieros.
Fuente: BCRP. Proyecciones MEF.
Cuadro 6
BALANZA DE PAGOS
(US$ Millones)
Prom
2015 2016 2017 2018 2019 2017 2019
1.BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -8430 -6 810 -6 726 -6 482 6112 -6 440
1. Balanza comercial -3207 -1508 1151 921 819 -964
a. Exportaciones 34 157 34 056 36230 38493 40 304 38342
b. Importaciones -37363  -35564  -37382  -39413 41124 -39 306
2. Servicios 1732 -1826 -1583 1232 -946 -1254
3.Renta de factores 6823 6707 -7 352 -7 858 -8 086 7765
4. Transferencias corrientes 3331 3231 3360 3529 3740 3543
1. CUENTA FINANCIERA 10219 6810 6727 6482 6112 6440
1. Sector privado 7296 5168 5036 5858 5723 5539
2. Sector publico 3957 1642 1691 624 389 902
3. Capitales de corto plazo -1034 0 0 0 0 0
111. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 0 0 0 0 0 0
IV.FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL BCRP 73 0 0 0 0 0
V.ERRORES Y OMISIONES NETOS 1717 0 0 0 0 0
Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.
Cuadro 7
BALANZA DE PAGOS
(Porcentaje del PBI)
Prom
2015 2016 2017 2018 2019 2017 -2019
|.BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 44 3,7 3,5 -3,2 29 -3,2
1. Balanza comercial 1,7 -0,8 -0,6 -0,5 -0,4 -0,5
a. Exportaciones 17,8 18,5 18,9 19,1 18,9 19,0
b. Importaciones -194 -19,3 -19,5 -19,5 -19,3 -194
2. Servicios -0,9 -1,0 -0,8 -0,6 -04 -0,6
3.Renta de factores -3,6 -3,6 -3,8 -39 -3.8 -3,8
4. Transferencias corrientes 17 18 1,8 17 1,8 1,8
1I. CUENTA FINANCIERA 53 3,7 35 3,2 29 3,2
1. Sector privado 38 2,8 2,6 29 2,7 2,7
2. Sector publico 21 09 09 03 0.2 0,5
3. Capitales de corto plazo 05 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1Il. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV.FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL BCRP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
V.ERRORES Y OMISIONES NETOS 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.
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Cuadro 8
RESUMEN DE CUENTAS FISCALES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Millones de Soles, Porcentaje del PBI y Variacién Porcentual Real)

Prom.

201 201 2017 201 201
015 016 0 018 019 2017-2019
|. INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL 122830 127871 137554 148251 157558 147788
% del PBI 20,1 19,5 19,6 19,7 19,7 19,6
INGRESOS ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL " 125844 131343 139421 149786 158923 149 376
% del PBI potencial 204 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9
Il. GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL 130130 135983 140515 147174 156402 148030
% del PBI 213 20,7 20,0 19,6 19,5 19,7
2.1.GASTOS CORRIENTES 96883 102804 103819 107137 113354 108 103
% del PBI 15,8 15,6 14,8 14,2 14,2 14,4
2.2. GASTOS DE CAPITAL 33246 33179 36696 40037 43048 39927
% del PBI 54 51 5,2 53 54 53
I1l. RESULTADO PRIMARIO DE EMPRESAS PUBLICAS 720 -501 -348 -428 -238 -338
% del PBI 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
IV. RESULTADO PRIMARIO (1-11+1II) 6579  -8613  -3309 650 918 -580
% del PBI 1,1 13 -0,5 0,1 0,1 0,1
V. INTERESES 6430 8129 9442 10061 10146 9883
% del PBI 1,1 1,2 13 13 1,3 1,3
VI. RESULTADO ECONOMICO (IV-V) -13009 -16742 -12750 9411  -9228 -10 463
% del PBI 2,1 2,5 18 13 1,2 14
VII. RESULTADO ECONOMICO ESTRUCTURAL 9996 -13270 -10884  -7877  -7863 -8875
% del PBI potencial -1,6 2,0 1,5 -1,0 -1,0 1,2
VIIl. SALDO DE DEUDA PUBLICA 142831 165270 182205 194556 203405 193389
% del PBI 233 25,2 259 25,9 254 25,7

1/ Para el célculo del resultado estructural se utilizé la metodologia aprobada por la Resolucion Ministerial N° 024-2016-EF/15.
Fuente: BCRP, SUNAT, Proyecciones MEF.
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Cuadro 9

OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Millones de Soles)

2015 2016 2017 2018 2019 Prom.
2017-2019
I. AHORRO EN CUENTA CORRIENTE SIN INTERESES 28736 27 992 36 847 43 641 46 739 42 409
1. Ahorro corriente sin intereses del Gobierno General 25337 24 494 32965 40419 43508 38 964
a. Ingresos corrientes 122221 127298 136784 147556 156 862 147 067
b. Gastos corrientes No Financieros 96 883 102804 103819 107137 113354 108 103
2. Ahorro corriente sin intereses de Empresas Publicas 3398 3498 3882 3222 3230 3445
a. Empresas publicas 3398 3498 3882 3222 3230 3445
1l. RESULTADO DE CAPITAL -35315 -36 605 -40 155 -42 992 -45 821 -42 989
1. Gobierno General -32637 -32 606 -35926 -39 342 -42 352 -39 207
a. Ingresos de capital 610 573 770 696 696 720
b. Gastos de capital 33 246 33179 36 696 40 037 43 048 39927
2. Empresas publicas -2678 -3999 -4 230 -3650 -3469 -3783
111. RESULTADO PRIMARIO (I+Il) -6 579 -8 613 -3 309 650 918 - 580
IV.INTERESES 6 430 8129 9442 10 061 10 146 9883
1. Internos 3762 4563 4832 5267 5 465 5188
2. Externos 2667 3566 4610 4794 4681 4 695
(Millones de US délares) $ 837 $1 000 $1 254 $1 286 $1 248 1263
V. RESULTADO ECONOMICO (llI-IV) -13009 -16742 -12750 -9 411 -9 228 -10 463
1. Financiamiento externo 10 068 9 650 6210 -71 3085 3075
(Millones de US délares) 3160 2705 1689 -19 823 831
Desembolsos* $4 390 $4 246 $2575 $1 202 $2318 2031
Amortizacién $1 230 $1541 $ 886 $1221 $1 495 1201
Otros® $0 $0 $0 $0 $0 $0
2. Financiamiento interno 2904 7 005 6 460 9399 6 060 7 306
Amortizacién interna 4 336 3988 1255 2204 3537 2332
Otros 7 240 10993 7715 11 603 9 597 9 638
3. Proceso de promocién de la inversion privada (PPIP) 37 87 80 83 84 82
(Millones de US délares) $12 $24 $22 $22 $22 $22
Nota:
Ahorro en cuenta corriente (I-1V) 22 306 19 863 27 405 33 580 36 592 32 526
1/ Incluye financiamiento excepcional.
2/ Incluye financiamiento de corto plazo y variacion de depositos en el exterior de la ONP.
Fuente: BCRP, SUNAT, Proyecciones MEF.
Cuadro 10
OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)
2015 2016 2017 2018 2019 Prom.
2017-2019
I. AHORRO EN CUENTA CORRIENTE SIN INTERESES 47 4,3 52 5,8 5,8 5,6
1. Ahorro corriente sin intereses del Gobierno General 4,1 3,7 4,7 54 54 52
a. Ingresos corrientes 20,0 19,4 19,5 19,6 19,6 19,6
b. Gastos corrientes No Financieros 15,8 15,6 14,8 14,2 14,2 14,4
2. Ahorro corriente sin intereses de Empresas Publicas 0,6 0,5 0,6 0,4 0,4 0,5
a. Empresas publicas 0,6 0,5 0,6 0,4 0,4 0,5
1I. RESULTADO DE CAPITAL -5,8 -5,6 -5,7 -5,7 -5,7 -5,7
1. Gobierno General -5,3 -5,0 5,1 5,2 53 5,2
a. Ingresos de capital 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
b. Gastos de capital 54 51 52 53 54 53
2. Empresas publicas -0,4 -0,6 -0,6 -0,5 -0,4 -0,5
1Il. RESULTADO PRIMARIO (I+II) -1,1 -1,3 -0,5 0,1 0,1 -0,1
IV.INTERESES 1,1 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3
1. Internos 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
2. Externos 0,4 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6
(Millones de US dolares) 0,4 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6
V.RESULTADO ECONOMICO (llI-1V) -2,1 -2,5 -1,8 -1,3 -1,2 -1,4
1. Financiamiento externo 1,6 1,5 0,9 0,0 0,4 0,4
(Millones de US délares) 1,6 1,5 0,9 0,0 0,4 0,4
Desembolsos’ 0,7 0,6 0,4 0,2 0,3 0,3
Amortizacion 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2
Otros® 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Financiamiento interno 0,5 1,1 0,9 1,2 0,8 1,0
Amortizacion interna 0,7 0,6 0,2 0,3 0,4 0,3
Otros 1,2 1,7 1,1 15 1,2 13
3. Proceso de promocion de la inversién privada (PPIP) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(Millones de US délares) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nota:
Ahorro en cuenta corriente (I-1V) 3,6 3,0 3,9 4,5 4,6 4,3

1/ Incluye financiamiento excepcional.

2/ Incluye financiamiento de corto plazo y variacién de depositos en el exterior de la ONP.

Fuente: BCRP, SUNAT, Proyecciones MEF.
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Cuadro 11
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(Millones de Soles)

Prom.

201 201 2017 201 201
015 016 0 018 019 2017-2019
1.INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 92863 97068 104003 112396 119316 111905
1. Impuestos a los ingresos 34745 36807 38572 41622 43610 41268
a. Pagos a cuenta 31099 33590 35039 37805 39528 37457
- Personas Naturales 10557 11506 12559 13963 15009 13843
- Personas Juridicas 20542 22084 22480 23842 24519 23614
b. Regularizacion 3646 3217 3533 3818 4083 3811
2. Impuestos a las importaciones 1775 1845 1999 2190 2299 2163
3. Impuesto general a las ventas 51668 54514 58687 62988 66932 62 869
a. Interno 30410 31917 34155 36563 38954 36 557
b. Importaciones 21258 22597 24532 26426 27979 26312
4. Impuesto selectivo al consumo 5495 5897 6317 6751 7170 6746
a. Combustibles 2201 2403 2554 2732 2903 2730
b. Otros 3293 3493 3763 4019 4267 4016
5. Otros ingresos tributarios” 10857 11540 12399 13287 14205 13297
6. Dewoluciones -11676 -13536 -13971 -14442 -14901 -14 438

1I.INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 29358 30230 32781 35160 37546 35162
IIl. INGRESOS CORRIENTES DEL GOB. GENERAL (I +11) 122221 127298 136784 147556 156862 147 067

1/. Considera ingresos tributarios de los Gobiernos Locales.
Fuente: BCRP, SUNAT, PERUPETRO, Proyecciones MEF.

Cuadro 12
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(Porcentaje del PBI)

2015 2016 2017 2018 2019 _ O™

2017-2019

|.INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 15,2 14,8 14,8 14,9 14,9 14,9
1. Impuestos a los ingresos 57 5,6 55 55 54 55

a. Pagos a cuenta 51 51 5,0 5,0 49 5,0

- Personas Naturales 17 18 18 19 19 18

- Personas Juridicas 34 34 3,2 3,2 31 31

b. Regularizacién 0,6 05 05 05 05 05

2. Impuestos a las importaciones 03 03 0,3 03 03 03

3. Impuesto general a las ventas 84 83 8,3 84 84 84

a. Interno 50 49 49 49 49 49

b. Importaciones 35 34 35 35 35 35

4. Impuesto selectivo al consumo 09 09 0,9 09 09 09

a. Combustibles 04 0,4 04 04 04 04

b. Otros 05 05 05 05 05 05

5. Otros ingresos tributarios® 18 1,8 18 18 18 18

6. Dewoluciones -19 2,1 -2,0 -19 -19 -19
11.INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 438 46 4,7 4,7 47 47
11I.INGRESOS CORRIENTES DEL GOB. GENERAL (I +11) 20,0 194 19,5 19,6 19,6 19,6

1/. Considera ingresos tributarios de los Gobiernos Locales.
Fuente: BCRP, SUNAT, PERUPETRO, Proyecciones MEF.
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Cuadro 13
INGRESOS CONVENCIONALES Y ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL
(Millones de Soles)
015 2016 2017 2018 2009 O™
2017-2019
Ingresos Estructurales del Gob. General 125844 131343 139421 149786 158923 149 376
A. Ajuste de Ingresos relacionados a RRNN por Precios de Exportacion (a+b) 1500 2352 2108 1690 1321 1706
a. Ajuste de sector Mineria (i) - (ii) 175 416 410 319 308 346
(i) Estructurales 2489 2694 2855 2921 3206 2994
(if) Convencionales 2314 22718 2444 2602 2897 2648
Remanente 0 0 0 0 0 0
b. Ajuste de sector Hidrocarburos (i) - (ii) 1325 1936 1697 131 1013 1360
(i) Estructurales 4968 4465 4607 4424 4118 4383
(ii) Convencionales 3644 2529 2910 3053 3105 3023
B. Ajuste de Ingresos Totales Corrientes por ciclo de PBI (i) - (ii) 1514 1120 241 -155 44 -118
(i) Estructurales 123734 128418 136543 147400 156 906 146 950
(if) Convencionales 122221 127298 136784 147556 156862 147067
Extraordinarios 0 0 0 0 0 0
C.Ingresos de Capital 610 573 770 696 696 720
1/. Para la estimacion del resultado estructural se utilizé la metodologia aprobada por la Resolucién Ministerial N° 0024-2016- EF/15.
Fuente: BCRP, SUNAT, Proyecciones MEF.
Cuadro 14
INGRESOS CONVENCIONALES Y ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL
(Porcentaje del PBI potencial)
015 2016 2017 2018 2019 O™
2017-2019
Ingresos Estructurales del Gob. General 20,4 19,9 19,9 19,9 19,9 19,9
A. Ajuste de Ingresos relacionados a RRNN por Precios de Exportacion (a +b) 0,2 04 0,3 0,2 0,2 0,2
a. Ajuste de sector Mineria (i) - (ii) 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
(i) Estructurales 04 04 04 04 04 04
(i) Convencionales 04 03 03 03 04 04
Remanente 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b. Ajuste de sector Hidrocarburos (i) - (i) 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2
(i) Estructurales 08 0,7 0,7 06 05 06
(ii) Convencionales 06 04 04 04 04 04
B. Ajuste de Ingresos Totales Corrientes por ciclo de PBI (i) - (ii) 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
(i) Estructurales 20,0 194 194 196 196 195
(ii) Convencionales 198 19,3 195 19,6 19,6 19,6
Extraordinarios 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
C.Ingresos de Capital 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

1/. Para la estimacion del resultado estructural se utilizé la metodologia aprobada por la Resolucién Ministerial N° 024-2016- EF/15.

Fuente: BCRP, SUNAT, Proyecciones MEF.
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Cuadro 15
GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL
(Millones de Soles)

Prom.
2015 2016 2017 2018 2019 2017-2019
GASTOS NO FINANCIEROS 130130 135983 140515 147174 156402 148 030
1. GASTOS CORRIENTES 96883 102804 103819 107137 113354 108 103
1. Remuneraciones 35333 39413 40779 42163 43813 42 252
2. Bienes ysenicios 40643 43699 43257 43693 46205 44 385
3. Transferencias 20907 19691 19783 21280 23336 21 466
1. GASTOS DE CAPITAL 33246 33179 36696 40037 43048 39927
1. Formacion bruta de capital 28758 31180 34565 37697 40408 37557
2. Otros gastos de capital 4488 1999 2131 2340 2640 2370
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
Cuadro 16
GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL
(Porcentaje del PBI)
2015 2016 2017 2018 2019 _ O™
2017-2019
GASTOS NO FINANCIEROS 213 20,7 20,0 19,6 19,5 19,7
|.GASTOS CORRIENTES 15,8 15,6 14,8 14,2 14,2 14,4
1. Remuneraciones 58 6,0 58 5,6 55 5,6
2. Bienes y senicios 6,6 6,7 6,2 58 58 59
3. Transferencias 34 3,0 28 28 2,9 29
Il. GASTOS DE CAPITAL 54 5.1 52 53 54 53
1. Formacion bruta de capital 47 47 49 50 50 50
2. Otros gastos de capital 0,7 0,3 03 0,3 0,3 03
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
Cuadro 17
OPERACIONES DEL GOBIERNO GENERAL
(Millones de Soles)
2015 2016 2017 2018 2019 _ o™
2017-2019
1.INGRESOS CORRIENTES 122221 127298 136784 147556 156 862 147 067
a. Ingresos tributarios 92863 97068 104003 112396 119316 111905
b. Contribuciones y Otros * 29358 30230 32781 35160 37546 35162
2. GASTOS NO FINANCIEROS 130130 135983 140515 147174 156 402 148 030
a. Gastos corrientes 96883 102804 103819 107137 113354 108 103
b. Gastos de capital 33 246 33179 36696 40037 43048 39927
3.INGRESOS DE CAPITAL 610 700 770 696 696 720
4.RESULTADO PRIMARIO (1-2+3) 7299 8112 -2961 1077 1156 -243
5. INTERESES 6236 7305 8647 9202 9145 8998
6.RESULTADO ECONOMICO (4-5) 13535 -15416 -11608 -8125 -7989 9241
7.FINANCIAMIENTO NETO 13535 15416 11608 8125 7989 9241
a. Externo 2028 3992 2760 -332 2817 1748
b. Interno? 11507 11424 8848 8 456 5172 7492

1/ El rubro otros incluye Ingresos No Tributarios del Gobierno General.
2/ Incluye recursos de privatizacion.
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
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Cuadro 18
OPERACIONES DEL GOBIERNO GENERAL
(Porcentaje del PBI)

Prom.
201 201 2017 201 201
015 016 0 018 019 2017-2019
1.INGRESOS CORRIENTES 20,0 19,4 19,5 19,6 19,6 19,6
a. Ingresos tributarios 15,2 14,8 14,8 149 14,9 14,9
b. Contribuciones y Otros * 4.8 4,6 47 47 47 4,7
2. GASTOS NO FINANCIEROS 21,3 20,7 20,0 19,6 19,5 19,7
a. Gastos corrientes 15,8 15,6 14,8 14,2 14,2 144
b. Gastos de capital 54 51 52 53 54 53
3.INGRESOS DE CAPITAL 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
4. RESULTADO PRIMARIO (1-2+3) -1,2 -1,2 -0,4 0,1 0,1 0,0
5.INTERESES 1,0 11 1,2 1,2 11 1,2
6. RESULTADO ECONOMICO (4-5) -2,2 2,3 1,7 1,1 -1,0 -1,2
7.FINANCIAMIENTO NETO 2,2 23 1,7 11 1,0 1,2
a. Externo 0,3 0,6 04 0,0 04 0,2
b. Interno® 19 17 13 11 0,6 1,0
1/ El rubro otros incluye Ingresos No Tributarios del Gobierno General.
2/ Incluye recursos de privatizacion.
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
Cuadro 19
REQUERIMIENTO DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(US$ Millones)
2015 2016 2017 2018 2019 o™
2017-2019
1.USOS 6 647 7352 4695 4337 4 899 4644
1. Amortizacion 2591 2659 1227 1812 2438 1826
2. Déficit fiscal 4056 4694 3467 2525 2461 2818
IIl. FUENTES 6 647 7352 4695 4337 4899 4644
1. Externas 4390 4313 2611 1218 2333 2054
2. Internas * 2 257 3039 2084 3120 2 566 2590
Privatizacion 12 24 22 22 22 22
Bonos 2493 2093 2086 2760 1315 2053
Créditos 814 503 351 172 148 224
Depdsitos’ -1061 418  -375 165 1081 290

1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
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Cuadro 20
REQUERIMIENTO DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Porcentaje del PBI)

2015 2016 2017 2018 2019 o™

2017-2019

1.USOS 35 40 25 21 23 23

1. Amortizacion 13 14 0,6 09 11 09

2. Déficit fiscal 2,1 25 18 13 12 14

Il. FUENTES 35 4,0 25 21 23 23

1. Externas 2,3 2,3 14 0,6 11 1,0

2. Internas’ 12 17 11 15 12 13

Privatizacion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bonos 1,3 11 11 14 0,6 1,0

Créditos 04 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1

Depésitos1 -0,6 0,2 -0,2 0,1 05 0,1

1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
Cuadro 21
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA
(Millones de Soles)

2015 2016 2017 2018 2019 _ o™
2017-2019
DEUDA PUBLICA TOTAL 142831 165270 182205 194556 203405 193 389
I. DEUDA PUBLICA EXTERNA 68006 82614 89994 91139 94224 91786
CREDITOS 28670 32138 38827 39280 40603 39570
1. Organismos internacionales 21861 24654 27858 27386 28189 27811
2. Club de Paris 5048 5525 6371 7298 7854 7174
3. Banca Comercial 1706 1917 4569 4578 4554 4567
4. Otros 54 42 30 18 6 18
BONOS 39336 50476 51168 51859 53621 52216
1. DEUDA PUBLICA INTERNA 74825 82657 92211 103417 109182 101 603
1. Largo Plazo 65035 71629 80112 90212 94834 88 386
CREDITOS 7729 9477 10597 10931 11065 10 864
BONOS 57306 62152 69515 79281 83770 77522
1. Bonos del Tesoro Publico 57306 62152 69515 79281 83770 77522
del cual: Bonos Soberanos 48509 53565 61235 71342 76237 69 604
2. Otros 0 0 0 0 0 0
2. Corto plazo 9790 11027 12099 13205 14347 13217

Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
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Cuadro 22
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA
(Porcentaje del PBI)
2015 2016 2017 2018 2010 _ O™
2017-2019
DEUDA PUBLICA TOTAL 233 25,2 25,9 25,9 254 25,7
1. DEUDA PUBLICA EXTERNA 11,1 12,6 12,8 12,1 11,8 12,2
CREDITOS 4,7 49 55 5,2 51 53
1. Organismos internacionales 36 38 4,0 36 35 37
2. Club de Paris 08 08 09 1,0 1,0 10
3. Banca Comercial 03 0,3 0,6 0,6 0,6 0,6
4, Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BONOS 6,4 77 73 6,9 6,7 70
1. DEUDA PUBLICA INTERNA 12,2 12,6 131 13,7 13,6 13,5
1.Largo Plazo 10,6 10,9 114 12,0 11,8 11,7
CREDITOS 13 14 15 15 14 14
BONOS 94 95 9,9 10,5 10,5 10,3
1. Bonos del Tesoro Publico 94 9,5 9,9 10,5 105 10,3
del cual: Bonos Soberanos 79 8,2 8,7 9,5 9,5 9,2
2. Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Corto plazo 1,6 1,7 1,7 18 18 18
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
Cuadro 23
PROYECCION DEL SERVICIO DE DEUDA PUBLICA
(US$ Millones, Porcentaje del PBI)
Servicio Servicio
(Millones de US$) (% del PBI)
Amortizacion Intereses Amortizacion Intereses
2015 2591 2028 1,3 1,1
2016 2659 2337 14 1,2
2017 1227 2 669 0,6 1,3
2018 1812 2830 0,9 13
2019 2438 2850 11 1,3
2020 3396 2817 15 1,2
2021 2018 2630 08 11
2022 1816 2520 0,7 1,0
2023 3547 2471 13 0,9
2024 3761 2318 1,3 08

Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
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Cuadro 24a
COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION EN CONTRATOS DE
ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA V2
(Millones de US dolares con IGV)

2015 2016 2017 2018 2019 20:;?;"619
1 EMFAPATUMBES ¥
Otros 0,2 19 81 24 0,0 35
TOTAL 0,2 1,9 8,1 24 0,0 3,5
2 PTARTABOADA
RPI 313 28,7 279 275 273 27,6
RPMO 45 6,5 6,4 6,3 6,2 6,3
TOTAL 35,7 353 34,2 33,8 33,6 33,8
3 DERIVACION HUASCACOCHA - RIMAC
RPI 13,2 12,3 11,9 11,8 11,7 11,8
RPMO 22 24 23 23 23 23
TOTAL 15,4 14,7 143 14,1 14,0 14,1
4 PTARY EMISOR SUBMARINO LA CHIRA
RPI 0,0 6,1 79 78 78 79
RPMO 0,0 13 2,2 2,2 2,2 22
TOTAL 0,0 75 10,1 10,0 9,9 10,0
5 PROYECTO CHILLON
Venta de agua 19,2 14,9 14,4 14,2 142 143
TOTAL 19,2 14,9 14,4 14,2 14,2 14,3
6 PROVISUR
RPI 0,0 0,0 0,0 0,0 10,8 3,6
RPMO 0,0 0,0 4,6 45 45 45
TOTAL 0,0 0,0 4,6 45 15,3 8,1
7 MAJES-SIGUAS Il ETAPA
Cofinanciamiento Gobierno Nacional 28,0 748 59,8 48,2 75 385
Cofinanciamiento Gobierno Regional de Arequipa 21 25,0 20,4 175 3.2 13,7
Cofinanciamiento Compensatorio del Gobierno Regional de Arequipa 0,0 0,0 0,0 0,0 27,6 9,2
RPI 0,0 0,0 0,0 0,0 37,6 12,5
RPMO 0,0 0,0 0,0 0,0 83 28
Otros 0,0 2,0 56 70 0,2 43
TOTAL 30,1 101,8 85,8 72,7 84,3 80,9
8 TRASVASE OLMOS
Compra del Agua 36,3 37,3 38,1 39,2 40,2 39,2
Otros 0,9 18 13 13 17 14
TOTAL 371 39,1 39,3 40,5 41,9 40,6
9 CHAVIMOCHIC Il ETAPA
Cofinanciamiento Gobierno Nacional 98,2 127,0 71,0 9,0 0,0 26,7
Cofinanciamiento Gobierno Regional de La Libertad 19,7 30,7 8,0 0,0 0,0 2,7
Cofinanciamiento Compensatorio del Gobierno Regional de La Libertad 0,0 5,6 7,0 74 76 73
RPI 0,0 0,0 0,0 0,0 29,6 9,9
RPMO 0,0 0,0 0,0 0,0 10,5 35
Otros 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 119,8 163,3 86,0 16,4 47,7 50,0
10 IIRSA NORTE
PAMO neto 229 12,5 312 23,0 243 26,2
PAO ' 39,5 39,3 39,3 39,3 39,3 39,3
Obras Accesorias y Adicionales el 17,4 34,2 46,5 81,3 25,0 50,9
Mantenimiento de Emergencia ” 18 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Otros 9" 283 9,0 13,7 52 12 6,7
TOTAL 109,9 96,0 131,7 149,9 90,7 1241
11 IIRSA SUR TRAMO 1
PAMO neto ¥ 14,9 14,3 145 14,7 15,0 14,7
PAO 153 152 154 154 154 15,4
Obras Adicionales ¢ 30,9 0,0 36,2 26,6 0,0 20,9
Mantenimiento de Emergencia " 0,0 05 05 0,5 0,0 03
Otros ¥ 11 03 32 20 0,0 1,7
TOTAL 62,2 304 69,8 59,3 30,4 53,1
12 IIRSA SUR TRAMO 2
PAMO neto 91 8,8 115 11,7 11,8 11,7
PAO P 471 46,8 46,8 46,8 46,8 46,8
Obras Adicionales y Accesorias 235 3,2 4,0 4,0 00 2,7
Mantenimiento de Emergencia ” 36 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Otros " 18 62 7.9 02 00 2,7
TOTAL 85,0 69,0 743 66,7 62,7 67,9
13 IIRSA SUR TRAMO 3
PAMO neto 14,0 12,6 13,9 14,2 144 14,2
PAO /¢! 61,0 60,7 60,7 60,7 60,7 60,7
Obras Adicionales y Accesorias © 235 03 141 4,0 4,0 74
Mantenimiento de Emergencia ” 15 4,0 4,0 4,0 40 4,0
Otros 9™ 35 6,1 83 00 00 28

TOTAL 103,6 83,8 101,0 82,9 83,1 89,0
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Cuadro 24b
COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION EN CONTRATOS DE
ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA v
(Millones de US délares con IGV)
2015 2016 2017 2018 2019 20’1’;‘_’;“619
14 1IRSA SUR TRAMO 4
PAMO neto ¥ 13,0 12,5 135 13,7 139 13,7
pAQ P/e/d 477 475 475 475 475 475
Obras Adicionales, Complementarias, Accesorias © 235 47 0,0 0,0 0,0 0,0
Mantenimiento de Emergencia ” 324 90 9,0 70 70 7.7
Otros ¥ 21,7 83 6,7 0,0 0,0 22
TOTAL 1383 82,0 76,7 68,2 68,4 711
15 IIRSA SUR TRAMO 5
PAMO neto @ 0,0 20 26 27 28 2,7
PAO Y 248 26,0 26,0 27,0 27,0 26,7
Obras Adicionales ® 235 0,0 0,0 15,2 19,1 11,4
PPO 0,0 29,6 51,3 18,0 0,0 231
Mantenimiento de Emergencia 0,0 0,0 05 05 0,0 03
Otros 03 17 17 30 08 18
TOTAL 48,6 59,3 82,0 66,5 49,7 66,1
16 COSTA SIERRA (Buenos Aires-Canchaque)
PAMO neto ¥ 19 25 25 26 2,7 26
PAO Y 71 71 71 71 71 71
Obras Adicionales ¢ 0,0 0,1 15 0,0 0,0 05
Mantenimiento de Emergencia” 04 03 03 03 03 03
Otros 0,0 21 0,2 0,0 0,0 0,1
TOTAL 9,5 12,1 17 10,1 10,1 10,6
17 COSTA SIERRA (Huaral-Acos)
PAMO neto ¥/ 0,0 15 40 41 42 41
PPO ! 29 0,0 6,7 0,0 0,0 22
Obras Adicionales ® 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mantenimiento de Emergencia” 0,0 03 03 03 03 03
otros 0,2 05 75 08 03 2,9
TOTAL 31 23 18,5 5.2 48 9,5
18 COSTA SIERRA (Mocupe-Cayalti)
PAMO neto ™/ 0,0 2,7 28 29 30 29
PPO 0,0 0,0 15,0 0,0 0,0 50
Obras Adicionales ® 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mantenimiento de Emergencia " 0,0 03 03 03 03 03
Otros 0,0 0,1 34 0,2 03 13
TOTAL 0,0 3,2 215 34 36 9,5
19 AUTOPISTA DEL SOL
IMAG 0,0 0,0 0,0 237 243 16,0
Obras Adicionales ® 0,0 223 45,0 21,7 0,0 222
Otros ¥ 72 6,5 28,9 285 40,0 325
TOTAL 7,2 28,8 73,9 739 64,3 70,7
20 IIRSA CENTRO TRAMO 2
IMAG 0,0 0,0 00 0,0 191 6.4
Obras Adicionales® 0,0 0,0 10,8 195 17,1 15,8
Otros 9" 03 30,2 46 32 0,7 28
TOTAL 03 30,2 154 22,6 36,9 25,0
21 RED VIAL 4
IMAG 0,0 26,1 26,6 27,2 278 27,2
Obras Adicionales ® 56 35 84 0,0 0,0 28
Otros ¥ 8,6 84,2 116,0 96,2 174 76,5
TOTAL 14,1 138 151,1 1234 452 106,5
22 RED VIAL 5
IMAG 0,0 71 71 0,0 0,0 24
Obras complementarias 0,0 17,7 52,6 88,9 0,0 47,2
Otros ¥ 1,1 11,3 34 45 10 29
TOTAL 1,1 36,2 63,1 934 1,0 52,5
23 RED VIAL 6
IMAG 0,0 17,7 17,7 212 212 20,1
Obras Nuevas® 0,0 14 66,6 30,6 0,0 324
Otros ¥ 54 77 14,0 72 13 75
TOTAL 54 26,8 98,3 59,0 226 59,9
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Cuadro 24c
COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION EN CONTRATOS DE
ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA V2
(Millones de US dolares con IGV)

2015 2016 2017 2018 2019 20‘1’;‘_’;“0'19
24 DESVIO QUILCA-LA CONCORDIA
IMAG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obras Adicionales ® 0,0 20 31 13 0,0 15
Otros ¢/ 04 12 14,6 59 0,6 70
TOTAL 04 3,2 17,7 7,2 0,6 8,5
25 LONGITUDINAL DE LA SIERRA TRAMO 2
PRM 53,7 66,7 34,0 0,0 0,0 11,3
PAMO neto® 36,1 235 229 233 23,7 233
PAMPI 0,0 00 3538 358 358 358
Otros 9" 15 08 7.2 6,9 17 53
TOTAL 91,4 90,9 100,0 66,0 61,2 75,7
26 RED DORSAL NACIONAL DE FIBRA OPTICA
RPI 94 24,2 28,2 28,2 28,2 28,2
RPMO "’ 0,0 15,2 18,1 18,1 18,1 18,1
Otros ¥/ 32 3,6 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 12,6 43,0 46,4 46,4 46,4 46,4
27 AEROPUERTO INTERNACIONAL JORGE CHAVEZ
Expropiacion 0,2 1278 646,0 646,0 6375 643,2
Expropiacion - Seguridad y proteccion de terrenos expropiados 16,1 19 19 19 19 19
Otros” 40 05 05 05 05 05
TOTAL 20,3 130,2 648,4 648,4 639,9 645,6
28 1ER GRUPO DE AEROPUERTOS REGIONALES
PAMO neto® 12,1 17,8 18,3 18,8 194 18,8
PAO 118 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2
Otros” 09 271 136,8 136,8 135,0 136,2
TOTAL 24,8 64,0 174,3 174,8 173,6 174,2
29 2DO GRUPO DE AEROPUERTOS REGIONALES
PAMO 1,0 7,0 30 30 30 30
PPO 28 148 0,0 0,0 0,0 0,0
PAO 0,0 30 2,2 22 22 22
Otros” 05 90 456 456 45,0 454
TOTAL 43 33,8 50,8 50,8 50,2 50,6
30 AEROPUERTO INTERNACIONAL DE CHINCHERO - CUSCO
PPO 0,0 65,0 65,0 42,0 0,0 35,7
PAO 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros’ 05 0,0 44,0 44,0 0,0 293
TOTAL 0,5 65,0 109,0 86,0 0,0 65,0
31 MUELLE SUR
Demanda garantizada 0,0 40,4 404 40,4 40,4 40,4
Supenvision de Obras 0,0 0,0 53 53 0,0 35
Otros¥ 0,0 14 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 0,0 418 456 456 404 439
32 TERMINAL PORTUARIO DE PAITA
IMAG Etapa1,2y3 0,0 19,0 20,2 213 225 213
Supenvision de obras 0,0 03 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 0,0 19,3 20,2 21,3 225 21,3
33 NUEVO TERMINAL PORTUARIO YURIMAGUAS
PPO " 0,0 55 11,0 11,0 11,0 11,0
PAMO ¥ 0,0 29 3,0 30 31 30
Supenvision de Obras 05 13 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros¥ 0,0 17 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 0,5 11,3 14,0 14,0 14,1 14,0
34 MUELLE NORTE
Supenision de Obras 2,7 34 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros¥ 0,0 05 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 2,7 39 0,0 0,0 0,0 0,0
35 TERMINAL SAN MARTIN DE PISCO
Supenvision de Obras 05 3,6 28 2,0 0,0 1,6

TOTAL 0,5 3,6 2,8 2,0 0,0 1,6
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Cuadro 24d
COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION EN CONTRATOS DE
ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA ¥?
(Millones de US dolares con IGV)
2015 2016 2017 2018 2019 20':;‘_‘;“0'19
36 FERROCARRIL DEL SUR Y SUR ORIENTE
Supenvision Inversiones adicionales 0,0 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1
TOTAL 0,0 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1
37 LINEA 1 DEL METRO DE LIMA
PKT para Costos Operativos y Mantenimiento 20,0 52 51 5,9 6,8 5,9
PKT para Inversion 57,9 11,7 10,0 10,3 10,7 10,3
PKT garantizado adicionales inversiones 0,0 53 6,1 0,0 0,0 2,0
Obras complementarias Nueva Flota ® 0,0 67,1 112,0 10,5 10,1 44,2
PKT por Km Mantenimiento Nueva Flota el 0,0 0,0 0,0 10,9 12,4 7.8
Supervision del servicio 0,0 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Supervision de obras 0,0 1,4 4,0 3.9 0,0 2,6
TOTAL 77,9 91,4 137,9 42,2 40,6 73,6
38 LINEA 2 DEL METRO DE LIMA
PPO 78,8 468,4 769,9 807,7 468,3 682,0
PPMR 0,0 21,9 29,2 65,7 87,6 60,8
RPMO 0,0 0,0 10,1 0,0 41,0 17,0
RPI & 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros” 50,6 113,3 33,3 3,1 05 123
TOTAL 129,4 603,6 842,4 876,5 597,4 7721
39 TELECABINAS KUELAP
PPO 12,7 8.4 0,0 0,0 0,0 0,0
RPMO neto 0,0 0,0 0,0 0,5 05 0,3
Otros " 1,0 13 0.4 04 04 04
TOTAL 13,7 9,7 0.4 0,9 0,9 0,7
40 ViA EXPRESA SUR
IMAG 0,0 0,0 0,0 18,0 18,0 12,0
TOTAL 0,0 0,0 0,0 18,0 18,0 12,0
41 HOSPITAL Il VILLA MARIA DEL TRIUNFO
RPI 10,5 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7
RPO 86,3 90,7 92,1 93,5 95,3 93,6
TOTAL 96,8 101,5 102,8 104,2 106,1 1044
42 HOSPITAL llIl CALLAO
RPI 10,0 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2
RPO 86,3 90,7 92,1 93,5 95,3 93,6
TOTAL 96,3 100,9 102,3 103,7 105,6 103,9
43 TORRE TRECCA ¥
RPI 0,0 0,0 0,0 4.2 10,2 4,8
RPMO 0,0 0,0 0,0 28,6 70,1 32,9
TOTAL 0,0 0,0 0,0 32,9 80,3 37,7
44 GESTION LOGISTICA DE ALMACENES Y FARMACIAS
RPI 3,1 3,2 3.4 34 34 3,4
RPMO 9,1 9,3 9,8 9,9 10,1 10,0
TOTAL 12,3 12,6 13,2 13,3 13,5 13,3
45 GESTION DEL INSTITUTO NACIONAL DE SALUD DEL NINO
RPMO 1.8 9,8 10,7 10,6 10,5 10,6
RPAL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
RSI 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Supervision de la APP 0,5 0,8 0,8 0,8 0.8 0,8
RSD 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 3,7 10,7 11,6 11,4 11,3 11,4
CUADRO RESUMEN DE COMPROMISOS
1.Obligaciones de Pago - Etapa de Construccién 613,7 1579,7 27232 2390,8 1576,8 22303
PPO / PPMR / PRM / Cofinanciamiento GN, GR, Compensatorio 2988 9435 11483 10264 612,7 929,1
Obras Adicionales, Complementarias y Accesorias 148,1 156,5 400,9 303,6 75,4 260,0
Otros 166,8 479,8 1174,0 1060,9 888,7 1041,2
Il. Compromisos Firmes - Etapa de Operacion 780,3 783,5 870,8 897,9 1089,7 952,8
Retribucién por Inversion 3815 369,7 375,6 376,1 446,7 399,5
Retribucion por Operaciéon y Mantenimiento 3988 4138 4952 521,8 643,0 553,3
1ll. Compromisos Contingentes - Etapa de Operacién 39,7 129,7 131,8 169,8 190,2 163,9
IMAG / Demanda garantizada / Otros contingentes 39,7 129,7 131,8 169,8 190,2 163,9
TOTAL (I +11 +111) 1433,7 24929 37258 3 458,5 2856,7 3 347,0

1/ No considera ingresos derivados de la concesion (peajes, tarifas, etc.).

2/ El presente cuadro representa la exposicion maxima del Estado a los compromisos contingentes derivados de los procesos de APP, que se materializa si los ingresos o demanda no superan el
minimo garantizado, o se requiere mantenimientos de emergencia por eventos especificos.
3/ En noviembre de 2015, las Municipalidades de Tumbes, Zarumilla y Contralmirante Villar han delegado el rol del Concedente al MVCS.

4/ Proyecto con obligaciones contractuales suspendidas.

al Descontado la recaudacion proyectada del peaje.

b/ Incluye ajuste por férmula polinémica.

¢ Incluye tasa de regulacion.

d/ Incluye ajuste por variacion de la tasa de interés.

e/ Propuesta del Sector, que incluye proyectos sujeto a evaluacion.

f/ Limpieza de sectores inestables u ocurrencia de emergencias en la carretera.
g/ Incluye, de acuerdo al proyecto, Supervision de Obras Adicionales, Accesorias, Complementarias y Faltantes, Informe Técnico de Mantenimiento - ITM, Supervision de ITM y PACRI.
h/ Incluye, de acuerdo al proyecto, Obras Faltantes y Sectores Criticos, Puesta a Punto, Supervision de Puesta a Punto, Supervisién de Obras Complementarias, CAM Obras Adicionales,

Seguimiento y Control de Supervision, Mecanismo de Distribucién de Riesgos (MDR), Modificaciones al EDI.

il No se encuentran gravados por el IGV.

jl Incluye gastos por Liberacién y saneamiento fisico legal, gastos corrientes sobre expropiaciones, seguridad y proteccién de terrenos expropiados, y gastos por Direccion y Gestion.

ki Incluye, de acuerdo al proyecto, Laudo arbitral o pasivos ambientales.

Fuente: PROINVERSION, MTC, MVCS, MINCETUR, MINSA, ESSALUD, MML, PROTRANSPORTE, Gobierno Regional de La Libertad, Gobierno Regional de Arequipa y Gobierno Regional de

Lambayeque.
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11. ANEx0s

11.1 Programa de APP con Compromisos y Obligaciones de Pago del Estado
PROYECTOS CONTRATADOS

Compromiso de inversion

= I = oo
(US$ Millones c/IGV)
SANEAMIENTO 623
SERVICIOS DE AGUAPOTABLE Y
1 ALCANTARILLADO DE TUMBES - Plblica Cofinanciada Septiembre 2005 86
EMFAPAT UMBES ?
2 PTARTABOADA Privada Autosostenible Agosto 2009 143
3 DERIVACION HUASCACOCHA - RIMAC Publica Autosostenible Enero 2009 106
4 PTARYEMISOR SUBMARINO LACHIRA Privada Autosostenible Febrero 2011 169
5 PROVISUR Plblica Autosostenible Mayo 2014 118
IRRIGACION 1480
6 MAJES-SIGUAS Il ETAPA Pablica Cofinanciada Diciembre 2010 550
7 TRASVASE OLMOS Publica Cofinanciada Julio 2004 218
8 CHAVIMOCHIC IIlETAPA Puablica Cofinanciada Mayo 2014 712
CARRETERAS 4598
9 IIRSANORTE Publica Cofinanciada Junio 2005 620
10 IIRSASUR TRAMO 1 Pablica Cofinanciada Octubre 2007 145
11 lIRSASUR TRAMO 2 Publica Cofinanciada Agosto 2005 684
12 IIRSASUR TRAMO 3 Puablica Cofinanciada Agosto 2005 686
13 IIRSASUR TRAMO 4 Plblica Cofinanciada Agosto 2005 678
14 IIRSASUR TRAMO 5 Publica Cofinanciada Octubre 2007 199
15 COSTASIERRA (Buenos Aires - Canchaque) Piblica Cofinanciada Febrero 2007 37
16 COSTASIERRA (Huaral - Acos) Publica Cofinanciada Febrero 2009 42
17 COSTASIERRA (Mocupe - Cayalti) Pablica Cofinanciada Abril 2009 25
18 IIRSACENTRO TRAMO 2 Pablica Autosostenible Setiembre 2010 127
19 REDVIALN° 4 Publica Autosostenible Febrero 2009 286
20 REDVIALN°5 Publica Autosostenible Enero 2003 138
21 REDVIALN®6 Plblica Autosostenible Septiembre 2005 294

1/ Se asume que todos los conceptos del monto de inversion estan afectos al IGV.

2/ El' monto de inversion de EMFAPATUMBES es el monto adjudicado por PROINVERSION.

3/ El proyecto no tiene monto de inversion.

Fuente: PROINVERSION, SEDAPAL, Gobierno Regional de Arequipa, Gobierno Regional de Lambayeque, Gobierno Regional de La Libertad, OSITRAN, ESSALUD
y MINSA.
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PROYECTOS CONTRATADOS (Continuacion)

N° A et T.ip'o t:le Clase de Suscripcion Compromi'so de inversion
Iniciativa APP del Contrato (US$ Millones c/IGV)

22 AUTOPISTADEL SOL Publica Autosostenible Agosto 2009 330
23 DESVIO QUILCA- LACONCORDIA Publica Autosostenible Enero 2013 134
24 LONGITUDINAL DE LASIERRATRAMO 2 Publica Cofinanciada Mayo 2014 174

AEROPUERTOS 1848
25 AEROPUERTO INTERNACIONAL JORGE Publica Autosostenible Febrero 2001 1062
26 1ER GRUPO DE AEROPUERTOS REGIONALES Publica Cofinanciada Diciembre 2006 108
27 2DO GRUPO DE AEROPUERTOS REGIONALES Publica Cofinanciada Enero 2011 79
28 AEROPUERTO INTERNACIONAL DE 599

CHINCHERO - CUSCO Plblica Cofinanciada Julio 2014

TELECOMUNICACIONES 261
29 RED DORSAL NACIONAL DE FIBRAOPTICA Publica Cofinanciada Junio 2014 261

PUERTOS 2099
30 MUELLE SUR Plblica Autosostenible Julio 2006 600
31 TERMINAL PORTUARIO DE PAITA Publica Autosostenible Septiembre 2009 311
32 NUEVO TERMINAL PORTUARIO YURIMAGUAS Plblica Cofinanciada Mayo 2011 55
33 MUELLENORTE Plblica Autosostenible Mayo 2011 883
34 TERMINAL SAN MARTIN DE PISCO Publica Autosostenible Julio 2014 249

VIA FERREA 5549
35 LINEA1DEL METRO DE LIMA Publica Cofinanciada Abril 2011 203
36 LINEA2 DEL METRO DE LIMA Publica Cofinanciada Abril 2014 5346

SALUD 183
37 HOSPITAL Il VILLAMARIADEL TRIUNFO Privada Autosostenible Marzo 2010 58
38 HOSPITAL lll CALLAO Privada Autosostenible Marzo 2010 58
39 TORRETRECCA Privada Autosostenible Agosto 2010 51
40 S:;’;L%’TALOGET ICADE ALMACENES Y Privada Autosostenible Febrero 2010 16
41 GE~ST3|,ON DEL INSTITUTO NACIONAL DEL Pablica Cofinanciada Julio 2014 0

NINO
TOTAL COMPROMISO DE INVERSION 16 641

1/ Se asume que todos los conceptos del monto de inversion estan afectos al IGV.
2/ El monto de inversion de EMFAPATUMBES es el monto adjudicado por PROINVERSION.

3/ El proyecto no tiene monto de inversion.

Fuente: PROINVERSION, SEDAPAL, Gobierno Regional de Arequipa, Gobierno Regional de Lambayeque, Gobierno Regional de La Libertad, OSITRAN, ESSALUD

y MINSA.
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11.2 Cartera de Proyectos de Inversion Publica Concertados con Endeudamiento Externo 2016

Monto préstamo

Norma Legal Unidad Ejecutora Préstamos Fin:lrj\iri];;‘ijeito Equiv.
(US$ Miles)

M. AGRICULTURA 330 460
D.S.152-2008-EF - AGRORURAL-Sierra Norte  -Prog. Fort. Actores, Desarrollo Rural Sierra Norte FIDA 744 13485
D.S.259-2009-EF - ANA -Modernizacion de los Recursos Hidricos BIRF 7701 10000
D.S.259-2009-EF - ANA -Modernizacién de los Recursos Hidricos BID 2166 10000
D.S.142-2010-EF - AGRORURAL -Fortalec. Merc., Diversif. Ingresos y Mej. Cond. Vida Sierra Sur Il FIDA 799 7690
D.S.253-2010-EF -PSI -PSlenla Sierra BIRF 7878 20000
D.S.051-2012-EF - AGRORURAL -Peq. y Med. Infraest. de Riego en la Sierra del Pert JICA PE-P39 53542
D.S.231-2012-EF - MINAG -Prog.Desarr. Forestal Sostenble, Inclusivo y Competitivo en la Amazonia Peruana CAF 8322 20000
D.S.283-2012-EF - AGRORURAL -Innovacion en la Regién de la Sierra FIDA 884 20000
D.S.222-2013-EF - AGRORURAL -Programa Aliados Il (Desarrollo Rural) BIRF-8246 20000
D.S.354-2013-EF - INIA - Fortalecimiento del Sistema de Innovacién Agraria BID 3088 40 000
D.S.354-2013-EF - INIA - Proyecto de Innovacién Agraria BIRF 8331 40 000
D.S.308-2014-EF - MINAG - Programa de Proteccion de Valles y Poblac Vulnerables a Inundac. JICA PE-P45 20743
D.S.306-2014-EF - AGRORURAL -Mejoramiento del Sistema de informacién estadistica agraria para el desarrollo rural ¢ BID 3272 15 000
D.S.365-2014-EF - MINAG -Mejoramiento del Sistema de informacion estadistica agraria para el desarrollo rural ¢ BID 3370 40 000

M. AMBIENTE 87 000
D.S.158-2012-EF - M. AMBIENTE - Prog. de Residuos Sélidos en Zonas Prioritarias | JICA PE-P41 56 000
D.S.143-2012-EF - M. AMBIENTE - Cof. Prog. de Residuos Sélidos en Zonas Prioritarias | BID 2759 15000
D.S.294-2013-EF - M. AMBIENTE - Prog. Desarrollo Medio Ambiente IRSA SUR CAF 8386 16 000

M. ECONOMIA 100 000
D.S 237-2010-EF  -UCPS -SIAF Il BID 2445 20 000
D.S.103-2011-EF -UCPS - Cierre de brechas del Prog. Estratégico Articulado Nutricional BIRF 7961 25000
D.S.156-2012-EF - OGA-UCPS - Proy. Mej. Gesti6n Integral Inversién Pblica Territorial BID 2703 20000
D.S.285-2012-EF -MEF - Coop. Técnica - MIDIS BIRF 8222 10000
D.S.305-2013-EF - MEF - Sistema Integrado de Gestién de Planillas BID 2991 10000
D.S.210-2014-EF - SUNATII - SUNAT I BID 3214 15000

M. EDUCACION 83520
D.S.141-2012-EF -MED -Desarrollo y Educaci6n Infantil en Areas Rurales BID 2661 25000
D.S.247-2012-EF -MED -Cof. BID Educaci6n Infantil en Areas Rurales (Eur. 6,0 MM) Kfw 8520
D.S.262-2012-EF - SINEACE -Prog Educacién Superior BIRF 8212 25000
D.S.141-2013-EF - MINEDU -Mej. de Calidad de Educacién Basica (Swap) BIRF 8226 25000

M. ENERGIA'Y MINAS 50 000
D.S.100-2011-EF - MEM -Proyecto FONER Il BIRF 8034 50 000

M. JUSTICIA 26 000
D.S.248-2011-EF - MINJUS -Moderniz. Sistema de Administracion de Justicia BID 2534 26 000

MIDIS 14814
D.S. 151-2006-EF - FONCODES -Prog.Municipal de atencién a los Servicios Basicos KFW 14814

MINSA 15 000
D.S.231-2009-EF - PARSALUD - Progr. Apoyo a la Reforma del Sector Salud - Fase Il BIRF 7643 15000

M. TRANSPORTE 920 000
D.S.239-2012-EF - MTC - Proyecto Rehabilitacién y Mejoramiento de la Carretera Lima-Canta-La Viuda-Unish BID 2769 70 000
D.S.358-2014-EF - AATE - Linea 2 del Metro de Lima y ramal Faucett - Gambeta BID 3373 300 000
D.S.359-2014-EF - AATE - Linea 2 del Metro de Lima y ramal Faucett - Gambeta CAF 8972 150 000
D.S.365-2015-EF - AATE - Linea 2 del Metro de Lima y ramal Faucett - Gambeta BIRF 300 000
D.S.413-2015-EF -MTC - Programa de apoyo al transporte subnacional - PATS BID 50 000
D.S.413-2015-EF -MTC - Programa de apoyo al transporte subnacional - PATS BIRF 50 000

M. VIVIENDA 49 519
D.S.182-2004-EF -DNS -Proy. Agua Potable y Alcant. Tumbes KFW 10710
D.S.044-2012-EF - Agua para Todos -Proyecto de Agua Potable para la Amazonia Rural | JICA PE-P38 38809

PRODUCE 35000
D.S.157-2012-EF - PRODUCE -Innovacién para la Competitividad BID 2693 35000

PODER JUDICIAL 20 000
D.S.245-2010-EF - Poder Judicial -l Etapa Proy. Mejoram. Servicio de Justicia BIRF 7969 20000

M. RELACIONES EXTERIORES 3993
D.S.181-2007-EF -RR.EE. -Pasos de Frontera Desaguadero BID 1836 3993

CONTRALORIA 20000
D.S 269-2013-EF - Contraloria - Mejoramiento del Sistema Nacional de Control para una Gestién Publica Eficaz e Inter BID 2969 20000

TOTAL DESEMBOLSOS GOBIERNO CENTRAL (1) 1755306
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(Continuacién)

Norma Legal

G. R. AMAZONAS
D.S. 308-2012-EF

G. R. APURIMAC
D.S. 141-2010-EF
D.S. 355-2013-EF

G. R. AREQUIPA
D.S. 276-2010-EF

G.R.CUSCO
D.S. 162-2006-EF
D.S.211-2014-EF
D.S. 212-2014-EF

G.R.LALIBERTAD
D.S. 054-2014-EF

G. R. SAN MARTIN
D.S. 272-2010-EF

Unidad Ejecutora

- G.R. Amazonas

- G.R. Apurimac
- G.R. Apurimac

- G.R. Arequipa

- G.R. Cusco (Plan Meriss)
-G.R. Cusco
-G.R. Cusco

-G.R. La Libertad

- G.R. San Martin

Préstamos

- Proy. Desarrollo Turistico de Amazonas

- Proy. Gestion Integral Micro Cuenca Marifio de Prov. Abancay (EUR 5,00 MM)

- Prog. Riego Peq. Escala y Manejo Recursos Hidricos en Andahuaylas (Apurimac Il -

- Proyecto Especial Majes Il

- Prog. De Riego Zona Andina Sur IV
- Mejoramiento del Transporte de la ciudad del Cusco
- Desarrollo Regional del Cusco

- Obras Hidraulicas Mayores del Proyecto Chavimochic Tercera Etapa

- Prog. Desarr. Agroambiental Ceja de Selva - PONAZA (Eur 5.3 MM)

TOTAL DESEMBOLSOS GOBIERNOS REGIONALES (2)

TOTAL DESEMBOLSOS GOBIERNO (3) = (1) + (2)

SANEAMIENTO EMPRESAS

SEDAPAL
D.S. 208-2009-EF
D.S. 133-2011-EF
D.S. 149-2012-EF
D.S.240-2012-EF
D.S. 353-2013-EF
D.S. 360-2014-EF
D.S. 412-2015-EF

- SEDAPAL
- SEDAPAL
- SEDAPAL
- SEDAPAL
- SEDAPAL
- SEDAPAL
- SEDAPAL

EMPRESAS PROVINCIALES

D.S. 129-96-EF

D.S.245-2012-EF
D.S. 245-2012-EF
D.S. 245-2012-EF
D.S.245-2012-EF
D.S.307-2014-EF

-EMAPISCO

- SEDA JULIACA

- EMAPA BARRANCA S.A.
-SEMAPCHSA.
-EMAPAVIS SA.
-EGESUR

-Optimizacion Lima Norte |

-Optimizacion Lima Norte | (Centro - SJL - Callao)
-PTAR Cajamarquilla, Nieveria Cerro Camote
-Rehab Lima Norte Il (Huachipa - Chillon)

-PTAR Cajamarquilla (Cofinanc BID)
-Optimizacién Lima Norte Il

-Lima Norte |l

- Agua Pot. y Desaglie Pisco y Centros Aledafios
- SEDAJULIACA

- EMAPA Barranca

- Semapch

- Emapavis S.A.

- CCHH Moquegua 1y 3

TOTAL DESEMBOLSOS EMPRESAS E INSTITUCIONES (4)

TOTAL DESEMBOLSOS PROYECTOS (5) = (3) + (4)

COFIDE

D.S. 199-2012-EF
D.S.288-2012-EF
D.S. 380-2015-EF

- COFIDE
- COFIDE
- COFIDE

TOTAL DESEMBOLSOS COFIDE (6)

Fuente: DGETP-MEF.

- Prog. de Crédito para Infraestructura
- Programa "Crédito Rural-COFIDE III'(Eur 12.5 MM)
- Programa Energias Renovables y Eficiencia Energética - Il Etapa (Eur. 40 MM)

Fuente de
Financiamiento

JICA PE-P43

KFW
KFW

CAF 7705

KFW
BIRF 8339
BIRF 8306

CAF 8519

KFW

JICA PE-P36
BIRF 8025
BID 2645
JICA PE-P42
KFW
BIRF
KFW

KFW
KFW
KFW
KFW
KFW
JICA PE-P36

JICA PE-P40
KFW
KFW

Monto préstamo
Equiv.
(US$ Miles)

35302
35302

20114
6114
14000

150 000
150 000

162 658
7658
120000
35000

150 000
150 000

7570
7570

525643

2280 949

408 071
60911
54 500

100 000
65 000
48 660
55000
24000

81592
7995
3162
1198
4424
1414

63 399

489 663

2770612

118743
17111
44300

180 154
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11.3 Relacién de Principales Gastos Tributarios 2017

PRINCIPALES GASTOS TRIBUTARIOS

ALCANCE POTENCIAL 2017 3/ CORTO PLAZ0 2017 4/
BENEFICIARIOS 1/ GEOGRAFICO 2/ TIPO DE GASTO TRIBUTO DESCRIPCION DEL BENEFICIO
(Miles de soles) | %PBI | (Milesde soles) | %PBI
" IGV Apéndice I: Insumos Agricolas 212436/ 0,03 212 436/ 0,03
Exoneracion — -
IGV Apéndice I: Productos Agricolas 5/ 3005013| 0,44 751253 0,11
A " -
AGROPECUARIO Diferimiento RPJ D‘eprec‘lacmn' de hasta 20% de obras de infraestructura 47 000 467 000
hidraulica y riego 6/
_ Tasas IRPJ  [Tasade 15% 184548| 0,03 184548 0,03
Diferenciadas
- RPJ !nversmnes de titulares dg la actlvldgd minera en ol 000 ol 000
Deduccion infraestructura que constituya senicio pablico
MINERIA IRPJ Reinwersion de utilidades por parte de empresas mineras 0] 0,00 0] 0,00
Diferimiento IRPJ Depreciacion de hasta 20% de activos fijos 6/ 5253 0,00 5253| 0,00
Devolucién oV Mineria - Fievulucwn atitulares de la actividad minera - fase 41402 o001 41402 001
exploracion
Venta de combustible por las empresas petroleras a las
GV comercializadoras o consumidores finales ubicados en la 98001 0,01 98001 0,01
Amazonia.
Amazonia Exoneracion
Venta de combustible por las empresas petroleras a las
ISC comercializadoras o consumidores finales ubicados en la 144785 0,02 144785 0,02
Amazonia.
AD VALOREM Hldrocar‘guros — Actividades vinculadas a la exploracion - 20| 0,00 20| 0,00
B Importaciones
HIDROCARBUROS Exoneracion - — - —
oV Hldrocar‘(.)uros — Actividades vinculadas a la exploracion - 4166 0,00 4166 0,00
Importaciones
Devolucion sC Hldrocarb.uros — Actividades vinculadas a la exploracion - 197 0,00 197| 0,00
compras intermnas
GV Hldrocarb.uros — Actividades vinculadas a la exploracién - 138629 0,02 138620 0,02
compras intermnas
Inafectacién v ITas regallas gue corresponda abonar por contratos de ol 000 o 000
licencia en Hidrocarburos
Tasas
Zona de Frontera " . IRPJ Tasa de 10% para las empresas en zonas de frontera 233 0,00 233 0,00
Diferenciadas
N -
oV Tgsa de 0% en el IGV para los wehiculos usados que hayan ol 000 ol 000
Tasas sido reacondicionados o reparados en los CETICOS.
Zona Franca iferenciad: -
Diferenciadas se Tasa de 0% en el ISC para los vehiculos usados que hayan o 000 ol 000
sido reacondicionados o reparados en los CETICOS. ! !
MANUFACTURA édito Tributari imersio i
Crédito RPJ Crédito Tributario por reinversion a favor de empresas editoras 3083 0,00 303 0,00
- Ley del Libro
Crédito IRPJ Crédito por gastos de capacitacion 51150 0,01 51150 0,01
Dewvolucion IGV Reintegro Tributario - Ley de Democratizacién del Libro 29 472| 0,00 29472| 0,00
” Importacion y venta de libros y productos editoriales - ley de
E; IGV 1 1 1 1
xoneracion G Democratizacion del Libro - Prérrogado hasta el 31.12.2018 Seo10) 00 Seo10) 00
v Apéndice I: Primera venta de inmuebles cuyo valor no supere 69950 0,01 69950 0,01
las 35 UIT
CONSTRUCCION Exoneracion - . )
v La construccion y/reparacmn de las Unidades de las Fue.rzas a217| o001 84217 o001
Navales que efectlen los Senicios Industriales de la Marina .
COMERCIO Amazonia Dewolucion IGV Reintegro Tributario 132764 0,02 132764 0,02
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PRINCIPALES GASTOS TRIBUTARIOS (Continuacion)

ALEREE POTENCIAL 2017 3/ CORTO PLAZO 2017 4/
BENEFICIARIOS 1/ GEOGRAFICO 2/ TIPO DE GASTO|  TRIBUTO DESCRIPCION DEL BENEFICIO : .
(Miles de soles) | %PBI | (Milesde soles) | %PBI
Exoneracion v Apéndice II: §emcwo de transporte pubh,w de pasajeros 398130| 0,06 398 130| 0,06
dentro del pais, excepto el transporte aéreo.
TRANSPORTE — -
» Dewlucion del combustible usado por el transporte terrestre
Dewolucién ISC equivalente al 30% del ISC pagado 30242| 0,00 30242| 0,00
Inafectacion IGV Senicios de crédito efectuado por Bancos 747122| 0,11 747122| 0,11
v Senvicios del c.redlto efectuado por Cajas Municipales de 67189 001 67189 001
Ahorro y Crédito
v Selrw.cwos de crédito efectuado por Cajas Rurales de Ahorro y o 000 o o000
Crédito
IGV Senicios de crédito efectuado por EDPYMES 21079 0,00 21079| 0,00
i IGV Senvicios de crédito efectuado por Financieras 107 613| 0,02 107 613| 0,02
INTERMEDIACION . B
Los senicios de las AFP y los seguros para los trabajadores
FINANCIERA IGV afiliados al SPEP 226717| 0,03 226717) 0,03
Intereses por valores mobiliarios - Bonos del Tesoro y
IRPN CDBCRP 107 403| 0,02 107 403| 0,02
IGV Las pdlizas de seguros de vida 666 270| 0,10 666 270 0,10
Apéndice II: Los ingresos que perciba el Fondo MIVIVIENDA
Exoneracion IGV por las operaciones de crédito que realice con entidades 46 735 0,01 46 735/ 0,01
bancarias y financieras
IRPN Intereses de Cooperativas de ahorro y crédito 22489 0,00 22 489| 0,00
Crédito RPJ Cred.lto por reinversion de Instituciones Educativas 104 228| 0,02 104228| 0,02
Particulares
EDUCACION Inafectacion | AD VALOREM | TPOrtacion y prestacién de senicios por las Insiituciones 500[ 0,00 500[ 0,00
Educativas Publicas o Particulares
oV |mpongcmn y'prgslacwn dg sencios por las Instituciones 1783825 026 1783825 026
Educativas Pblicas o Particulares
Exoneracién | AD VALOREM Imponacu)n de medicamentos oncoldgicos, para VIH y 15183] 0,00 15183 0,00
diabetes
SALUD v Imponacu)n de medicamentos oncoldgicos, para VIH y 64436 001 64436| 001
diabetes
AD VALOREM |Importacion de muestras médicas 1280| 0,00 1280 0,00
IGV Importacién de muestras médicas 0| 0,00 0| 0,00
CULTURA Y DEPORTE Inafectacién 16V La ransferencia, importacién y prestaci6n de senicios 43172| 001 43172| 001
efectuada por las Instituciones Culturales o Deportivas
Devolucion v D.evoluqqn del IGV por las compras efgcluadas por M\swnes 4904 000 4904 000
Diplométicas, Consulares y Organizaciones Internacionales.
OTROS SERVICIOS
Inafectacion 6V Los juegos de azar y apuestas tales como loterias, bingos, 301 749| 0,06 391 749| 0,06
rifas, sorteos y eventos hipicos.
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PRINCIPALES GASTOS TRIBUTARIOS (Continuacion)
FGENTE POTENCIAL 2017 3/ CORTO PLAZO 2017 4/
BENEFICIARIOS 1/ GEOGRAFICO 2/ TIPO DE GASTO TRIBUTO DESCRIPCION DEL BENEFICIO
(Miles de soles) | %PBI | (Milesde soles) | %PBI
Crédito IGV Amazonia — Crédito Fiscal Especial 35678 0,01 35678 0,01
Crédito IRPJ Reinversion en Amazonia 0| 0,00 0| 0,00
Deduccion IRPJ Inversion en sujetos ubicados en la Amazonia 0 0,00 0| 0,00
IRPN Inversion en sujetos ubicados en la Amazonia 0| 0,00 0| 0,00
APLICACION GENERAL Amazonia Exoneracion IGV Exoneracion del IGV en la Amazonia 7/ 2001527 0,29 536 884| 0,08
IGV iones destinadas a la Amazonfa 204712| 0,03 204712| 0,03
 Tasas IRPJ  [Tasa de 10% 34305| 0,00 34305 0,00
Diferenciadas
IRPJ Tasa de 5% 33378| 0,00 33378 0,00
IRPJ Tasa de 0% 12 330[ 0,00 12330 0,00
Deduccion RPJ GasFos por dona0|0ngs otorgados al Sector Publlcg ) 89931| 001 89931| 001
Nacional, entidades sin fines de lucro e Iglesia Catdlica.
RPN Gas.tos por donacmngs otorgados al Sector Publlcg ) 2020| 000 2020] 000
Nacional, entidades sin fines de lucro e Iglesia Catdlica.
Dewolucién AD VALOREM |Beneficio de restitucion arancelaria : Drawback 651 646| 0,09 651 646| 0,09
Diferimiento e ;eglmen Especial y Sectorial de Recuperacion Anticipada 444387| 0,06 444387 0,06
IRPJ Depreciacion Especial para edificios y construcciones 260 853| 0,04 260 853| 0,04
Exoneracion AD VALOREM |Incentivo Migratorio 303| 0,00 303 0,00
IGV Incentivo Migratorio 1382| 0,00 1382| 0,00
ISC Incentivo Migratorio 874| 0,00 874| 0,00
APLICACION GENERAL AD VALOREM SD;);:‘clcnes para entidades religiosas y de asistencia 2032| 0,00 2032| 000
DERECHO ESP. Don.aucnes para entidades religiosas y de asistencia ol 0,00 ol 0,00
social
e Don.amones para entidades religiosas y de asistencia 9082 000 9082| 0,00
social
IsC Don.amones para entidades religiosas y de asistencia 583 0,00 583 0,00
social
IRPN Intereses por depositos en la banca miltiple 58 545 0,01 58 545 0,01
IRPJ Exonergcmn a actividades productivas en zonas 7840] 0,00 7840| 0,00
altoandinas
Inafectacion IRPJ Drawback 248 510| 0,04 248 510| 0,04
Devolucién oV Donaciones del Exterior - Cooperacion Técnica 44753 0,01 44753 0,01
Internacional
Inafectacion IRPN Compensaciones por tiempo de senicios - CTS 1244397| 0,18 1244397| 0,18
Inafectacion del 3% en remuneraciones por ingresar al
IRPN Sistema Privado de Administracion de Fondos de 55157| 0,01 55157| 0,01
Pensiones (SAFP)
Exoneracion IRPJ Fundaciones afectas y Asociaciones sin fines de lucro 249 495| 0,04 249 495| 0,04
Las empresas que se constituyan o establezcan en la
Zona Franca Exoneracion IRPJ ZOFRATACNA y que desarrollen actividades industriales, 5381 0,00 5381 0,00
agroindustriales, de maquila y de senicio
SUB-TOTAL 1 14814388 2,14 11095986 1,61
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PRINCIPALES GASTOS TRIBUTARIOS POR SUPERPOSICION DE BENEFICIOS

(Miles de Nuevos Soles)

TGS POTENCIAL 2017 3/ CORTO PLAZO 2017 4/
BENEFICIARIOS 1/ GEOGRAFICO 2/ TIPO DE GASTO | TRIBUTO DESCRIPCION DEL BENEFICIO
(Milesde soles) | %PBI [ (Milesde soles) | %PBI
Superposicion de tasas diferenciadas entre la tasa del
0 i )0/
RPJ .15/0 dgl Se.ctor.Agropecuano, la tasa del 10% para la 7685 0,00 7685 0,00
industria primaria en la Zona de Frontera con la tasa del
10% de la Amazonia
Superposicion de tasas diferenciadas entre la tasa del
AGROPECUARIO Y . Tasas 15% del Sector Agropecuario, la tasa del 10% para la
A y . IRPJ X o 5639 0,00 5639 0,00
MANUFACTURA mazonia Diferenciadas industria primaria en la Zona de Frontera con la tasa del
5% de la Amazonia
Superposicion de tasas diferenciadas entre la tasa del
0/ i )0,
RPJ .15/0 dgl Se.ctor.Agropecuano, la tasa del 10% para la 7457 0,00 74511 000
industria primaria en la Zona de Frontera con la tasa del
0% de la Amazonia
IGV: Superposicién de exoneracion en los productos
AGROPECUARIO Amazonia Exoneracion GV agricolas entre el Apéndice | de la Ley del IGV y la Ley 658 260| 0,10 164 565 0,02
de Amazonia
SUB-TOTAL 2 ( SUPERPOSICIONES ) 679 042| 0,10 185346 0,03
TOTAL GENERAL (I +11) 15493430 2,24 11281333 1,63

1/En el caso del Impuesto a la Renta, los beneficiarios son los contribuyentes que aplican directamente los beneficios tributarios respectivos. En el caso de los impuestos
indirectos como el IGV, ISC y Aranceles, aunque en teoria los beneficiarios debieran ser los clientes de cada empresa, ello dependera finalmente de las condiciones de
traslacion de impuestos, o que en Ultima instancia dependen de las elasticidades precio de oferta y demanda, de las elasticidades cruzadas asi como de la estructura
de cada mercado en particular. Para estos casos se ha optado por designar como beneficiarios a los contribuyentes de dichos impuestos (incididos legales) solo a modo

referencial.

2/ Sefiala si el alcance del gasto tributario estimado esté limitado a una zona geogréfica concreta. Si no se registra informacion debe entenderse que el gasto tributario
es de aplicacion en todo el territorio nacional.
3/ Corresponde a la cuantificacion de los beneficios tributarios del que gozan los sectores beneficiados descontando el efecto del crédito fiscal y cascada en las
estimaciones relacionadas con la exoneracion o inafectacion del IGV.
4] El efecto de corto plazo considera la recaudacion anual que se obtendria como resultado de la eliminacion del gasto tributario, pues la Administracion Tributaria tendria
que desarrollar nuevos recursos para el control fiscal a efectos de recaudar el monto potencial.
5/ No incluye la produccion de la Amazonia la misma que se incluye en la Seccion |1,

6/ En este beneficio se asume la pérdida financiera y no el criterio de caja anual.

7/ La estimacion de Amazonia excluye a toda la actividad agricola.

Fuente: SUNAT.

11.4 Cuadro Comparativo de los Principales Gastos Tributarios 2016-2017

I. Gastos estimados afios 2016 y 2017

ESTIMACION DE LOS PRINCIPALES GASTOS TRIBUTARIOS 2016-2017
CUADRO RESUMEN COMPARATIVO
(Millones de Nuevos Soles)

Il. Gastos incluidos en el afio 2017 no
estimados en al afio 2016

Total Gastos Tributarios (I + II)

Iv.Como % del PBI (PBI nominal con
base afio 2007)”

Gasto Tributario 2016"

Gasto Tributario 2017%

Potencial Corto Plazo Potencial
14 005 10 144 15434
59
14 005 10 144 15493
2,13 1,54 2,24

Corto Plazo

11222

59

11281

1,63

1/ Corresponde a la estimacion de los principales Gastos Tributarios 2016 publicada en el Marco Macroeconémico multianual 2016 - 2018 aprobado en Sesion de

Consejo de Ministros del 28.04.2015.

2/ Considera los Ultimos supuestos macroeconémicos remitidos por el MEF el 01.02.2016.
3/ Los porcentajes mostrados para el Gasto Tributario 2017 han sido calculados sobre la base de un PBI nominal con base 2007 estimado en S/ 690 741 millones para
el afio 2017 informado por el MEF el 01.02.2016.

Fuente: SUNAT.




136 SEPARATA ESPECIAL Viernes 29 de abril de 2016 / # El Peruano

11.5 Reglas de Gasto No Financiero de los Gobiernos Regionales y Locales

GOBIERNOS REGIONALES: REGLAS DE GASTO NO FINANCIERO

(Soles)
Pliego Nombre 2016" 20177
440 Gobierno Regional Amazonas 8 575 040 8 650 637
441 Gobierno Regional Ancash 131 130 120 118 839 442
442 Gobierno Regional Apurimac 35410 260 37 626 323
443 Gobierno Regional Arequipa 156 876 570 145 919 915
444 Gobierno Regional Ayacucho 48 378 110 41 454 452
445 Gobierno Regional Cajamarca 93 822 230 82 898 638
446 Gobierno Regional Cusco 559 165 230 558 038 017
447 Gobierno Regional Huancavelica 41 351 860 38784 953
448 Gobierno Regional Huanuco 16 101 720 16 111 798
449 Gobierno Regional Ica 129 325 540 123 207 862
450 Gobierno Regional Junin 71294 270 65 952 049
451 Gobierno Regional La Libertad 173 571 450 168 698 759
452 Gobierno Regional Lambay eque 55572 410 56 480 211
453 Gobierno Regional Loreto 248 003 110 213501 161
454 Gobierno Regional Madre de Dios 15 803 920 15 980 808
455 Gobierno Regional Moquegua 57 806 350 53 603 546
456 Gobierno Regional Pasco 19172 910 16 041 669
457 Gobierno Regional Piura 263 275 860 266 205 645
458 Gobierno Regional Puno 71821 350 64 906 197
459 Gobierno Regional San Martin 33172790 32 432 596
460 Gobierno Regional Tacna 103 040 030 92 541 696
461 Gobierno Regional Tumbes 61 721 030 60 949 415
462 Gobierno Regional Ucayali 94 853 430 89 200 655
463 Gobierno Regional Lima 106 047 010 98 864 717
464 Gobierno Regional Callao 294 821 500 308 100 066
465 Municipalidad Metropolitana de Lima 3370420 4182 979
TOTAL 2893484520 2779174204
1/ El gasto no financiero estimado del 2016. Corresponde la meta de convergencia de gasto no financiero, publicado en sus respectivos IMGF 2016-2018.
2/ Limite de gasto no financiero del afio fiscal 2017. Es el resultado de aplicar al gasto no financiero estimado del 2016 la variacion porcentual del promedio

movil de cuatro afios de los ingresos anuales contados a partir del segundo afio previo (2015).
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GOBIERNOS LOCALES: REGLAS DE GASTO NO FINANCIERO
(Soles)

UBIGEO 2016" 2017% UBIGEO 2016" 2017% UBIGEO 2016" 20172 UBIGEO 2016" 20177
010101 9334854 10279262 050303 779515 754 545 100402 973907 1045360 150810 9883 569 10174 320
010102 356 913 360786 050304 1023112 987 473 100403 1207 637 1328975 150811 8993 230 9461 625
010103 352410 386815 050401 24207 354 24014603 100404 2208 449 2456956 150812 7251373 7507 588
010104 350 990 353800 050402 4967 937 4976 317 100501 12 715 241 13387176 150901 9545 615 8305 994
010105 285123 288862 050403 1714 166 172139 100502 610 322 627 792 150902 591 992 551 405
010106 552 470 576 164 050404 1140473 1155006 100503 1107 003 1132385 150903 555 691 511876
010107 339750 344007 050405 1901712 1885913 100504 1905 593 2036 755 150904 819 686 719 353
010108 419970 372094 050406 2294 432 2284934 100505 1173751 1275509 150905 720 948 649 307
010109 923 351 958 856 050407 3898 067 4037544 100506 1035 367 1103394 150906 2137729 1908 422
010110 747 700 762 052 050408 2935 400 2720296 100507 8594 625 9459321 151001 6184 217 5886 833
010111 353 340 360972 050409 No disponible 3/ No disponible 3/ 100508 676 926 711287 151002 1595 636 1513631
010112 396 843 395262 050410 No disponible 3/ No disponible 3/ 100509 1415918 1503395 151003 2080 357 1836 203
010113 325415 319600 050501 21798 767 20819143 100510 1071424 1135779 151004 499 890 496 821
010114 602 600 633749 050502 6878 041 6050655 100511 1109772 1197817 151005 540 292 526 269
010115 336122 334625 050503 3383758 3336958 100601 23142 908 24527098 151006 493 962 462 908
010116 327192 328142 050504 2031765 1914731 100602 27333% 2946 830 151007 486 623 479 004
010117 332863 337413 050505 2957 408 2980933 100603 1715826 1859153 151008 789 884 762 847
010118 372871 378505 050506 744 120 723736 100604 15399 940 16 757 434 151009 761 206 724 543
010119 337 880 332391 050507 4236 282 4154021 100605 3423515 3773134 151010 471517 471733
010120 390 821 433311 050508 6218 547 6298817 100606 2970 528 3148554 151011 835811 808 184
010121 313990 321213 050509 2489233 3267391 100701 7 358 609 7780855 151012 529 948 512 249
010201 9637915 10370806 050510 No disponible 3/ No disponible 3/ 100702 4319232 3993450 151013 470779 473380
010202 3677357 3924070 050601 10 875 359 10896 287 100703 896 716 957 094 151014 775 806 768 044
010203 2426584 2568705 050602 1389 928 1422362 100801 13 504 506 14593863 151015 532 267 515 285
010204 589 533 586 482 050603 750 973 781589 100802 4381359 4661710 151016 1021 247 966 523
010205 6 309 580 6740185 050604 806 823 828079 100803 4561534 4914558 151017 444715 442 205
010206 1935191 2065597 050605 728 815 918 837 100804 7 340 540 7925977 151018 1562 456 1516 807
010301 2254 980 2404 248 050606 1383326 1383419 100901 6 688 691 8557032 151019 542 543 530 844
010302 332 296 336470 050607 951 442 1008 157 100902 3281351 4916719 151020 536 973 522 566
010303 326 233 334562 050608 511 451 481078 100903 4042 615 6040 066 151021 717 352 690 501
010304 342 455 346 718 050609 607 258 601 384 100904 3198 520 4987216 151022 480933 460 490
010305 350 969 356475 050610 448 801 448774 100905 3188 854 4892879 151023 458 697 440 944
010306 1854733 1933442 050611 1281023 1336136 101001 5529 433 5702453 151024 600 832 581 251
010307 1848 452 1993485 050612 1112 095 1111262 101002 2536015 2677109 151025 588 598 577213
010308 378 505 383068 050613 1082 546 1070972 101003 2381085 2443702 151026 429 580 434 895
010309 328 470 333103 050614 473 364 510104 101004 904 231 973812 151027 429 098 415924
010310 465519 483005 050615 683 986 726 237 101005 2021 055 2082738 151028 833938 805 468
010311 372297 378538 050616 498 933 508003 101006 848 112 873482 151029 487 670 484 825
010312 1769 369 1733025 050617 1124939 1164 844 101007 4573 684 4465305 151030 1351340 1307 992
010401 19 943 854 21619779 050618 476 086 475777 101101 4389 491 4574089 151031 655 557 619 848
010402 3114845 3336440 050619 2330161 2579926 101102 1745027 1912569 151032 1012 946 981 358
010403 6192 256 6723404 050620 454100 447740 101103 1183587 1275782 151033 599 691 591 365
010501 3785959 3848058 050621 456 373 473182 101104 1438 246 1471345 160101 80 031 885 83025920
010502 1572031 1673134 050701 6702 805 5674708 101105 729 429 774773 160102 3996 202 4112779
010503 836 930 892319 050702 1273 462 1126885 101106 1572 604 1644402 160103 8391 470 8 624 696
010504 509 869 534683 050703 1468 906 947 289 101107 620 839 641673 160104 6497 570 6551 903
010505 539 812 565257 050704 1203078 968 272 101108 1282424 1366613 160105 6381 320 6513 894
010506 410 673 422026 050705 1635391 1315143 110101 89 610 563 92078861 160106 6609 943 6 853 205
010507 352 459 354292 050706 973 244 759276 110102 9956 165 10079102 160107 8082914 8448 106
010508 468 307 445183 050707 428 176 352840 110103 7105130 7035179 160108 22183513 23066 101
010509 814 954 858 047 050708 1039 565 853591 110104 2705614 2783961 160110 5080 601 5084 733
010510 351191 362864 050801 1743897 1723448 110105 2230 440 2190085 160112 20996 643 22 169 980
010511 353 851 359724 050802 622 855 607 803 110106 13641793 13673677 160113 33 844 620 36 014 853
010512 1065 455 1080632 050803 393 824 390454 110107 2385430 2418536 160201 29 882 224 31146 777
010513 1174 369 1250106 050804 554 361 539958 110108 10 430 640 10748 610 160202 7408 905 7819975
010514 1711944 1828877 050805 382 803 394726 110109 2796 580 2858010 160205 3837174 3928 933
010515 398 495 426 256 050806 676 799 700588 110110 4 841 844 4813767 160206 6543 321 6673 427
010516 424 410 414 481 050807 481 069 461037 110111 13354530 13563015 160210 3117528 3203399
010517 346 275 349584 050808 444734 442194 110112 8 345 080 8508268 160211 3418 660 3515453




138 SEPARATA ESPECIAL Viernes 29 de abril de 2016 / ";f__f El Peruano
GOBIERNOS LOCALES: REGLAS DE GASTO NO FINANCIERO (continuacién)

(Soles)

UBIGEO 2016" 2017% UBIGEO 2016" 2017% UBIGEO 2016" 2017% UBIGEO 2016" 20172
010518 357 557 372993 050809 483 435 483875 110113 2042 934 1974941 160301 20 607 761 21177676
010519 363 395 374704 050810 437 639 426 430 110114 1223 600 1276030 160302 6652 918 6 642 584
010520 591 835 661468 050901 1891 476 1828201 110201 57 423 853 58429594 160303 7310833 7 346 620
010521 803 029 835556 050902 478 716 470516 110202 5363 687 5471344 160304 7890 222 8128 372
010522 408 201 411256 050903 475 661 474798 110203 5262 077 5940544 160305 7786 149 8034 339
010523 366 403 370872 050904 385679 380349 110204 8490 625 8640061 160401 19 215 480 19 975 851
010601 3946 943 4032597 050905 453 242 444 413 110205 8738822 8943183 160402 9 259 640 9507 596
010602 546 587 591675 050906 661 639 643413 110206 11918 669 11729647 160403 9894 215 10 365 950
010603 414 768 413457 050907 524 821 507496 110207 23270 443 23288308 160404 8146 129 8556 780
010604 657 671 674217 050908 494519 491878 110208 698 991 733639 160501 14912 481 15 437 695
010605 767 148 819128 050909 514 162 520561 110209 1170 340 1152566 160502 2052 104 2055910
010606 365011 375460 050910 418 889 411074 110210 11 610 706 11671349 160503 2566 114 2605 928
010607 377 906 390989 050911 523 361 510388 110211 3638828 3724012 160504 4547 339 4525 302
010608 270 207 278987 051001 4587 706 4351350 110301 39203 315 35484925 160505 4715412 4793414
010609 2058 462 2239739 051002 741 255 703948 110302 2748 550 2420362 160506 3523930 3611483
010610 374282 378632 051003 1031 766 1088959 110303 3757 659 3379842 160507 2403277 2477639
010611 375295 386007 051004 460 212 450091 110304 50 014 257 45685412 160508 1515990 1478 169
010612 911 422 1055673 051005 1149 098 1078049 110305 19 731 709 18227639 160509 1774577 1753994
010701 19974 324 21112 167 051006 426 460 412626 110401 2843934 2898663 160510 2714 597 2739 167
010702 7836 424 8422495 051007 461811 450 945 110402 762 959 718254 160511 3201 162 3191074
010703 3029 144 3208919 051008 430917 410864 110403 927 117 877500 160601 23441 471 24,260 705
010704 2257 464 2393648 051009 733 621 709389 110404 549 187 503440 160602 3220741 3155443
010705 2512270 3549301 051010 769 595 733499 110405 482 418 516 711 160603 5013373 5221 809
010706 3552 140 3732142 051011 720 748 668 908 110501 30026 773 30233140 160604 5566 140 5875878
010707 1194 186 1236423 051012 906 003 849198 110502 3158 902 3059 445 160605 9119573 9226 572
020101 29 358 930 28840438 051101 6351774 6312867 110503 7156 578 6996 922 160606 5618 736 5825 839
020102 1280 263 1132426 051102 478 881 480496 110504 9863 897 9823195 160701 12 376 868 13232790
020103 549 572 508 792 051103 425 649 412 837 110505 24987 114 28786363 160702 4418 886 4573141
020104 1266 380 111959 051104 1157 555 1158111 110506 6 854 304 6838275 160703 5230722 5435915
020105 30141 553 27308 148 051105 774766 769331 110507 10404 739 10505702 160704 5786 401 6 253 653
020106 3114 180 2497065 051106 684 743 679226 110508 7 485 650 7620239 160705 3744 818 3957 216
020107 731 660 683241 051107 570 488 557112 120101 69 415 331 75269 841 160706 5235 155 5474 903
020108 981 300 869429 051108 1654 551 1690316 120104 863 762 864086 160801 4951530 4 647 780
020109 1271850 1173307 060101 109 223 670 105955522 120105 441712 458661 160802 No disponible 3/ No disponible 3/
020110 2382341 2143194 060102 5185490 4636946 120106 369 582 366 678 160803 3048 144 3010482
020111 2443791 2173001 060103 2324010 2103233 120107 12674171 9610826 160804 No disponible 3/ No disponible 3/
020112 3247 965 2938789 060104 5491 300 4877983 120108 1523270 1645366 170101 28 426 960 30925 753
020201 1492 945 1496563 060105 21233182 18000841 120111 758 060 750574 170102 4390 650 4890 675
020202 1485381 1833318 060106 5483 524 4921152 120112 448 010 447694 170103 2 177 620 2318 348
020203 667 327 645875 060107 2963730 2790726 120113 593 133 600431 170104 2183280 2394 863
020204 1946 695 1811250 060108 22158 180 18216639 120114 28 649 890 30681614 170201 2869 417 3080193
020205 760 542 732245 060109 3682530 3334069 120116 471310 458985 170202 622 626 657 325
020301 2322 8% 2235563 060110 1942 345 1805188 120117 815 350 858168 170203 4639 002 5237248
020302 1023774 1021523 060111 5021 520 4481251 120119 2 356 280 2434937 170204 1889 962 2065 469
020303 1026 323 960 682 060112 2387 150 2210709 120120 450 330 447480 170301 1786932 1971757
020304 1043 603 980580 060201 17 743 508 18226605 120121 1593171 1544806 170302 2569 256 2705 498
020305 3296 385 3101211 060202 9959 144 10034 558 120122 686 840 699 136 170303 1072752 1161 1%
020306 889 480 837915 060203 5165624 5165451 120124 1498 840 1488545 180101 100 347 230 92 228 145
020401 2795733 2694 747 060204 4191034 4152719 120125 2692334 2827938 180102 17 751 480 15561 107
020402 2133922 1989693 060301 15 652 747 16 466 156 120126 1063 035 1028040 180103 4857 893 4233629
020501 2663 128 2608559 060302 1618 185 1632963 120127 718 010 697 080 180104 7351921 6 484 561
020502 822 165 789224 060303 4084 905 4119976 120128 783 450 751065 180105 8989 790 8003 062
020503 683 012 403 314 060304 7339733 7597375 120129 2166 250 2168551 180106 40399 311 35 160 906
020504 1177 840 1087046 060305 459 851 455234 120130 2140 920 2273137 180201 9033 768 8313177
020505 879 136 810307 060306 1098 704 1123365 120132 680 342 701757 180202 3775437 3397 125
020506 1055 650 1014302 060307 2408 698 2458500 120133 1824 262 1867177 180203 1721376 1480817
020507 1928274 1838033 060308 3877297 3902698 120134 1056 521 1086217 180204 6919 580 6047 397
020508 3800476 3543177 060309 3977 449 4051103 120135 2070 960 2082756 180205 3412 060 3085 442
020509 1741777 1705981 060310 2615552 2666533 120136 757 750 787530 180206 2491 845 2223019

020510 742 858 683052 060311 721801 730346 120201 7118382 7488031 180207 1561 353 1399508




4 EIPeruano / Viernes 29 de abril de 2016 SEPARATA ESPECIAL 139
GOBIERNOS LOCALES: REGLAS DE GASTO NO FINANCIERO (continuacion)
(Soles)

UBIGEO 2016" 20177 UBIGEO 2016" 2017 UBIGEO 2016" 2017? UBIGEO 2016" 2017%
020511 585 467 563037 060312 3925978 4020178 120202 453 941 450559 180208 4427 874 3819431
020512 544 300 517125 060401 27085 041 27639814 120203 1143193 1147262 180209 1189 544 1097 167
020513 1350 986 1192864 060402 1873904 1836565 120204 776 799 802349 180210 4690 665 4071918
020514 695 035 664 638 060403 1689 660 1692955 120205 515151 517709 180211 3554827 3224619
020515 769 172 731234 060404 1789273 1795646 120206 1603272 1616077 180301 63 848 445 60 185 809
020601 9531372 9094 338 060405 1527 263 1521632 120207 418 663 239808 180302 2483042 2608 358
020602 1170639 1119126 060406 1302 395 1268284 120208 393817 387117 180303 2973018 3100439
020603 1011831 952 794 060407 2507 948 2473611 120209 642 694 659 343 190101 20635430 18735431
020604 1093774 1026 487 060408 2886 022 2894104 120210 1311151 1365066 190102 3826770 3732310
020605 1030984 965617 060409 4679 889 4547545 120211 435 942 423266 190103 3190320 2790132
020606 3996 607 3787571 060410 4681172 4601550 120212 467 843 463 644 190104 8223432 7180775
020607 1181693 1164407 060411 4,386 677 4375037 120213 1043 346 1129922 190105 2392 560 2081828
020608 1103043 1021437 060412 2112106 2091059 120214 1814079 1890932 190106 2949 860 2614025
020609 1541 876 1450991 060413 1824 433 1814551 120215 612 009 615149 190107 10694 204 9673898
020610 867 193 823317 060414 832 809 811135 120301 21717 368 23292685 190108 6 926 590 5840 743
020611 1358 601 1306735 060415 4168 550 4158904 120302 18 609 774 19474538 190109 5760 800 4731755
020701 11975 342 11630233 060416 703 490 675015 120303 18869 844 19864608 190110 7108 900 6616 451
020702 3276 186 3139090 060417 6472 650 6417054 120304 2817834 2995483 190111 2763090 2146 445
020703 3902 387 3757794 060418 629 156 636542 120305 6967 006 7213342 190112 1484270 1226 490
020801 13746 441 13906 509 060419 4104 463 4052245 120306 1759 666 1738251 190113 11497722 10051 131
020802 2151347 2123587 060501 4818294 4832421 120401 9682 909 10529631 190201 9901113 9089 380
020803 1353729 1311648 060502 1010321 985656 120402 1724 862 1704675 190202 1599 498 1448 882
020804 2900 413 2805347 060503 773783 773136 120403 1220037 1264163 190203 1280094 1165 505
020901 119149 1177463 060504 1444748 1400734 120404 448 447 465024 190204 725282 633 889
020902 599 020 581041 060505 1944514 1915555 120405 774 688 801466 190205 765 024 706 034
020903 500 182 500729 060506 600 404 584910 120406 440 456 451 147 190206 7139976 6601128
020904 1791159 1740861 060507 144777 1415860 120407 550 367 601783 190207 1396 547 1234399
020905 666 513 644 083 060508 3076 449 3151303 120408 496 304 491079 190208 872975 833 961
020906 518 623 502 388 060601 33186581 33665963 120409 444 492 448724 190301 19 315 946 19 402 765
020907 491711 493759 060602 4460 161 4354080 120410 501 622 494 955 190302 1777653 1720 354
021001 27 238 665 25874152 060603 1698 099 1680032 120411 460 737 465774 190303 2903 785 2777348
021002 3913047 3674692 060604 1359 668 1378549 120412 424 447 427557 190304 4567 524 4279 440
021003 8543 280 7795024 060605 2129614 2093752 120413 455011 459921 190305 4696 444 4431 206
021004 26 003 099 23910529 060606 2822838 2736793 120414 450 512 460 107 190306 6620 421 6131 467
021005 6513 947 5935343 060607 7289 449 7292273 120415 482 147 472822 190307 7107 916 6670 648
021006 6505 467 5986 770 060608 2280421 2249461 120416 455 450 446 704 190308 4808823 4582123
021007 10317 401 9531004 060609 1200 438 1130047 120417 440 427 474616 200101 130 287 070 131 757 663
021008 5777150 5340345 060610 2022731 2005088 120418 471270 449 670 200104 34 878 680 37521701
021009 6 069 697 5521146 060611 1503 953 1483239 120419 1029 141 977 117 200105 25639 320 27245728
021010 4442 236 4050895 060612 2308298 2258507 120420 471971 472903 200107 5922 964 5938088
021011 12901 788 11877149 060613 3826430 3723646 120421 451 280 449772 200108 3264611 3487 805
021012 2185252 2063569 060614 4365190 4364959 120422 436 683 444 855 200109 9754 621 10047 732
021013 4 498 655 4143955 060615 721635 718916 120423 567 793 552 617 200110 9327961 9795 365
021014 73197 777 67014128 060701 99 755 981 98269996 120424 459 238 459 446 200111 9085 640 9427 883
021015 6798 122 6301654 060702 8047 609 8246216 120425 448 388 445270 200114 37392 960 39 636 403
021016 5552 700 5109584 060703 25306 478 22884036 120426 684 340 717314 200115 No disponible 3/ No disponible 3/
021101 10578 048 10706 102 060801 38 883 766 40243819 120427 500 200 512075 200201 36 963 367 38097 683
021102 672 419 643824 060802 4 876 857 4810719 120428 417 155 408 077 200202 18 237 147 18 968 388
021103 2116 162 2030999 060803 3844309 3718289 120429 434 175 427 465 200203 2085423 2136 956
021104 929 673 882518 060804 4328 402 4212551 120430 542 509 550 744 200204 6354 224 6510 402
021105 635413 614 392 060805 2930633 2830152 120431 1481919 1532812 200205 4591810 4645043
021201 15228 701 16 622 643 060806 1606 817 1580699 120432 406 883 404 483 200206 18350 891 18 706 092
021202 1505 861 1697813 060807 4259012 4221167 120433 455 161 459 185 200207 7119298 7410997
021203 993 657 973526 060808 3238915 3143550 120434 2029078 2142 462 200208 8442108 8863032
021204 1091 328 1048 438 060809 3451223 3388917 120501 6068 249 6012 467 200209 1508 743 1595 202
021205 962 938 952 970 060810 3058145 2993296 120502 3565015 3637588 200210 7452 473 7904 883
021206 5484 455 5427124 060811 3287 286 3274895 120503 982 151 1017406 200301 28213709 29 329 955
021207 4 444 405 4441113 060812 4173 496 3984383 120504 3212101 4342831 200302 5052 875 5116 849
021208 2953504 2943696 060901 21505 654 22237934 120601 34589 220 37050394 200303 9776 688 10173 702




140 SEPARATA ESPECIAL Viernes 29 de abril de 2016 / ";f__f El Peruano
GOBIERNOS LOCALES: REGLAS DE GASTO NO FINANCIERO (continuacién)

(Soles)

UBIGEO 2016" 20177 UBIGEO 2016" 2017? UBIGEO 2016" 20177 UBIGEO 2016" 2017
021209 869 541 849783 060902 5701 364 5585195 120602 2521607 2640951 200304 30 694 483 31258 375
021210 1811932 1985910 060903 7 804 805 7646421 120603 3028 068 3263078 200305 4270703 4358 040
021301 4443419 4440214 060904 7076 843 7241604 120604 17 430 456 18908970 200306 5 856 459 5985 702
021302 3316 400 3184327 060905 4 359 505 4368690 120605 4104 783 4468 461 200307 7638 417 7794515
021303 1054 824 1007801 060906 9071518 9130663 120606 17092 790 18419129 200308 7868 321 8047 442
021304 1626 211 1552046 060907 7981 495 8111297 120607 9854 340 10263397 200401 42816 144 44183 811
021305 1009 917 946 184 061001 9 483 386 9707990 120608 19177732 21041217 200402 4167 268 4243 326
021306 4076 144 3920816 061002 1275098 1266 707 120701 16 147 478 16 700 503 200403 5766 537 5819 190
021307 1894 648 1805907 061003 972 306 974063 120702 2746 367 2796909 200404 7139 395 7243 923
021308 859 093 811863 061004 2 456 125 2350533 120703 1101 226 1138429 200405 7003 598 7 145 653
021401 1786 305 1798818 061005 734 883 726547 120704 3742180 3813058 200406 6381 853 6 496 224
021402 730313 717536 061006 1744 540 1972584 120705 1089 561 1262382 200407 4113525 4171570
021403 566 809 562 473 061007 5950 641 5847577 120706 1600 830 1625107 200408 3651 690 3713419
021404 1176 589 1148492 061101 12 420 257 12830797 120707 2277239 2316715 200409 4076 512 4137903
021405 1082739 1058412 061102 948 735 941931 120708 1613432 1599639 200410 5900 061 5978 212
021406 786 042 745042 061103 3946 350 4048302 120709 1876 980 1901079 200501 67 266 600 69 522 652
021407 1102 413 1087332 061104 2769 922 3861403 120801 10 620 555 10441382 200502 2703793 2678 354
021408 562 844 548 947 061105 816 802 806 047 120802 751318 651067 200503 2297173 2285707
021409 1257179 1237521 061106 1125531 1140076 120803 4304 865 3617736 200504 16 582 881 15 463 455
021410 558 057 538765 061107 3480 946 3587156 120804 931977 806192 200505 10903 563 12 942 297
021501 4088 355 4135045 061108 1186 387 1181179 120805 11 449 755 8964 624 200506 5693 807 5685018
021502 823777 792320 061109 3480 357 3502372 120806 1354381 1542505 200507 14006 499 15590 979
021503 5275 945 5130949 061110 1438 967 1463159 120807 4060 596 4063694 200601 66 067 606 69 596 581
021504 575 351 552528 061111 2589 986 2637725 120808 4317054 3814409 200602 10555 509 10708 030
021505 671036 846 045 061112 3500 892 3469150 120809 1383 764 1195461 200603 8594 579 8943076
021506 604 262 586375 061113 2328232 2342888 120810 7221 59 6453137 200604 8224 258 8459 256
021507 741616 711299 061201 6 404 815 6508790 120901 8587 124 9115233 200605 12118173 12597 984
021508 1663 723 1614467 061202 2001117 2030756 120902 1406 951 1421231 200606 5817 481 6 446 201
021509 7041 260 6993569 061203 754 152 768 176 120903 1062 250 1050262 200607 8841 064 9074 741
021510 805 758 799031 061204 1344974 1423649 120904 1015969 1034867 200608 2296 499 2383371
021511 2231287 2144577 061301 10 035 309 10617 378 120905 1248 052 1315335 200701 96 920 800 96 386 214
021601 12 315 369 11186295 061302 974725 979953 120906 520 042 517576 200702 49 901 449 48581 536
021602 2117153 2022422 061303 6358 072 6505916 120907 997 920 1018553 200703 22 564 480 22 619 752
021603 5274 065 5032484 061304 2378413 2378223 120908 501 526 492341 200704 11259 134 11 080 095
021604 1575809 1502259 061305 1632 662 1624035 120909 1411711 1468802 200705 11587235 11349 141
021701 3000710 2858 644 061306 2013522 2153102 130101 121939733 127439 340 200706 19020 694 19257 315
021702 1963 947 1879257 061307 4254792 4323001 130102 24110 943 23756851 200801 49 401 023 50 955 997
021703 605 907 596 675 061308 1228 844 1245766 130103 4823500 4904 126 200802 3373454 3453416
021704 914 035 875775 061309 1109 301 1202562 130104 15 298 292 15198 402 200803 5586 385 5477 438
021705 1050 959 1005092 061310 932529 932857 130105 22 596 390 22785119 200804 4841705 4,840 859
021706 662 814 632129 061311 2027 350 2045372 130106 7782230 8082141 200805 12 507 520 12 452 446
021707 1168 396 1105779 070101 246793 771 266 041 093 130107 9088 153 9333237 200806 2 159 662 2178 490
021708 868 016 812516 070102 35472525 35933192 130108 1933795 2040469 210101 43989 050 45 706 275
021709 528 977 515957 070103 24297 773 24 411957 130109 6414 544 7403210 210102 9957 524 8794 639
021710 1421697 1323840 070104 25495073 26737889 130110 2453970 2604675 210103 1924 280 1865 755
021801 76 318 668 75494965 070105 23099 750 23304949 130111 27103 260 27462671 210104 2813133 2599 831
021802 3057997 2931095 070106 135080 262 144883617 130201 7308 125 7467154 210105 3447870 3238514
021803 6709 656 6781416 070107 No disponible 3/ No disponible 3/ 130202 5563 831 5641344 210106 3456 920 3250379
021804 2401 259 2276991 080101 79522 100 83001671 130203 2900 092 28843% 210107 2442 140 2275582
021805 4181019 4019 147 080102 3991934 4014042 130204 1194 467 1225340 210108 5225415 5702 620
021806 8400 305 7997039 080103 9381230 9892675 130205 6 782 597 6736504 210109 2115070 2008 878
021807 3689 796 3653580 080104 28 296 600 29952141 130206 5546 077 5671227 210110 1788474 1651 960
021808 5884 041 5772 147 080105 48 602 213 51042203 130207 7248 221 7160430 210111 3259 960 2831817
021809 45434 830 45005596 080106 42 905 232 43249382 130208 10 307 225 10005645 210112 2525 330 2 352 306
021901 3772319 380499 080107 4361304 4688329 130301 3849 261 3893811 210113 1981544 1957515
021902 1367315 1315852 080108 24,636 220 26411117 130302 1837819 1831391 210114 1319441 1235050
021903 702 718 667 775 080201 8586 132 8600330 130303 1110 406 1189327 210115 1241811 1156 264
021904 1964 962 1865197 080202 2038174 2026229 130304 838 606 829440 210201 16 181 690 16 037 608

021905 496 462 475102 080203 2773952 2737165 130305 1180937 1167218 210202 2421032 2304783




;2’ El Peruano / Viernes 29 de abril de 2016 SEPARATA ESPECIAL 11
GOBIERNOS LOCALES: REGLAS DE GASTO NO FINANCIERO (continuacion)
(Soles)

UBIGEO 2016" 20172 UBIGEO 2016" 20172 UBIGEO 2016" 2017% UBIGEO 2016" 20172
021906 2339 407 2170559 080204 2926 523 2985324 130306 547 967 544495 210203 4429 321 4192 090
021907 2084773 1992934 080205 9836 028 9819160 130401 22003 879 22370512 210204 7752771 7284 658
021908 1697 321 1609435 080206 3060 701 2964936 130402 5823312 5857138 210205 1893 448 1788984
021909 4870039 4656698 080207 3741436 3690674 130403 4 376 859 4421409 210206 6450 763 5984 391
021910 1157859 1094422 080301 20505 925 20749164 130501 7041014 7002648 210207 2790 887 2584 964
022001 19003 798 18899 046 080302 8182573 8155134 130502 2657 037 2592760 210208 3864 311 3695030
022002 1369 203 1317287 080303 2852072 2920042 130503 2 836 406 2795829 210209 7487720 6546 955
022003 2933181 2823702 080304 5272 469 5188932 130504 3349438 3360140 210210 7790771 7305 482
022004 944 918 915540 080305 7325 986 7513124 130601 21409 681 20531299 210211 4444 180 4280 798
022005 7098 837 6763331 080306 13576 878 13629 367 130602 4583377 4319818 210212 2953 461 2733035
022006 991 269 958 842 080307 3652 756 3703587 130604 1317042 1251880 210213 2614 200 2505 487
022007 1226 610 1185014 080308 4252 606 4333792 130605 2537017 2432179 210214 3149573 2891934
022008 4118 606 3908245 080309 3801418 3802926 130606 705 126 677346 210215 1708 840 1607 156
030101 19 334 020 21084323 080401 27 136 486 28053376 130608 1568 149 1469129 210301 14579 116 13673 465
030102 405 020 410919 080402 4210 090 4231911 130610 444 331 424065 210302 5173705 4279 066
030103 889 070 952230 080403 5975737 6053611 130611 3201 196 3005992 210303 5939 106 5640 335
030104 5032212 5417267 080404 9902 920 9934497 130613 4164318 3884224 210304 8190720 7569 464
030105 1626 530 1740989 080405 13225193 13707 613 130614 24 464 563 22670761 210305 2508 032 2410514
030106 1589 984 1689360 080406 7528 431 7623614 130701 10 761 786 11151854 210306 4634792 4204143
030107 1131820 1177603 080407 6 734 946 6797523 130702 13184 087 12962 896 210307 3779 824 3524 876
030108 936 080 996 809 080408 15735 096 16044 169 130703 1639 458 1644694 210308 3107 291 2872263
030109 2393 880 2555158 080501 14 402 400 14 486 861 130704 12231731 12534022 210309 1970 826 1885150
030201 18133710 19061 734 080502 8 464 962 8403517 130705 3783926 3629242 210310 11073590 10926 113
030202 1732374 1814755 080503 7838634 7900778 130801 17329 742 17331505 210401 24 830 544 25677671
030203 560 284 604 915 080504 3158 461 3137627 130802 4575 628 4344918 210402 9976 261 10424 878
030204 2077 204 2172000 080505 7801329 7810688 130803 8304732 7879101 210403 9322122 9669 050
030205 1176 719 1239801 080506 2744131 272685 130804 4419071 4202757 210404 9053 145 9274 000
030206 421279 487 340 080507 4963 025 5011813 130805 2197 227 2158233 210405 5742 147 5784 222
030207 2335 2% 2473121 080508 4327073 4331781 130806 3654 200 3511256 210406 6079 893 5954 286
030208 1129 796 1169131 080601 48 384 942 48314386 130807 1837825 2052204 210407 7559 650 7345 844
030209 2238216 2329745 080602 5091 164 5034 455 130808 14796 514 14187588 210501 24994 838 24580 828
030210 1107 186 1167576 080603 4735809 4708267 130809 6713527 6270903 210502 1660 871 1677 705
030211 370818 374738 080604 12 979 565 12874718 130810 1336 827 1317421 210503 5841081 5221015
030212 1003 857 1085223 080605 7522 354 7440181 130811 1636 424 1537981 210504 3297483 2943 387
030213 5152 698 5290709 080606 5478 172 5416192 130812 1787013 1691854 210505 2614 824 2493140
030214 638 003 683 344 080607 3472785 3525324 130813 1579 898 1510272 210601 13163077 13 069 841
030215 1988394 2223473 080608 4 870 456 4791434 130901 44 172 344 45299 865 210602 2467719 2474298
030216 3438073 3720718 080701 30 266 001 30619936 130902 12 061 344 12006 090 210603 1833863 1853856
030217 1216334 1389989 (080702 7 557 865 7605740 130903 5357 603 5302792 210604 1175 662 1151422
030218 943 813 945615 080703 11 449 485 11667 328 130904 5111361 5068 164 210605 2209 858 2175725
030219 601 284 650098 080704 8427 450 8397661 130905 8857572 8687215 210606 2262 876 2192 852
030220  No disponible 3/ No disponible 3/ 080705 20 043 448 20526 861 130906 13926 146 13424 451 210607 5083718 4940 823
030301 1785559 1879267 080706 11594 351 11667 086 130907 5976 361 6130539 210608 2854 359 2553 445
030302 424 319 444670 080707 6357 958 6357049 130908 7 489 688 7443905 210701 8726 762 8593 035
030303 473532 547 841 080708 12 483 796 12834401 131001 16 900 250 15767 027 210702 2499218 2381545
030304 461098 505619 080801 43794 816 45297830 131002 5386537 4574248 210703 904 158 856 637
030305 1001001 1049349 080802 1968 025 2013542 131003 5199 934 4723685 210704 1184113 1143216
030306 450 378 480798 080803 24 886 368 25174 817 131004 1684 544 1608803 210705 4195738 4618 852
030307 464 826 521594 080804 3316 094 3276485 131005 2302 655 2128769 210706 1420 320 1340088
030401 3289 058 3508404 080805 7095 066 7158335 131006 14753 670 13320947 210707 3832813 3705 386
030402 447 891 449 342 080806 6600 230 6554 703 131007 2727299 2376423 210708 2273339 2086 786
030403 385338 390925 080807 4187 550 4216543 131008 3038122 2891346 210709 4458 750 4272 909
030404 651 862 651829 080808 5332924 5503382 131101 8734529 8884337 210710 2051048 2150219
030405 432 614 434229 080901 89 922 684 90403758 131102 2738 456 2783426 210801 12 608 269 11892 129
030406 3177073 3451631 080902 448 794 040 446713336 131103 1119291 1140365 210802 6780 840 5569 118
030407 377 447 372738 080903 17 161 810 16638670 131104 3362 655 3349605 210803 2234749 2127408
030408 452 517 479547 080904 32220920 31533355 131201 34929 525 35981074 210804 2063 582 1859 152
030409 641 932 659 438 080905 33 698 950 33712048 131202 18160 710 1952359 210805 3877962 3430224
030410 400 064 420 497 080906 86 989 604 87657821 131203 3502 370 3553931 210806 6 361 506 5803 006




142 SEPARATA ESPECIAL Viernes 29 de abril de 2016 / ";f__f El Peruano
GOBIERNOS LOCALES: REGLAS DE GASTO NO FINANCIERO (continuacién)

(Soles)

UBIGEO 2016" 2017% UBIGEO 2016" 2017% UBIGEO 2016" 2017% UBIGEO 2016" 20172
030411 350 944 357235 080907 87017 850 86283996 140101 109 286 911 115999 071 210807 6 467 480 5877 307
030412 478 521 485241 080908 34727 860 34291293 140102 3390290 3508824 210808 4132470 3745374
030413 410 750 424101 080909 89 758 154 85591 152 140103 1894 790 1950636 210809 2410775 2162 157
030414 687 213 715914 080910 88 545 250 90148522 140104 1255843 1208036 210901 6142 435 6 000 650
030415 765 532 789629 080911 No disponible 3/ No disponible 3/ 140105 29135190 30417956 210902 1107 020 1061 812
030416 676 465 720141 080912 No disponible 3/ No disponible 3/ 140106 18 696 570 20270526 210903 2379353 2341364
030417 453 331 468532 081001 5053 108 5060473 140107 2298 490 2495423 210904 814 362 777435
030501 6783 767 7379378 081002 5019 596 4939785 140108 4712 493 5248332 211001 20 404 154 21279 864
030502 1560 082 1765691 081003 4727 292 4621281 140109 1028 960 1093970 211002 15028 925 15331528
030503 2884197 2993217 081004 1720882 1836656 140110 2 246 390 2394488 211003 1817 348 1872 365
030504 4176 061 4468640 081005 6 668 429 6660821 140111 2236 640 2216792 211004 4230 364 4363139
030505 2100309 2218428 081006 9868 152 9940870 140112 13619 230 15182690 211005 1193136 1309 261
030506 3193393 3507271 081007 2194793 2122608 140113 3756 670 4391597 211101 79 483 051 81 848 614
030601 5786 220 6296309 081008 1921034 2000622 140114 2037810 2077074 211102 1918 989 1877013
030602 2884 429 3120453 081009 2783199 2761204 140115 2357114 2463073 211103 3725315 3704 946
030603 694 143 734785 081101 18 755 250 19105001 140116 2507 091 2645147 211104 3422230 3384302
030604 3210746 3434655 081102 3549 146 3593176 140117 4005 660 4276 757 211201 9782 498 10 714 596
030605 2311560 2546164 081103 14810 203 14895129 140118 3099 870 3423384 211202 1928512 1889723
030606 2530 432 2703341 081104 12 886 003 13056 823 140119 1639 080 1662263 211203 1365 548 1371507
030607 941 850 1024342 081105 7560 143 7664197 140120 4214 370 4037423 211204 1852 368 1814 990
030608 1118183 1143385 081106 7 256 669 7405551 140201 13183 665 14363870 211205 1549 500 1562 361
030701 2795 207 2957790 081201 12788 191 12993021 140202 3541769 3762037 211206 2103 689 2230191
030702 660 811 710071 081202 4966 969 5097438 140203 4217229 4506975 211207 3945 285 3790041
030703 1071633 1118478 081203 3697 044 3912995 140204 1914 520 2042987 211208 870088 904 640
030704 489539 499 358 081204 4641714 4692 145 140205 5172 417 5586659 211209 3479 385 3568 268
030705 349578 369199 081205 18 318 195 18713631 140206 2443 423 2565622 211210 5706 354 5817531
030706 459 786 483579 081206 6 140 332 6095081 140301 41116 068 44628175 211301 10569 453 10 403 758
030707 352 676 342985 081207 4259 562 4270861 140302 722 428 756 653 211302 832989 826 615
030708 1048 956 1156385 081208 4937 405 5018054 140303 2919 025 3105356 211303 1786775 1680 343
030709 392 873 399822 081209 6567 653 6572260 140304 4546 525 5020938 211304 516 087 450 596
030710 347 564 349131 081210 18249 087 18423091 140305 5389 229 5796804 211305 1623298 1657 196
030711 502 488 530576 081211 5905 536 6169 945 140306 10 618 926 11443813 211306 469 645 450 393
030712 342 259 348846 081212 12 104 144 12112071 140307 8609 549 9263707 211307 1169 084 1123732
030713 367 283 376 721 081301 26 925 421 28031701 140308 11 422 998 12516 607 220101 33204 422 36225 921
030714 498 030 517766 081302 11 451 506 11895126 140309 2054 041 2204577 220102 1790212 1955 345
040101 92 081 642 101322729 081303 4 457 263 4453832 140310 3729 196 3922578 220103 1303 530 1344312
040102 16 834 690 15942 724 081304 14168 587 15785375 140311 3261016 3497178 220104 5135993 5628829
040103 26439 324 25532928 081305 6809 682 7047796 140312 6726 585 7013031 220105 7285953 8005 020
040104 61 706 290 59224590 081306 15470 241 16268 182 150101 1403655840 1441763419 220106 1050 101 1157 362
040105 4615 260 4404811 081307 1452 686 1340421 150102 13585 300 14879090 220201 6763 112 7196 651
040106 2434 440 2288173 090101 28313744 28598 262 150103 131909 692 145516 425 220202 2803 259 3037220
040107 13 971 590 13951167 090102 2307 264 2443495 150104 27138 770 29955963 220203 6 598 658 7350 169
040108 16 648 500 15679829 090103 18342 101 18903300 150105 26 274 930 29093750 220204 1026 942 1059 926
040109 15 516 052 14299222 090104 725312 718929 150106 52 716 240 58562 071 220205 2129 495 2273629
040110 12 915 005 12438954 (090105 1353720 1370547 150107 16 757 465 18295313 220206 1951132 2182233
040111 1478 060 1363913 090106 1878 690 1913426 150108 86 320 190 91046 892 220301 5687 764 6119 104
040112 28126 793 27092651 090107 762 380 749963 150109 22 936 990 25883354 220302 785093 823490
040113 626 490 591164 090108 487 871 486 370 150110 49 414 743 53759602 220303 4359241 4731875
040114 1083 630 1050051 090109 700 420 713431 150111 30579 140 32442921 220304 2890 322 3234551
040115 760 050 693861 090110 1123774 1182497 150112 39517 220 43245881 220305 870 465 966 870
040116 2595 490 2394574 090111 1437220 1472271 150113 49971 270 53661217 220401 4333 257 4545 303
040117 14 068 571 13357609 090112 1181063 1190881 150114 117 057 412 126 047 568 220402 1225296 1317 410
040118 1250 600 1158920 090113 1529 390 1555736 150115 92 649 384 95001 807 220403 926 645 998 900
040119 2459810 2380533 090114 1780390 1785299 150116 28596 670 30084401 220404 1012980 1084 59
040120 1216 613 1117 168 090115 606 442 589811 150117 69 665 080 79892760 220405 670512 702 152
040121 3772790 3496488 (090116 1940 940 1981573 150118 73 367 924 80696 416 220406 457 370 467 358
040122 27 800 260 26785298 090117 12 188 524 12547509 150119 43 564 680 47501325 220501 9019 306 9689 162
040123 15870 370 14 374927 090118 4175823 4402692 150120 45 743 263 48916 929 220502 4833218 5235428

040124 14221510 13035159 090119 2886 620 2909340 150121 33180 821 35100784 220503 1648 838 1786933




;1’ El Peruano / Viernes 29 de abril de 2016 SEPARATA ESPECIAL 143
GOBIERNOS LOCALES: REGLAS DE GASTO NO FINANCIERO (continuacion)
(Soles)

UBIGEO 2016" 2017? UBIGEO 2016" 2017% UBIGEO 2016" 2017% UBIGEO 2016" 20177
040125 2752770 2511461 090201 11 789 654 11741092 150122 154 273 440 167 474 484 220504 2360 433 2574154
040126 12 356 550 12 745508 090202 2097 851 2184139 150123 48 912 630 56 456 485 220505 1510 054 1640 180
040127 24 127 680 24174 416 090203 3764168 3882376 150124 8909 202 10280559 220506 3563433 4096 980
040128 16 988 260 16 322 944 090204 1248 443 1252790 150125 79 685 933 89671014 220507 923 818 1019 358
040129 25914 893 26 069 507 090205 1321351 1369885 150126 11445230 12 367 261 220508 845 413 896 024
040201 8260 861 8242 246 090206 11007 142 11593495 150127 7271050 8534374 220509 1172 427 1293312
040202 1810 682 1656992 090207 1779 091 1788946 150128 25 924 460 32534106 220510 2781419 2972503
040203 3118825 3077252 090208 3624 538 3637959 150129 15238 242 16513388 220511 1564 230 1700178
040204 2423928 2266 654 090301 13627 210 13257848 150130 72 187 860 79129718 220601 10771726 11 612 949
040205 2223741 2093175 090302 2414 843 2315190 150131 162 450 920 172813094 220602 2241 493 2367 905
040206 2261014 2140880 090303 501 069 502360 150132 131509 113 144 804 055 220603 2292 849 2517717
040207 815070 804 343 090304 1458 246 1201766 150133 55002 670 61823065 220604 1531 667 1641716
040208 4407 129 4146 419 090305 1323 402 1455037 150134 22084 323 23111541 220605 2073 249 2263 809
040301 3844715 4231157 090306 1735440 1651640 150135 96 469 943 105399 342 220701 5219761 4989 690
040302 2048 151 1943741 090307 724 746 710698 150136 89 893 800 97 343071 220702 847 954 972 176
040303 2 882 866 2728777 090308 677 165 651965 150137 35351 825 39906 141 220703 513 419 504 284
040304 768 671 714963 090309 659 898 638313 150138 4660 973 4946 085 220704 345 659 355473
040305 3350 542 3387773 090310 2616 995 2872933 150139 6660 770 7181104 220705 634 169 767 517
040306 1138428 1069606 090311 1146 901 1173348 150140 187 712 460 200 255 636 220706 432 028 429 457
040307 4135352 3990085 090312 1425104 1426392 150141 40 664 580 41881537 220707 1386 225 1548 986
040308 3767 051 3811325 (090401 5423 401 5358327 150142 64 323 613 71501810 220708 2759 146 3100010
040309 2861023 2988080 090402 793 305 785002 150143 42983 070 46 309 059 220709 1354 809 1459 948
040310 822 715 778570 090403 1200 130 1195276 150201 24591 761 25011155 220710 1571 402 1761170
040311 1328 023 1222616 090404 796 944 818223 150202 8261 525 7962021 220801 13935 262 15 055 060
040312 1400 016 1383325 (090405 573576 572729 150203 4379 829 4426000 220802 4307 461 4795033
040313 789 816 711662 090406 463 694 454585 150204 6013 903 6070856 220803 3640551 4095 374
040401 6570 449 5823538 090407 714 954 690 101 150205 3142779 3245554 220804 14803 974 16 212 170
040402 762 245 666 209 090408 367 646 362194 150301 1630 101 1675449 220805 7439797 8265541
040403 520 485 461497 090409 877914 891146 150302 707 512 687 373 220806 917 043 1000 541
040404 839323 725106 090410 424 028 422993 150303 1110324 1135909 220807 1522 979 1619 703
040405 2221360 1599369 090411 1746 240 1832968 150304 546 716 536296 220808 1081893 1209 330
040406 777 098 680224 090412 408 869 382421 150305 619 903 1051270 220809 1441019 1501 603
040407 714748 654331 090413 512 812 529139 150401 2569 428 2848965 220901 35141 396 39431471
040408 647 510 585443 090501 7515572 7370741 150402 624 641 648 285 220902 403 134 404 143
040409 4048 130 3340046 090502 2288700 2263716 150403 597 329 619936 220903 880333 992 951
040410 817733 675847 090503 1421927 1410593 150404 373237 403651 220904 1527 493 1706 060
040411 423707 392077 090504 1268 443 1100489 150405 471 699 467570 220905 416 226 448 138
040412 657 052 611343 090505 734 049 727216 150406 495 532 494 285 220906 766 571 868 355
040413 2406 801 2033620 090506 1591 757 1620912 150407 3164 389 3332288 220907 1151114 1218913
040414 785 262 658 358 090507 3380871 3374726 150501 69 510 247 72690662 220908 736 997 808 624
040501 19293 033 21035196 090508 528 234 521054 150502 16 030 657 17654 048 220909 5703 757 6616 951
040502 590 465 544096 090509 1799 229 1644572 150503 1514 286 1775311 220910 4841 295 5359 316
040503 833912 766 954 090510 1105 064 1099554 150504 7141204 7295778 220911 653 447 681 303
040504 1889 059 1717813 090511 1761672 1793480 150505 12540 331 13496 016 220912 368 914 407 797
040505 2904 625 2513850 090601 3843584 3728557 150506 2391910 2678790 220913 2323696 2602 969
040506 751779 720056 090602 1109 363 1022552 150507 10554 438 10647 878 220914 414 306 407 640
040507 474 924 439672 090603 879 134 877123 150508 2522181 2658159 221001 17977 129 19577978
040508 1249 928 1184201 090604 398 747 393291 150509 12890 671 12091082 221002 3468778 3573940
040509 570 729 546 653 090605 373900 353506 150510 7 260 980 7324262 221003 4165 288 4103883
040510 749 739 714799 090606 842 780 675032 150511 675 152 702 754 221004 1014 128 1052 100
040511 929 761 945714 090607 5525591 5252007 150512 6585 231 6837347 221005 5046 504 5302 885
040512 536 878 502 344 090608 609 166 595659 150513 4089 252 4340669 230101 102 253 420 98 747 437
040513 540 379 550362 090609 435537 436189 150514 5442 879 5297802 230102 24 342 500 20 442 583
040514 1 365 868 1286348 090610 668 204 658 460 150515 3310544 3488095 230103 3342 280 3224 497
040515 459 002 420125 090611 404 111 404 429 150516 1554 539 1539179 230104 24048 014 20282 099
040516 599 132 568591 090612 461 829 442159 150601 37371508 37718896 230105 9452 590 8943 388
040517 1387 852 1289142 090613 1185718 1154906 150602 747 161 1036964 230106 2356 170 2 245 669
040518 549 070 519677 090614 394072 377058 150603 497 744 471457 230107 5395101 6 077 407
040519 843 531 805027 090615 475 884 449 455 150604 7162 150 7120939 230108 15 604 501 14 391 016




144 SEPARATA ESPECIAL Viernes 29 de abril de 2016 / ";f__f El Peruano
GOBIERNOS LOCALES: REGLAS DE GASTO NO FINANCIERO (continuacién)

(Soles)

UBIGEO 2016" 2017% UBIGEO 2016" 2017% UBIGEO 2016" 2017? UBIGEO 2016" 2017%
040520 32192433 31688732 090616 2073501 1890832 150605 19 247 905 19730056 230109 4197 970 3969 500
040601 2597 849 2378223 090701 18282 184 18002395 150606 1119 948 1109269 230110 49 713 500 46 681 845
040602 826 813 790689 090702 2219 286 2229911 150607 375451 384088 230201 5182 469 4642 195
040603 2039119 1520159 090703 2310 957 2329201 150608 401 116 429217 230202 1636 390 1441517
040604 526 598 508353 090704 3237423 3316646 150609 455 095 463614 230203 1361633 1206 021
040605 471 662 428 661 090705 10491 165 10117254 150610 773488 882495 230204 645 460 646 200
040606 1542 282 1321104 090706 4720370 4748687 150611 562 923 562696 230205 1460 771 1328317
040607 595 494 499322 090707 2 625 466 2728275 150612 400 688 404895 230206 1576 655 1429 906
040608 2566 031 2336170 090709 3351461 3416098 150701 9927 507 10743532 230301 18 246 631 16 102 556
040701 21 964 669 23967 447 090710 1420 476 1420943 150702 927 595 906 020 230302 49 296 337 40 437 966
040702 8633291 9000593 090711 3205473 3247713 150703 1507 929 1603974 230303 26 095 972 22 161 569
040703 6727 949 7036380 090713 553 336 624 405 150704 1172523 1218629 230401 2297 351 2039798
040704 8531383 9651706 090714 2398 819 2401326 150705 3992 686 3570319 230402 1103 086 1041159
040705 5874754 6650185 090715 1718748 1701724 150706 539 545 527841 230403 884 080 815673
040706 9137579 9894966 090716 1518372 1537414 150707 1365 997 1407 161 230404 791 447 758 008
040801 2097 470 1970589 090717 2 505 246 2597211 150708 1383180 1547 487 230405 745 456 690 391
040802 778 699 698985 (090718 6 130 356 6646 598 150709 671775 639073 230406 1104118 1026 216
040803 490 827 468669 090719 No disponible 3/ No disponible 3/ 150710 592 663 571281 230407 1086 294 1034878
040804 1301 693 1202649 090720 No disponible 3/ No disponible 3/ 150711 580 848 556 981 230408 746 124 658 563
040805 673 008 608205 100101 41039 490 44 842 638 150712 1256 778 1301979 240101 48 700 690 49915 933
040806 2086 018 1832990 100102 14 851 010 16494953 150713 925 596 871225 240102 10 746 243 10 809 640
040807 457 114 448 609 100103 6913 930 7453069 150714 1948 928 1843314 240103 4648 730 4796 195
040808 574 920 552295 100104 6992 221 7511233 150715 761 856 736945 240104 4593672 4739738
040809 440 745 424615 100105 2879 800 3058898 150716 5799 365 6863134 240105 5643 763 5678 526
040810 452 909 435519 100106 2491 170 2678055 150717 990 877 977276 240106 2548 830 2597 087
040811 675199 634293 100107 1610471 1738074 150718 927018 928 154 240201 32 994 604 33575950
050101 46 313 840 46997 109 100108 2306 450 2498181 150719 1122797 1126761 240202 5556 834 5457 028
050102 5419 594 5157013 100109 5391 370 5799 182 150720 604 116 591132 240203 22796 102 23057 808
050103 2239 862 2354564 100110 936 300 967919 150721 695 336 667702 240301 27 331 469 26 746 324
050104 3145193 3288065 100111 5927 292 6693282 150722 3460 137 3499329 240302 21922 532 22391 272
050105 3768270 3606234 100112 1931244 2114551 150723 1163684 1142846 240303 2949 300 3052677
050106 1816 521 1787562 100201 9 225 559 9842915 150724 1503 596 1551255 240304 6938 044 6 786 204
050107 836 760 849699 100202 537 467 570298 150725 411323 413881 250101 77117 213 80 758 815
050108 2039 321 1977 473 100203 1144736 1158249 150726 552 904 534779 250102 7220 790 7679 909
050109 826 410 785385 100204 2389 870 2551484 150727 836 334 777912 250103 8730110 8992 203
050110 8551250 8910765 100205 2535869 2658697 150728 5225924 5173697 250104 9195 040 9244 014
050111 674 700 667 100 100206 1110421 1176226 150729 536 240 528 647 250105 31282 441 33361768
050112 2756 844 2636083 100207 3552 885 3796873 150730 554 521 542 925 250106 4071940 4188728
050113 1891670 1936 043 100208 1303510 1382515 150731 2923232 3157743 250107 25117 853 25 868 243
050114 8689 905 8149856 100301 5300 477 5661809 150732 1514 978 1539369 250201 45 361 201 43106 870
050115 3325942 3567160 100307 2008 711 2159937 150801 37084 547 38855447 250202 13214199 12 326 085
050116  No disponible 3/ No disponible 3/ 100311 2961 755 3187123 150802 1465 183 1530765 250203 11997 735 11113 355
050201 6 027 647 5935056 100313 3707 542 4083558 150803 1811422 1894 345 250204 8980 252 8242 494
050202 2176 581 2111083 100316 999 132 1102033 150804 680 019 658 531 250301 23851 388 24 126 315
050203 2529 569 2467 377 100317 1859 976 1993679 150805 5284993 5506 664 250302 14 645 438 13916 991
050204 1090033 1071062 100321 958 255 1013844 150806 10 590 660 10859 771 250303 9704 682 9902 329
050205 2467 879 2260618 100322 984 734 1016 448 150807 1156 529 1190947 250304 No disponible 3/ No disponible 3/
050206 1070 756 1049272 100323 1148214 1221831 150808 715423 724082 250305 No disponible 3/ No disponible 3/
050301 2 156 994 2117451 100401 3365933 3604 027 150809 589 154 559995 250401 8836 432 8260 184

050302 753311 713 679

1/ El gasto no financiero estimado del 2016. Para aquellos gobiernos locales que no estan obligados a presentar el Informe Multianual de Gestion Fiscal - IMGF,
corresponde el limite del gasto no financiero publicado en el MMM 2016-2018. Para aquellos gobiernos locales que se encuentran obligados, corresponde la meta de
convergencia de gasto no financiero, publicado en sus respectivos IMGF 2016-2018.

2/ Limite de gasto no financiero del afio fiscal 2017. Es el resultado de aplicar al gasto no financiero estimado del 2016 la variacién porcentual del promedio mévil de
cuatro afios de los ingresos anuales contados a partir del segundo afio previo (2015).

3/ Municipalidades con menos de 7 afios de creacion. La regla fiscal a aplicar sera el resultado primario no negativo.

Fuente: SICON-MEF
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