1. CARTA DEL CONSEJO FISCAL
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Lima, 22 do agosto de 2017.

Ci N*017.2017-CF

Sedor
FERNANDO ZAVALA LOMBARDI
Ministro de Estado en el Despacho de Economia y Finanzas

Presente-
Asunto : Remision de la opinion del Consejo Fiscal sobre las proyecciones

macroeconomicas contempladas en e proyecto de Marco
Macroeconomico Multianual 2018-2021

Estimado Sefor Ministro

Tengo el agrado de dirigime a usted, en cumplimiento de lo dispuesto en el Decrelo
Legisiativo N* 1276, Decreto Legisiativo que aprueba el Marco de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal del Sector Pablico No Financiero, el cual establece que el Consefo
Fiscal emite opinibn no vinculante sobre las proyecciones macroecondmicas
contempladas en el Marco Macroecondmico Mullianual.

En ese senltido, adfunto a ia presente el informe N° 004-2017-CF, que cantiene a opinion

colegiada del Consejo Fiscal respeclo de las proyecciones macroecondmicas incluidas en
o/ proyecto de Marco Macroeconémico Mullanual 2018 - 2021 que fuera remitido por e!
Ministerio de Economia y Finanzas mediante Oficlo N° 16802-2017-EF/10.01,

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

(oM

mmmmmm

TL7) OF FCORONA Y PUANTAS
s L"CHL'M’!A QEMFRAL

THAMITE COCU ERTAMD

23 07
g oy s O

Atentamente




CF [
Infarme N* 004-2017-CF

Opinidn del Consejo Fiscal sobre el Marco Macroecondmico Multianual
2018-2021"

El presante informa contiens la opinian coleginda del Consajo Fiscal (CF) sobre las proyeccionas
fiscales induldas en el proyecto de Marco Macroecondmico Multlaneal 2018-2021 (MBM|
remitido por el Ministerio de Econpmia y Finanzas (M EF]. Esta opinidn se emite en cumplimiento
del articulo 13° del Decreto Legislativa N° 1276 gue apreeba &l Marco de Responsabilidad y
Transparencka Fiscal del Sector Publico Mo Financlero | MATF-5PNF), el Decreto Supremo N° 150-
2017-EF que aprueba el Reglamento del MATF-5PNF, y of Decrato Supremo N* 287-2015-EF por
&l gise se establecen disposiciones para |8 implementacidn ¢ funeianamierto del CF. Es pracise
reszitar que e CF emita el presente Informe dentro ded plazo establecido en el Decreto
Legislativo N® 12767

Ezcenario internacional y bocal

El MMM Incorpora una leve mejora de las perspectivas para el escenarlo macroecondmbco
internacional, en comparacidn & las del (nforme de Actualizacion da Proyecciones
Macroecondrmicas 2017 LAPM) publicade en el portal nstituckona! del MEF el 30 de abril de
2017,

Como consecuencia, |83 previsiones sobre la evolucidn futura de los precios de los principales
productos da exportacidn (IPX) y de los términos de intercamiso mejoran ligeramente respecto
a las planteadas en el 1APK, El IPX creceria 3,6 por ciento en el 2017 [superior al 7,3 por ciento
prevists en el IAPM), 1,1 por ciento ¢ 0,3 por ciento en el 2008 y 2019 {frente al crecimiznto
nulo previsto en el AP |, parz luego mantenerse estable en el periodo 2020-2021. A pesar de
51 majora en WS proyecciones, los niveles de precios adn se mantendrian casi 22 por clento
por debajo de los precios registrades en el aflo 2011, Con relacién a las perspectivas de
crecimients de nuestros principales sockos comerciales, en el MMM 32 proyecta wn crecimiento
de 3,2 por ciento para el periodo 2017-2009, manteniéndose fas proyecciones de crecimiento
promedie previstas en el LAPM,

En contraste, en el MMM se prevén menares tasas de crecimbanlo para |8 ecanomia peruana,
tanto en el corto coma en el mediano plazo. Para los afios 2017 y 2018, el crecimiento del
Progucto Bruto Interno (PBI) registrara tasas de 2.8 ¥ 4.0 por cienlo, respectivamanta; mientras

" L opinkdn del Cormejo Fiscal s basa an ol proyecto da Marco Macrosfardmics Multlanuasl 3008-2021 remitido of
11 de sgosto de 2027, mediamte Ofico N° 1802-2007-EF 10001 y & ka Informacidn proporciorais. ger ol Minliterio
de Ecanaraia y FAnanzas al 71 de apasba de 2017,

¥ o arvards con ol arthculo 13* ded MRTE-5PNF, ol CF tlene un plago da 15 diss calendario pam emitir su opinidn
sobro el proyecto de MVA remibdo.
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que para los aflos 2019-2021 se alcanzarla una tasa de 4,0 por ciento anual, menor a lo previsto
para el mismo periodo en el IAPM?.

La recuperacion del crecimiento local prevista en el MMM para los sigulentes afios se sustenta
en &l repunte en la demanda interna (de 0,9 por ciento en 2017 a 3,6 por clento en 2018y 4.0
por ciento en 2019-2021), como consecuencia de una mayor inversion pablica® y privada®, y por
ol crecimiento de los sectores no primarkos (de 2,1 por clento en 2017 a 4,0 en 2018 y 4,6 par
dento en 2019-2021).

Proyecciones fiscales

A partir de 2018 las operaciones del Sector Publico No Financiero (SPNF) se encuentran sujetas
al nuevo marco macrefiscal establecido por el Decreto Legisiativo N 1276, mediante el cual,
segun lo expuesto en el MMM, se busca asegurar ¢l compromiso con la sostenibilidad fiscal,
generando espacio para una politica fiscal contracicica en situaciones extraordinarias.

Las proyacciones fiscales contenidas en el MMM cumplen con la senda de déficit fiscal (3,0; 3,5
2,9; 2,1y 1,0 por ciento del P81 para los aflos 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021, respectivamente)
establecida en la Ley N® 30637° que dispone la aplicacidn de la cldusula de excepcitn a las reglas
macrofiscales del SPNF, En tirminos agregados, el déficit fiscal se incrementa en 3,2 puntos
porcentuales del PBI en el periodo 2017-2021 [(equivalente a alrededor de USD 6 400 millones)
respecto a la senda considerada en el Marco Macroecondmico Multianual 2017-2019 Revisado
{(MMMR 2017-2019) de agosto de 2016 y de [a Declaracién de Politica Macrofiscal (DPMFY de
octubre de 2016,

Con relacion a los ingresos del Gobierno General (GG), en el MMM se prevé que se ubicarian en
18,3 por ciento del PBI en el 2017, inferior en 0,2 puntos porcentuales al previsto en el IAPM
debido 2 la menor recaudacion proveniente de las ronas declaradas en emergencia por el
Fendmeno el Nifio Costero (FEN) y al menor dimamismo de la economia durante el primer
semestre de este afio®, Por el contrario, en el 2018 los ingresos fiscales crecerian hasta alcanzar
18,7 por ciento del PBI, superior en 0,3 puntos porcentuales respecto al IAPM, sustentado
principalmente por la implementacion de un conjunto de medidas tributarias’ orientadas a
reducir 1a avasion del impuesto general a las ventas (IGV) e impuesto a la renta (IR), mejorar la
fiscalizacion de ls SUNAT y reformar el impuesto sefectivo al consumo (15C).

Para los aflos 2019-2021, los ingresos pablicos crecerian a una tasa promedio real de 7,1 por
clento hasta registrar 20,3 por ciento del PBI en el 2021, superior en 0,6 puntos porcentuales a
o previsto en el 1APM. Esta ganancia en los ingresos se debena 2 la normalizacidn de las

1para los afios 2017 y 2018, el LAPM pronosticaba tasas de crecimiento de 3.0 y 4.5 por clento, respectivaments;
mientras que para ks a%os 2019-2021, se estiMaba una 1asa ce cracmento de 5,0 por clento,

* &1 imputso fiscal se foralizarfa en B ejetuckin de proyectos de infraestroctura piblca en el marco de @
Reconstrucodn con Cambios y otros proyecios, COMO Un Programa Mmasvo de sgues y desagie, un programs ce
impulso a la vivienda socil y o3 Asegos Panamericanos.

Sl impulso a la wersién privada se realizaris a través de | wiablizacidn de proyectos de fraestructura, minera e
hidrocsrburos.

€ publicada #f 15 de agosta de 2017.

7 aprobada por Decreto Supremo N* 291-2016-EF del 22 de octubre de 2016,

¥ Estos efectos negativos se verian compersados pardielmente com la entrada de Ingresos proverventes de ls
repatiacicn de capitales estimadas en 0,35 por clento del PEI sagun el MMM,

% En ¢ MMM, se prevé que estas medidas aporten entre 0,5 y 0,6 por clento del PBI.
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devoluciones tributarias a sus niveles histdricos™, al pago de I8 de grandes proyectos mineros?,
la profundizacion deo las medidas tributasias previstas para el 2018 vy la implementacion de
medidas adicionabes, como el fortalecimiento del impuesto predial ¥ la racionalizacidn de
exmneraciones tributarias,

Par su parte, |a estimacion de ingresos estructurales fus revisada al alzs 8 19,4 por ciento del
PE! potencial para el pericdo 2018-2000 [0.5 puntos porcentuales mds gue en el LAPM)
sustentada por la revision al alis de lod ingresos abservados,

Con relacidn al gasto no financiero del GG, de acuerdo con el MMPA, s& ublcaria en 20,0 por
cienta del PEL en el 2017, menor &n 0,1 puntos porcentuales respeto sl LAPM, nivel similar &
registrado en 2016, Sin embargo, para el 2018 el gasto no financiero subirla hasta 20,7 por ciento
para luego contraerse hasta registrar 19,9 por chento del PBI en el 2021, La inversidn pdblica
creceria o tasas reales de 7,5 por clento en 3017 y 17,5 por cienio en el 201E, para heego crecer
&n promedic & 3,8 por cianto antre log akos 2009-2021. Por atra parte, ol gagto comignte
creceria en promedio en 2,3 por clento en términos reales ¥ su nivel caera en 1,0 punto
porcentual del FEl entre 2017 ¢ 2021 (de 15,0 por ciento a 14,0 par clenta).

Respecto o la deuds pablica, an gl MMM g2 prevé wna trayectoris de |a deuds convergienda al
27,8 por clento del P81 al 2021, superior en 1,6 puntos del PEI a lo previsto en el 1APM, explicado
pringipatmente por un menor uso esperado dae activos financieros plblicos.

Cabe sefialer gue el MMM Inchuye una seceldn en la que se reportan los pasivat eontingentes,
sefalando que la exposicion maxima da los mismos asclende a 10,6 por ciento del PBI. Dichas
contingencias &¢ derhran principalmente de los procesos judiciabes v lawdos arbitrales (8,5 por
clento del PEI) ¥ de los contratos de Asociaciones Plblico-Privadas (2,6 por cento del PEI).

Asimisma, el MMM incluge tambsn wna seccion de analisis de compromisos fiscales
mandatarios y espacio fiscal para el periodo 2021-2050. En esta seccion se muestra oimo el
espacio fiscal se ira ampkando gradualmente dentro dal horizente de simulacidn en la medida
en que concluye |a ejeciecion de la actual cartera de proyactos de mwersidn pabdica y los pagos
por lod compromisos de los proyecios APP actualmente adjudicados, maduran los programas
soelabes existentes tras alcanzar sumela de cobertura, y b2 reduce el gasts en pensiones debide
a la disminucidn de los benaficiarios de los regimenes pensionarios cerrados (DGl N® 20530 y
Montepio),

Opinian de OF sobre las proyecciones contempladas en el MMM

El CF nota un cambla en el énfasis de la politica econdmica presentada en el MMM respecto a
la del afio anterior, En el MBMA 2017-2015 v la DPIF [os lineamientos de politica econdmica
estuvieron enfocados en e crecimiento econdmico de [argo plars, con el objetive de asegurar
el crecimaenta sostenido de s economia con 1asas por encima del 5,0 por cento anual, 8 fravés
die politicas econtmicas asociadas principalmante 3 la oferta agregada como 13 reducchdn de |2
informalidad y de las brechas de infraestructura, Por otre lado, las medidas econdmicas
plantepdas en &l MMM 28 encosntran arientadas a la redcthracion econémica en el corto plano
miedignte el mpulso a |8 inversidn publica y privads. Agimismo, & menciona Wna agenda de

18 Alrpdedar de 1,9 por clenb dal PEI cheranta J003-2015,
U e copsidora qua kas proyectos las Bambas, Teromocko y Constarcia empazaran a pagar IR emprecarial a partic dal
2020,
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meediano plapo para mejorar la productividad y competitividad de la economia, El CF reconoce
gue &l cambie de énfasic &2 comprensible ante ia situackn actual de desaceleracidn econdimses,
perc recomienda gue no s dejen de lado las medidas gue promuevan el crecimiento de la
productividad, én busca de 1 diversificacion productiva y de 1a reducsion de 1 informaliosd.

Respecio a las perspectivas sobre el escenario macroecondmico mundial, el CF conskdera
ratonables las mejoras proyectadas en los pracias de exportacion & partic del 2017, En wn
contgxto extenns favorable pere menos benigno al observade hace algunos o, las mejoras
proyectadas son moderadas™ y acordas con una mayor demanda esperada por materias primas,
en linea con kas proyecciones de diversos anadistas econdmicas™.,

En cuanto 8 las perspectivas de crecimiento local, & CF observa que |as tasas de crecimlento
planteadas en el MMM para el corte y mediano plazo evidencian un sinceramiento de |as
proyecciongs respects a g contenidas en el IAPM. En particular, el CF opina que &l erecimienta
previsto para bos afios 2017 y 2018 (2,8 v 4,0 por ciento, respecthamente)! guarda conskstencla
con un entorma interpackonal recuperindoss, pero @5 condicional a 1a ejecucion  efectividad del
plan de reactivacidn.

Por su parte, |as tasas de crecimiento para los afios 2009-2021 (4,0 por cienta) son consistentes
con el crecimiento potencial de la economia estimado en el MMM, y s¢ sustentan en la
recuperacion de L inversion privada v de koS SSCLores no primanos, cuys proyeccidn as mas
conservadora que |as consideradas an al LAMPLE,

Cabe mancionar que hacia el 2021 e espera que &l crecimiento de la economia perusna se
manlenga por encirma del erecimlents mundial y del de nuestros socios comerclales (3,7 y 3,2
por ciento, respectivamente]. 5in embargo, estas diferencias serfan menores a las registradas
en los Gitimos afios™,

Cion relackin a la proyeccidn de ingresos plbdicos, el OF opina que las previsionas para bos aftos
2017-2018 estan en linea con |as perspectivas de crecimiento local & intemacional planteadas
en el MMM, asumiendo el costo fiscal estimadey del paquete de medidas tribulerias aprobadas
a la fecha®™. %in embargo, para les afios siguientes, el CF expresa preccupacidn respecto a las
cifras de ingrasos fiscales consignadas. La Secretaria Técnica del CF, a partir de los supuastos
detallados en el MMM (IPX y proyeccadn &l PBI] estima que |og ingresos fistales convergarian,

& Cpmo sR MErCIond ANBHcIMENTE, 8N promadio, al nivel previsto del IPX g8 ancugntra cag 17 por cianto de 1os
nivelas del 2011,

B por sjemglo, COCHILCD en su rrds reciente Informe de Tendenciss del Mercade dal Cobrne [segunda trimestre de
201 7) alevia s proywcciden dal pracio de cobre para &0e Ao & USS 2,64 la lira y a USS 7,58 para &l 2013

W Esips proyecciones eitdn on Heea con léd prevestas por los analistas econdmiccs v empresas. Por ejempla, la
Encusils de Exgeciatves Mecroetondmicas del BCRP de jullo de 2017 misdnra gue los ansfistes ecandmbopd y
EMPrEsas ESpEran, en promedio, un crecimiento de 2.5 por dento pars el 2017 v de 3,5 para of 2018,

B Sepin la metodologly revisads del céloulo estructural de las cuentas Fiscales (RM Mo 024-2016-EF/15] |2 tasa de
ergtimiento del MBI prancisl ascienda & 3,2 por climls pars &1 J0LT v & 3,0 par ceeile pars &l 2030

1¥ Para los afios 2013-2021, e MMM considera tasas de crocimiento promadio para la inversiés privaday el sectar
no prmenio de 50 y 4,8, redpactivimente, mendred i B oonsidecsdss en el [APRM (6.2 v 5,5 redpectivamente).

¥ Duirante el pEvionn 20 2-1016 |3 T35 o Crecimianin misndial y de nsasanos soCios comentlaias fue 3.4 por cienta
0 promedia, migntras que L ded Pend fue 4,3 por clenta.

¥ Segiim el BN, la2 medides tributardas realzades en el 2014 tienen un Impacto de 0.4 por ciento del P8I para =l
217, 02T por denta del MBI pars & 2008 ¥ 013 por cieete dell P pied lod afies 2019-1071.
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en un escenario pasivo™, en torno al 18 por ciento en lugar del 20,3 por ciento del P8I planteado
en el MMM al 2021 EI CF opina que es de vital importancia la efectividad de las medidas
tributerias anunciadas en el MMM para poder cumplir con la senda de Ingresos pablicos
esperada,

E1 CF observa que desde el 2012 los ingresos del GG han disminuido en 4,2 puntos porcentuales
del P8I, Ia mayor caida registrada tanto en los paises de Ia Alianza del Pacifico™ (AP) como en la
historia econdmica peruana reciente™, y explicada principalmente por la menor recaudacién
proveniente de las principales materias primas que exportamos®. En este perlodo, el gasto no
financiero del GG se incrementd en 0,3 puntos porcentuales del PBY, superior a la mediana
registrada en los paises de la AP™. Como s& menciond en informes previos (N° 001-2017CF y N
002-2017-CF}, se evidencia un problema estructural en las finanzas publicas de nuestro pals qu
requiere la toma de medidas de politica que permitan afianzar la administracion y generacién
de recursos fiscales, a fin de garantizar mayares fuentes de financiamiento del gasto publico en
el corto y mediano plazo.

Sin perjuicio de lo anterior, es importante tener en cuenta que cualquier medida dirgida al
aumento de recursos fiscales debe estar acompaiiada de une mayor eficiencia del gasto pablico,
a fin de que cualquier regresividad que se pueda generar por estas medidas sea mas que
compensada con un mejor uso de los recursos recaudados; es decir, a través de un gasto piblico
progresivo y de mejor calidad.

Respecto de fa evolucion del gasto publico, el CF recuerda que |a persistencia del gasto corriente
poco flexible podria llevar a realizar recortes en |a inversidn poblica en caso no se materialicen
las previsiones de ingresos del MMM®™,

Con relacion a 13 inversion piblica, cuya estimacion de crecimiento real para 2017 se ha reducido
de 15 por ciento en el IAPM a 7,5 por ciento en el MMM, el CF considera que con el avance
registrado al mes de jublo fa meta sigue slendo exigente pero alcanzable. En efecto, en los
primeros siete meses del afio la formacion bruta de capital de! Gobierno General se contrajo 7,3
por cento; por lo tanto, deberd crecer 28,2 por ciento en 1o que resta del afo para alcanzar la
meta del MMM. No obstante, como se sefiala en el MMM, existen argumentos razonables que
sustentarfan un repunte de fa inversidn poblica a partir del segundo semestre de 2017: (i) el

¥ Este escenario comsiders 134 proyecciones de crecimiento de PB! ¢ IPX consignadas en ef MMM, asi coma los
priecipales cambios tributasios reallzados a fines del 2016 e inicios del 2047,

* Cansiderando los Ingresos fiscales mdxinas cegistrados n Ia histora mciente, o Pard registra |a mayor caida de
ingresos publicos. Por ejemplo, los ingresos del GG de Chile y México han disminuida desce o 2008 en 2,5y 1,9 pentos
porcentusies del PRI, respectivamente, Por su parte, Colombia regstra una pérdids de ingresos de 3.4 puntas
porcentuales cel PBI dasde ¢l 2012,

# Lo mayor calkda registrade desde 1990 y tercers en mageitud desde 1370, Los episodias de mayor calda se deron
entre los afios 15801983 y 1985-1989 con pérdidas de ingresos acumulades de 7.2 v 9,7 por clento del P8I,
respectivamente.

i Entre 2012 y 2016 I recaudation asociada o los sectores minerfa e hidrocarburos se redujo em 26 pumtes
porcentusdes del PRI

1 Considerando los paricdes de 1 rota 21, Chile registra ol mayor incremento del gasto del GG con 4,3 pumos
porcentusies del P8I, seguide de Pend, Colormbila v Méxko con 0,3; 0,2 v 0,1 puntos porcentualos del PBA,
respectivaments.

3 Comao se manciond en informes prevics (véase 105 infermes N° 004-2016-CF y N* 002-2017-CF) of gasio corriente
poco fiexble representa arededor def 75 por cento de los gastos coerlenies totales.
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avance en la ejecucidn de grandes proyectos de infreestructura™; (1] la mayor disponibiidad de
recursos producto de medidas de impulso fiscal (incrementos presupuestales a través de
translerencias y otras medidas); y (i) un efects base positive, pues en el segundo semestre de
2016 |a inwverskin publica se contrajo 7,5 por clento.

Respecio de la proyeccion de la evolucion de ka ivversion piblica a partir de 2018, cabe resattar
gue &| cambip del sisterma de inversitn piblica [del SMIP al Inviene Pend) podria generar algunos
cuellps de botella, dervados de las dificultades para estabdecer la metodologla para identificar
les proyectos de inversidn & priorizar para &l cierre de brechas y para estandarizar tipologias v
procedimientos para la fermulacidn v ejecucidn de proyectos de inversidn plblica. Asimismao,
como advirtio el CF en suinforme N° 002-2017-CF, ol cambio de avtoridades regionales y locales
&n 2012 podria contraer |a nversion subnacional como se observd en epsadios pasados™,

Con relacion al reporte de los pasivos contingentes, ef cual incluye aguellss derwvados de
procesos judiciales y laudos arbitrades, &l CF sefiala que W inclusion de esa seccion en al MMM
&5 un avance que contribuye a la mayor trersparencda de las finanzas plblicas. Sin embargo, el
CF nota gue el saldo de obligaciones dervadas de procesos judicialas y laudos arbitrales no se
roporta en las cuentas fiscales cuando estos pasivos se han materalizado "‘l.lﬂll.‘.! de guedar
consentida la sertencle judiciall™, £l CF recomienda que por transparencia se publigue el saldo
de estas ohligacionas en el MMM,

En cugnto o la presentacion de las estimaciones de los compromisos fiscales mandatorios y
espachy fiscel para el periodo 2021-2050, el CF consldera gue esta Iniciativa coadyuva al
planeamiento de mediano v largo plazo de ks financas pablicas, la misma gue esta en lnea con
sus recomendaciones respects al nuevo Marco de Responsabilidad y Transpanencia Fiscal™, Sin
embargo, el CF sefiala lo sigulente: (I} ef supuesto de recaudacion por contribuckones al DL 19990
coma proporcion constante del PRI no toma en cuenta los efectos de la jubilacidon de bos
apartantes a este skbtama, lo cual sobreestimaria el espacio fiscal; (il) 52 deberis tomar en cuenta
los efectos del envejecimiento poblacional por el incremento en la esperanza de vida™ en el
gasio de salud y pensiones, de lo contrario se estaria tambien sobreestimando el espacio fiscal;
¥ (ill) I sensibilidad de las proyecciones Rscales o fas principales variables macrogcondmicas y
damograficas brindaria informackin Gtll respecto al riesgo e incertidumbre asociados 8 dichas
ostimaciones.

Por atro lado, el CF edtima positivo las actividades que viens realizando el Gobierna para reducir
fa exposicidn de la deuds poblica & resges financieros, an linen con su Estrategia de Gestion
Global Activos y Pasivos. Por elemplo, la Operacidn de Administracidn de Deuda Pablica [DAD)

DiEntre elod |& Urea 2 del metro de Lima, @ moderniceckin de |a refmeria de Talara y el inklo de las cbras recesarias
para aloergar lod Jusgos Panamsssicancd o Lima 2019,

¥ En los afles 2001 y 2015, sfios de camibio de avtoridedes nacionales, la lsersidn plblics se contraja 5,3 por demo
¥ 14,5 por clenio an 8l 2aid o6 kg gableirgs regrendles, ¥ 17,0 pos dento v 20,4 por clento, de los gobiernos localles,
rasgectivamente.

i1 saldo de obligaciones dervadas de pracesos judiclsies v lmudos arbitrales @ encuenitra regictrads &n las cuantan
contahies dal Extado &n k3 Cuente Genenl de i3 Repdica (86 & rubrg ofrdd paiheod Sorrlentes y no corrientes dal
Evado de Suaciin Financiora del Sectior PulbSoo), mas na an |34 cuenias Mcales. B1 seddo de estes oblipacones @
fines de 2018 asciende & &' 7.0 mil milloses [1,2 por dento del PEI).

s 8l Informs N* DOE-2016-CF referido al nueva Marco de Nesgorsabilidad v Transperenca Fiscal.

# por gjemplo, [ esparanza de vida a fa adad do 65 aflos aurmenid 5,3 afios @n los peises de b OCOE engre 1970 y
3013 En ol caso ded Perd, of aumento fue de 4,7 akos erane 1570 y 2010, segin Informaciin dal INEL
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realizada en julle de este afio®, no solo elevara la partidipacién en sales y la vida media de la
deuda pablica (reduciendo la axposicidn a riesgos cambiarios y de refinanciamienta), sing que
ademas fortaleceria el espacio fiscal de las finaneas plbficas, al generar un ahorro de alrededor
de 5/ 1 030 millones en ef servicio de |a deuda poblica duranie los afios 2007-2021, segin
informacidn del MMM,

E| CF alerta gue la Ley N* 30637, que dispone |a aplicacitn de [a cldusula de excepcion a las reglas
macrofiscales del SPNF, ha modificodo el contenido de la Declaracién de Cumplimiento de la
Responsabilidad Fiscal (DCRF), eliminande explicitamente (@ evaluacién de las reglas
macroflscales del SPMFY, modificacidn que deberia ser corregida

El CF recuerda tambign que ¢l nusve marco macso fiscal e resta predictibibdad sl gasto piblico.
Como se menciond en ol Inferme N* 008-2016-CF*2, sn eplsadios de calda de recaudacidn comeo
el gue venlmos registrando, el Bmite al gasto pdblco lo impone la regla de resultado econdmica,
generando un gasto procichico: ante reducciones en la recaudacion el gasto debe disminuir para
ajustarse al nueva limite. Como contraparte, al minimizarse la volatilidad del resultado
econdmico, esta regla limita [a volatilidad de la deuda.

La soonomia peruana enfrénta un oonjunto de riesgos gue puede afectar |a consolidacidn fiscal
prevista para los afos 2019-2021. En el plano internacional, existe incertidumbre sobre la
adopcion de politicas econdmicas mds proteccionistas por parte de paises avanzados, como
Estados Unidas, En el plane local, &l erecimianto econdmico estd sujeto a la materalizacion del
plan de reactivaciin econdmica, mientras que las proyecciones de ingresos presentan un sesgo
optimista y dependerdn de |a efectividad de las paliticas tributarias realizadas y par realizar, Al
respecto, stimaciones realizadas porla Secretaria Técnica ded CF muesiran que &n Ln BSCenaris
conservador™ de menor recaudacion para bos aflos 2019-2021, el gasto pdblico durante ese
periodo deberia ser menor en 4,0 puntos porogntuales del PEI para poder cumplic con ka senda
de déficit fiscal,

Asimismo, considerando que el ratio de deuda plblica previsto en el MMM al 2071 se
encontraria a 2,2 puntos porcentuales de su limite legal, el CF alerta que la materializaciin de
£st0d riesgos podria llevar a un incumplimiento de la regla de deuda establecida en &l MATF,

Finalmente, el OF considera importante que se abra el debate sobre el disefio adecuado de las
reglas fiscales para una economia coma la peruana a un borizonte de largo plato, que supere el
fin del presente gobierno.

¥ Eyy Operacidn de Administracida de Deuda Poblica (0AC) consistit &n wna emisidn de bonos soberanos, con
wencmients & 2052, por aprochmadarsente 5 10 mil milloneas, pers pré-pagar créditad éxdtiérnos denominades en
ddlares, sunas ¥ yanas, comraidos con arganismos multilate afes. Esta transaccide as la primera gue el MEF maliza a
traviis de b platafarma interacional de Euroclear.

M La tercera dispasicide complementadia frdl de la Liy N* IOEYT, Medidas de traniparencld vy contral, moddica el
Amitulo % del ML 1375 (MRTF), alimisanda & complimisno de o dspuasto en @5 reglas macraliscales del SPHF
farticula &} dal cortenide de la DCRF:

“Articwlo 9. - Decleacidn sobre Cumplimienta de Besponsabibcisd Fiscal

El Minkiterio die Economia y Fisandas, deming o6l primer samekire di cada afio, pulbliza an s pertsl ieititecional y
remite &l Canpreso de la Republica y al Consajo Fscal una Decliracidn schre Cumplimienta de Respancablbiad Fissal
del epesricio anterior, en b ol evalia sloumpdmeenii-te-lo-dispuesto-en-el-aniulo-ty el artitule 12, _.° (tachado
fofreIponds a exla Siminada porla Ley N7 30637)

U Disponible &0 hitpss/of. pob.pefimages/DOCUMENTOS Informe_CF_M_008-2015 pdi.

" Escenaria de ingresos fiscales convesgiendo al 18 por clento del Pl



Conclusiones

El CF considera que el camblo en el énfasis de la politica econdmica hacia el corto plazo es
oportuno, teniendo en cuenta el contexto actual de desaceleracion debido a los choques que
afectaron recientemente a nuestra aconomia. Sin embargo, el CF recoméenda que no se dejen
de lado las medidas que promuevan el crecimiento de la productividad, en busca de la
diversificacion productiva y de la reduccion de la informalidad,

El CF considera que |as tasas de crecimiento econdmico planteadas en el MMM para el corto y
mediano plazo evidencian un sincaramiento de las proyecciones econtmicas respecto al LAPM,

£l CF opina que las previsiones de ingresos pdblicos para los aftos 2017-2018 estan en linea con
Ias perspectivas planteadas en el MMM, Sin embargo, el cumplimiento de las proyecciones de
ingresos para los afos 2019-2021 dependerd de la efectividad de las medidas tributarias
anunciadas.

El CF sugiere revertir el cambio en ef articulo 9 de! Decreto Legisiativo 1276 que efimina la
obligacién de evaluar las reglas macrofiscales del SPNF en la Declaracion de Cumplimiento de la
Responsabilidad Fiscal.

Como el CF ha sefialado previamente, la evolucion de las cuentas fiscales en los dltimos afios se
ha caracterizado por una reduccidn en los ingresos publicos, la cual contrasta con el incremento
en el gasto no financiero poco flexible. Esta situacidn limita el espacio fiscal para hacer reformas
en el corto plazo que impliquen menor recaudacién o ol aumento del gasto pablico,

Ante esta situacion de las finanzas pdblicas, el CF considera indispensable las medidas para
recuperar Ia presion tributaria, y asi poder cumplir con el objetivo de consolidacidn fiscal
propuesto al 2021.

Asimismo, el CF alerta que las proyecciones fiscales muestran un incremento del ratio de deuda
publica muy cercano a su limite legal.

Finalmente, el CF considera positivo las acciones implementadas para reducir la exposicién de
13 dewda pablica a riesgos financieros,

Lima, 22 de agosto de 2017




2.  RESUMEN EJECUTIVO

El presente documento contiene las proyecciones macroeconémicas multianuales oficiales, aprobadas en
sesion de Consejo de Ministros del 23 de agosto de 2017, con opinidn previa del Consejo Fiscal, y con las
cuales se elabora el proyecto de ley de Presupuesto del Sector Publico para el afio fiscal 2018.

Proyecciones Macroecondmicas

La economia peruana se encuentra actualmente en una fase de recuperacion, caracterizada por la
implementacion de una politica macroecondmica contraciclica, la disipacién de los choques adversos de
inicios de afio y un contexto internacional favorable. Asi, el PBI crecera 2,8% este afio, se acelerara a 4,0%
en el 2018 y consolidara su crecimiento en torno a su potencial de 4,0% en el 2019-2021, el que se buscara
apuntalar hacia tasas de 5,0% a través de una mayor simplificacién administrativa, mejora de la calidad
regulatoria, fomento del empleo formal y competitivo y una mayor inversién en infraestructura.

Esta senda de recuperacion se dara en tres fases. La primera se dara en el 252017, con el inicio de la
aceleracion economica a partir de una politica fiscal expansiva, orientada principalmente al proceso de
reconstruccion (obras de rehabilitacion y prevencion) y al despliegue de infraestructura para los Juegos
Panamericanos. Esto permitird que la economia peruana crezca 3,2% en el 252017 (152017: 2,3%). Cabe
sefialar que luego del Fendmeno de El Nifio (FEN) costero la inversion publica’ ha empezado a repuntar.
Tras una caida de 7,0% en términos reales entre enero-mayo, la inversion publica crecié 3,7% en junio y
posteriormente se acelerd a 10,9% en julio. Ademas, esta recuperacion estuvo liderada por una mayor
ejecucion en los departamentos que fueron totalmente afectados por el FEN costero?. En ellos, la inversién
crecio 22,0% en términos reales en junio y 31,3% en julio, luego de caer 19,0% en el periodo enero-mayo.

Esta mayor expansion fiscal, a través de los distintos encadenamientos que genera, dinamiza la actividad
economica y mejora las expectativas de los agentes econémicos. Por un lado, el consumo interno de
cemento paso6 de contraerse 5,5% entre enero-mayo a crecer 2,4% entre junio y julio, el primer registro
positivo luego de 12 meses de caidas consecutivas. Asimismo, en julio las importaciones de bienes de
capital acumularon su tercer mes consecutivo de crecimiento y registraron un crecimiento de 22,0% en
términos nominales, su tasa mas elevada desde enero del 2013. Por su parte, los indicadores de
expectativas sobre la economia a 3 y 12 meses se han recuperado, lo que situa al Pert como la Unica
economia en la regidn que se mantiene en el tramo optimista.

La segunda fase de la recuperacién esta prevista para el 2018 y se iniciara con un fuerte impulso del 2017:
el PBI crecera 5,0% en el 472017 en términos desestacionalizados anualizados. Esta fase también se
caracterizara por una aceleracion de la inversion publica (17,5%) debido al proceso de reconstruccion (1,2%
del PBI) y a las obras de construccién de los Juegos Panamericanos (0,3% del PBI). Ambos proyectos
cuentan con marcos normativos especiales que agilizaran su ejecucion.

Asimismo, la inversion privada crecera 3,5% en el 2018, debido al mayor impulso fiscal, que generara
oportunidades de negocio. Este crecimiento se dara luego de cuatro afios de contraccion, y en un contexto
de mejores precios de los metales y avance de importantes proyectos de infraestructura y mineros. En
concreto, la exploracién minera se beneficiara por un marco normativo mas &gil, tanto para la obtencion de
predios como para la aprobacion de permisos ambientales. Todo esto permitira reiniciar el circulo virtuoso
de mayor inversion-empleo-consumo. Como consecuencia, el consumo privado se acelerara de 2,3% en el
2017 a 2,8% en el 2018, en un contexto de ausencia de factores climatologicos que impacten en el
incremento de precios de productos de primera necesidad.

El sector primario se moderaréa en el 2018 con respecto a afios previos y mostrara dinamicas diferenciadas
entre los subsectores que lo componen. La normalizacién de las condiciones climéaticas permitira que el

1 Se refiere al indice de Avance Fisico de Obras (AFO) considerado en el calculo mensual de produccion. EI AFO es una submuestra
de la inversion publica que contabiliza la inversion en “Construccion de edificios y estructuras” de todos los sectores del Gobierno
Nacional y Gobierno Regionales y Locales (no incluye empresas publicas), y que excluye los pagos por adelanto de obras y
retribuciones por obras concluidas.

2 Departamentos en donde todos los distritos se declararon en emergencia: Ancash, Cajamarca, La Libertad, Lambayeque, Piura
y Tumbes.



agro recupere su dinamismo y estabilizara la cuota de pesca en niveles altos, similares a los del 2017. A
su vez, la produccion minera registrara una estabilizacién en su dindmica de crecimiento, ya que empresas
como Cerro Verde y Las Bambas alcanzarén niveles de produccion cuprifera cercanos a su maxima
capacidad en el 2017.

De cara a la formulacion presupuestal del 2018, los riesgos externos son balanceados, con un ligero sesgo
al alza. En el frente intemno, es clave asegurar la ejecucion oportuna tanto de la inversion asignada al
proceso de reconstruccion como a los Juegos Panamericanos. Una subejecucién de 10% del presupuesto
de ambos proyectos (presupuesto total de S/ 11,3 mil millones) equivale a una reduccién del crecimiento
del PBI 2018 de 0,2 puntos porcentuales y, por tanto, a menores ingresos fiscales por aproximadamente
S/ 250 millones. De la misma manera, resulta imprescindible asegurar el despliegue de infraestructura de
proyectos importantes como la Linea 2 del Metro de Lima, la ampliacién del Aeropuerto Internacional Jorge
Chavez y el proyecto de irrigacion Majes Siguas II. De no ejecutarse esos proyectos, ceteris paribus, el
crecimiento del PBI se reduciria en 0,5 puntos porcentuales, lo que equivale a cerca de S/ 630 millones de
menores ingresos fiscales.

La tercera fase, que consolidara la recuperacién, llegara en el periodo 2019-2021, cuando la economia
peruana alcance su potencial de crecimiento de 4,0%, en un contexto de retiro gradual del impulso fiscal,
mayor dinamismo del sector privado y condiciones externas favorables. Asi, conforme la demanda interna
se acelere y lainversion privada se expanda a tasas de 5,0% (en promedio), el crecimiento del gasto publico
ira reduciéndose hasta converger a tasas cercanas a 2,5%. En cuanto a la inversion publica, es importante
mencionar que la desaceleracion en los afios 2019-2021 se debera a la finalizacion gradual del proceso de
reconstruccion, que se dara principalmente en el 2017 y 2018. Si se excluyeran los flujos de inversion
asignados al proceso de reconstruccion, la inversién publica creceria 12,4% entre los afios 2019-2021, en
lugar de 3,8%.

Para apuntalar un crecimiento potencial en torno a 4,0% sera clave la agenda de competitividad de la
presente administracion, que prioriza tanto ejes transversales como verticales o sectoriales. En el primer
tipo de eje destaca el impulso a la infraestructura, la mejora de la calidad regulatoria y la simplificacion
administrativa que reduzca costos de transaccion para el despliegue de inversién privada en sectores
transables y no transables. Cabe sefialar que tanto la mejora de la calidad regulatoria como la simplificacion
administrativa seran temas abordados en mesas ejecutivas transversales con participacion de diversas
entidades del sector publico y el sector privado. En cuanto al eje vertical, se priorizara el desarrollo de
mesas ejecutivas en sectores transables con importantes ventajas comparativas y un elevado potencial de
ganancias de productividad, como el forestal, acuicola, minero, hidrocarburos y turismo. El objetivo es
fomentar mayor asociatividad y encadenamiento global.

Cabe destacar que la proyeccion del presente documento no considera el inicio de construccion de la mina
Quellaveco, con una inversion prevista de aproximadamente US$ 5 mil millones. Esto podria incrementar
el crecimiento anual del PBI entre 0,3 - 0,5 p.p..

Finanzas Publicas

Las proyecciones fiscales del presente documento son consistentes con el marco macro fiscal vigente que
establece una ampliacién temporal del déficit fiscal hasta 3,5% del PBI en el 2018, para luego converger
gradualmente a un déficit fiscal de 1,0% del PBI en el 2021. En este contexto, la deuda publica se
estabilizara en torno al 28,0% del PBI, manteniéndose por debajo de la mediana de paises de la region y
de paises con similar calificacion crediticia, mientras que el gasto publico crecera en linea con los limites
establecidos por la regla fiscal de crecimiento de gasto.

A julio de este afio, el déficit fiscal anualizado se encuentra en 2,7% del PBI. Para lo que resta del afio se
espera un ligero incremento a 3,0% del PBI, pero con una mejor combinacion de instrumentos fiscales:
mayor inversion publica y recuperacién de los ingresos fiscales, lo que potenciara el impacto de la politica
fiscal sobre la economia.

En el 252017 la inversion publica se recuperara y crecera 18,9% real (3T: 6,3% y 4T: 27,9%), con lo cual
cerrara el afio con un crecimiento de 7,5% real. El crecimiento del 252017 se explica por cuatro factores:



1. Ejecucion de importantes proyectos de infraestructura por alrededor de S/ 2 mil millones (0,6% del
PBI del 252017):
0 Linea 2 (S/ 400 millones o 0,11% del PBI del 252017), ante el avance en la viabilidad del
proyecto;
0 Modernizacion de la Refineria de Talara (S/ 1 000 millones 0 0,29% del PBI del 252017), y
0 Juegos Panamericanos (S/ 600 millones o 0,16% del PBI del 252017), por el inicio de la fase de
construccion de infraestructura y ejecucion de las ocho sedes.

2. Medidas de impulso fiscal:
0 Medidas aprobadas entre enero y marzo, que inyectaron recursos adicionales al presupuesto
por alrededor de S/ 7 mil millones (0,9% del PBI)3; y
0 Medidas aprobadas y por aprobar entre junio y setiembre, que dirigen recursos para inversion
publica por alrededor de S/ 2,3 mil millones mediante la Ley N° 306244 (publicada el 28/07/2017),
y por medidas proximas a aprobarse (reasignacion presupuestaria y el Fondo de Adelanto Social
Garantizado — FAS)®.

3. Mayor disponibilidad de recursos. A julio del 2017, el Presupuesto Institucional Modificado (PIM) de
inversion es 8,0% mayor que el PIM a julio 2016. Incluso en el nivel de gobieros subnacionales es
12% mayor. Asimismo, a julio del 2017, la inversion en etapa de certificacion (excluyendo lo
devengado)® ha alcanzado un méximo histérico de S/ 18 611 millones, mas del 50% en relacidn con
julio del 2016, lo que posibilita un amplio espacio para ejecucién de obras en el 252017.

4.  Efecto base positivo. La inversion del 252016 registro una caida de -7,5% real, la mayor caida de los
Ultimos quince afios.

De la misma manera, se prevé que en el 252017 los ingresos fiscales crezcan a una tasa de 4,5% real a
medida que los efectos transitorios (aplazamiento de pagos por el FEN costero y el IGV justo, y mayores
devoluciones de impuestos) se vayan disipando, se acelere la economia y se inicien los pagos por la
repatriacion de capitales. Si se excluyen factores no relacionados con la dinamica de la economia, como la
repatriacion de capitales, las devoluciones tributarias y otros efectos transitorios’, los ingresos fiscales
crecerian 2,3% real en el 252017 respecto del mismo periodo del afio anterior.

Cabe destacar que, en julio, los ingresos tributarios del Gobierno Central crecieron 7,3% real (luego de caer
7,4% el 152017). La mejora se aprecia incluso si se excluye el efecto de las menores devoluciones
tributarias: en julio el crecimiento fue de 4,3% real mientras que en el 152017 la caida fue de 4,9%. A nivel
de impuestos, el IGV liderd esta mejora en un contexto de mayor dinamismo interno y el inicio de los pagos
aplazados debido al FEN costero. En julio, el IGV total crecié 7,6% real (152017: -0,9%), el IGV interno
crecio 5,2% real (152017: -1,9%), mientras que el IGV importado crecié 11,2% real (152017: +0,6%).

El impulso fiscal del 252017 se mantendra en el 2018, a través de una mayor inversién publica orientada
al proceso de reconstruccion y a los Juegos Panamericanos. Asi, el déficit fiscal del 2018 alcanzara el 3,5%
del PBI 'y permitira que el gasto publico crezca 8,7% real (consumo: 5,0% e inversién: 17,5%). Los gastos
para la reconstruccién y los Juegos Panamericanos contribuirdn con un 40% del crecimiento del PBI
proyectado para el 2018.

3 El total del impulso fiscal es de S/ 9 400 millones (1,3% del PBI). De este total, se destind para inversion alrededor de S/ 7 mil
millones y el resto fue dirigido a mantenimiento y atencion de desastres.

4 Ley N° 30624, que dispone medidas presupuestarias para el impulso del gasto publico en el Afio Fiscal 2017.

5 El total de medidas consideran recursos por S/ 5 mil millones, de los cuales S/ 2,3 mil millones se destinan a inversion, y el resto
es dirigido a gasto corriente (mantenimiento y operatividad de hospitales, colegios, y programas sociales).

6 La certificacion es la etapa previa a la ejecucion en la que se garantiza recursos disponibles para la licitacion de obras. La
diferencia entre los recursos certificados y devengados reflejan el espacio total por ejecutar.

7 Principalmente por los S/ 982 millones de ingresos extraordinarios registrados en diciembre del 2016 provenientes de la venta de
activos del proyecto Linea Amarilla.



Es importante mencionar que esta expansion del gasto publico requiere de un crecimiento de 6,7% real de
los ingresos fiscales en el 2018, en un contexto de mayor dinamismo de la demanda interna, reduccion de
las devoluciones tributarias e implementacidén de medidas de politica y administracion tributaria en torno a
[0,5% - 0,6%] del PBI. Las medidas previstas estaran enfocadas en la reduccion de la evasion del IGV e
IR, una mejor focalizacién del ISC8 en funcién de la externalidad y mejoras de los mecanismos de
fiscalizacion de la SUNAT. De hecho, se estima que una reduccién de la evasion del IGV en 5 p.p.
incrementaria los ingresos fiscales del Pert en 0,6% del PBI; mientras que una reduccion similar de la
evasion de IR equivale a 0,3% del PBI en ingresos adicionales. Si no se considera el efecto de las nuevas
medidas tributarias, aplazamiento de pagos, devoluciones e ingresos extraordinarios, los ingresos fiscales
crecerian solamente 3,6% el 2018.

A partir del 2019 se plantea un proceso gradual de reduccion del déficit fiscal, hasta llegar a 1,0% del PBI.
Para minimizar el impacto del déficit sobre el crecimiento econémico se prevé una mayor generacion de
ingresos fiscales y racionalizacion de gasto corriente (viajes, servicios profesionales y técnicos, CAS). Asi,
entre el 2018 —afio de mayor déficit— y el 2021, el déficit fiscal debera reducirse en 2,5% del PBI. Vale
indicar que casi dos tercios de la consolidacion provienen de mayores ingresos fiscales permanentes
mientras que un tercio proviene de menor gasto corriente. En el caso de los ingresos fiscales, es
imprescindible implementar medidas tributarias que apuntalen los ingresos del Gobierno General a niveles
en torno a 20% del PBI hacia el 2021, un nivel similar al promedio histérico 2000-2015 (20,5% del PBI). De
no materializarse este incremento permanente de los ingresos fiscales hacia el 2021, la inversion publica
caeria 4,4% real en promedio entre el 2019-2021, en lugar del crecimiento previsto de 3,8% real. Esto, a
su vez, restaria alrededor de 0,5 puntos porcentuales al crecimiento promedio anual del PBI.

En términos estructurales, se proyecta un déficit fiscal méximo de 3,1% del PBI potencial hacia el 2018.
Posteriormente, este convergera hacia 1,0% del PBI potencial en el 2021, en un contexto de cierre de
brechas de PBI y precios de materias primas, mayores ingresos permanentes y racionalizacion del gasto
corriente. Por su parte, el impulso fiscal positivo 2017-2018, ponderado por el efecto multiplicador de cada
herramienta fiscal®, sera el mayor desde el 2014, mientras que el retiro del estimulo fiscal 2019-2021 sera
reducido en un marco de mayores ingresos fiscales y racionalizacion de gasto corriente.

Si bien el Peru cuenta con amplias fortalezas macro fiscales, también deben considerarse los maltiples
riesgos fiscales a los que se encuentra expuesto. Segun estimaciones del MEF, al cierre del 2016, existen
pasivos contingentes explicitos con una exposicion maxima equivalente a 10,8% del PBI (contingencia
esperada en el 2017: 0,7% del PBI). Esta estimacién contempla posibles demandas judiciales (6,5% del
PBI), controversias internacionales en temas de inversion (1,2% del PBI), garantias otorgadas en los
contratos de APP (2,6%), entre otros. Es importante mencionar que las contingencias fiscales asociadas a
procesos judiciales, administrativos y arbitrajes sin sentencia han mostrado una tendencia creciente en los
Ultimos afios, lo que ha incrementado la exposicién del sector publico no financiero a este pasivo
contingente explicito. Entre 2012 y 2016, las demandas sin sentencia se han incrementado de 3,99% del
PBI a 5,94% del PBI mientras que los pagos por sentencia firme se han reducido de 0,17% del PBl a 0,10%
del PBI.

De la misma manera, los ingresos fiscales y el stock de deuda publica estan sujetos a riesgos
macroecondmicos. Por ejemplo, se estima que un mayor (menor) crecimiento del PBI en 1 punto porcentual
(p.p.) aumentaria (reduciria) los ingresos fiscales en torno a [0,1% - 0,2%] del PBI. Se trata del el mismo
impacto que tendria sobre los ingresos un aumento (reduccién) del precio del cobre en 10,0%. En cuanto
al ratio de deuda publica sobre PBI, se estima que una depreciaciéon del Sol de 10% generaria un
incremento de dicho ratio en torno a [0,9 - 1,0] p.p. del PBI. Finalmente, las proyecciones de recaudacion
aqui presentadas no asumen ningUn impacto de las deudas tributarias en litigio. Segun la SUNAT, el monto
en disputa de las principales deudas tributarias en litigio (54 expedientes) asciende a cerca de S/ 8 mil
millones, de los cuales cerca de S/ 7 mil millones se concentran en solo nueve expedientes.

8 Impuesto Selectivo al Consumo.
9 Considera multiplicadores de 0,25 para ingresos, de 0,93 para gasto corriente y de 1,42 para gasto de capital.



PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

2016 2017 2018 2019 2020 2021
PBI SOCIOS COMERCIALES
Mundo (Variacion porcentual real) 3,1 3,5 3,6 3,7 3,7 3,7
EE.UU. (Variacién porcentual real) 1,5 2,0 2,3 2,1 2,0 2,0
Zona Euro (Variacion porcentual real) 1,8 1,9 1,7 1,6 1,6 1,6
China (Variacién porcentual real) 6,7 6,6 6,2 6,0 59 58
Socios Comerciales (Variacion porcentual real) 2,8 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
PRECIOS DE COMMODITIES
Oro (US$/oztr.) 1248 1244 1270 1270 1270 1270
Cobre (¢US$/Ib.) 221 260 263 265 265 265
Plomo (¢US$/Ib.) 85 100 100 100 100 100
Zinc (¢US$/b.) 95 122 122 122 122 122
Petréleo (US$/bar.) 43 51 51 51 51 51
TERMINOS DE INTERCAMBIO
Términos de Intercambio (Variacion porcentual) -0,7 57 0,0 0,0 0,0 0,0
Indice de Precios de Exportacién (Variacion porcentual) -3,6 9,6 1.1 0,3 0,0 0,0
Indice de Precios de Importacion (Variaciéon porcentual) -3,0 3,8 1.1 0,3 0,0 0,0
PRODUCTO BRUTO INTERNO
Producto Bruto Interno (Miles de millones de Soles) 659 702 748 800 853 908
Producto Bruto Interno (Variacién porcentual real) 4,0 2,8 4,0 4,0 4,0 4,0
Demanda Interna (Variacién porcentual real) 1,0 0,9 3,6 4,2 4,0 3,9
Consumo Privado (Variacién porcentual real) 34 23 2,8 3,7 4,0 4,0
Consumo Publico (Variacién porcentual real) -0,5 0,5 5,0 2,0 2,0 2,0
Inversion Privada (Variacién porcentual real) -5,9 -2,3 3,5 5,0 5,0 5,0
Inversion Publica (Variacién porcentual real) 0,6 75 17,5 4,0 4,0 3,5
Inversion Privada (Porcentaje del PBI) 17,8 16,8 16,9 171 17,4 17,7
Inversion Publica (Porcentaje del PBI) 4.8 5,0 57 58 58 58
SECTOR EXTERNO
Cuenta Corriente (Porcentaje del PBI) -2,7 -1,9 -1,8 -2,0 -2,0 -2,0
Balanza comercial (Millones de US délares) 1888 5044 5088 4 495 4032 3713
Exportaciones (Millones de US dolares) 37 020 43 311 45793 46 900 48 366 50 283
Importaciones (Millones de US dolares) -35132 -38 267 -40 705 -42 405 -44 335 -46 570
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Ingresos del GG (Porcentaje del PBI) 18,7 18,3 18,7 19,1 19,6 20,3
Intereses del SPNF (Porcentaje del PBI) 1.1 1,2 1,4 1,5 1,5 1,5
Resultado primario (Porcentaje del PBI) -1,5 -1,8 -21 -1,4 -0,6 0,5
Resultado econémico (Porcentaje del PBI) -2,6 -3,0 -3,5 -2,9 -2,1 -1,0
Resultado econémico estructural (Porcentaje del PBI)1 -2,0 -2,6 -3,1 -2,7 -1,9 -1,0
SALDO DE DEUDA PUBLICA
Externa (Porcentaje del PBI) 10,3 9,3 9,9 97 9,5 8,9
Interna (Porcentaje del PBI) 13,5 16,5 18,0 18,5 18,7 18,9
Total (Porcentaje del PBI) 23,8 259 27,8 28,3 28,1 27,8
Memo: cifras proyectadas a partir de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconémicas del BCRP
Precios (Variacién porcentual acumulada) 2 3,2 2,8 2,8 2,5 2,0 2,0
Tipo de Cambio Promedio (Soles por US dolar) 3 3,38 3,28 3,35 3,41 3,42 3,42

1/ El célculo se elabora considerando la metodologia de calculo de las Cuentas Estructurales aprobada por la Resolucién Ministerial
N° 024-2016-EF/15.

2/ 2017-2019, tomado de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas: julio 2017 - BCRP, publicado el 04 de agosto
del 2017. Para el 2020-2021 consistente con el punto medio del rango meta del BCRP.

3/ 2017-2019, consistente con el tipo de cambio fin de periodo de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas: julio
2017 — BCRP, publicado el 04 de agosto del 2017. Para el 2020-2021 se asume el mismo valor del 2019.

Fuente: FMI, BCRP, MEF, Proyecciones MEF.



3.

LINEAMIENTOS DE POLITICA ECONOMICA

Asegurar un crecimiento alto y sostenido, sobre la base de una mayor acumulacion de
capital y ganancias de productividad. La inversion total, como porcentaje del PBI, se ha
reducido en los Ultimos tres afios, mientras que la productividad total de factores lleva seis afios
consecutivos de contraccion o crecimiento nulo. En un contexto internacional no tan favorable
como el del periodo 2003-2007, es imprescindible adoptar medidas de simplificacién administrativa
y mejora de la calidad regulatoria que aseguren un entorno de negocios favorable y promuevan la
inversion privada en sectores transables con ventajas comparativas y elevado potencial de
ganancias de productividad, como el turismo, hidrocarburos, minero, forestal y acuicola, que nos
permitan cerrar gradualmente las brechas de productividad respecto de otros paises. Para esto,
la inversion en infraestructura publica es clave pues es transversal a la economia y apuntala
ganancias de productividad tanto del sector transable como no transable. Es importante destacar
que este impulso a la inversidén estara articulado dentro de un marco de herramientas de
cooperacion publico-privada, como son las mesas ejecutivas sectoriales y, en el caso de la
inversion en infragstructura, los mecanismos de Asociaciones Publico Privada (APP) y Obras por
Impuestos (OxI).

Reducir la brecha de infraestructura a través de un sistema simplificado, transparente y
efectivo de ejecucion de proyectos de inversion. Segun la Asociacion para el Fomento de la
Infraestructura Nacional (AFIN), la brecha de infraestructura en sectores estratégicos como
Transportes, Vivienda, Educacion, Salud, Agricultura e Interior alcanza al menos US$ 69 mil
millones, lo que equivale al 35% del PBI 2016. La estrategia para cerrar gradualmente este déficit
de infraestructura contempla mayores recursos fiscales que permitiran sostener un ratio de
inversion publica sobre PBI de casi 6,0% hacia el 2021 (incluido el proceso de reconstruccion), asi
como mejoras a los sistemas de inversion publica y publico privado, la ley de contrataciones
publicas y un marco normativo més agil y predecible para la obtencion de predios.

Las mejoras a los sistemas de inversidn buscan agilizar la ejecucion a través de la reduccion de
tiempo y de los multiples actores implicados en el ciclo de un proyecto, la estandarizacion y
empaquetamiento de proyectos y contratos. Todo esto, bajo una perspectiva multianual y de
evaluacion ex post que permita dimensionar los gastos de operacién y mantenimiento de la
infraestructura, el fortalecimiento del rol de Proinversion en la fase previa y posterior a la
adjudicacion de proyectos APP y la incorporacion de mas sectores al mecanismo de Obras por
Impuestos (electrificacion rural, pesca, desarrollo social, etc.). Por su parte, con la nueva ley de
contrataciones publicas se busca acelerar la ejecucion del gasto publico a través de la
estandarizacion de algunos procesos para reducir los margenes de discrecionalidad y malas
practicas en la eleccidén de proveedores, la reduccion de incentivos a la impugnacion, mayor
transparencia en los precios base de las licitaciones y la introduccion de una clausula anti
corrupcion.

Las dificultades para la obtencion y liberacién de predios han sido grandes limitantes para el
despliegue rapido de la inversion en infraestructura y han dado lugar a renegociaciones
contractuales. Por tanto, la reforma esta orientada a simplificar el acceso a predios y agilizar el
proceso para su adquisicion y liberacion. Esto se conseguira a través de la creacion de una entidad
que centralice varias funciones dentro del proceso de liberacion de predios (identificacion,
elaboracion de expedientes técnicos, tasacion, identificacion de interferencias, etc.), la eliminacion
de reprocesos y la reduccion de plazos. Actualmente, en el caso de predios de propiedad privada
en los que corresponde expropiacion —por no haber prosperado el trato directo-y resulta necesario
recurrir a la ejecucion coactiva —porque no hay desocupacion voluntaria—, el proceso de liberacién
y disposicion de un predio incluye a 36 actores, 6 etapas y dura 739 dias. Con esta reforma, se
espera reducirlo a 19 actores, 4 etapas y 280 dias de duracién. De manera similar, en el caso de
predios de propiedad estatal se espera disminuir de 17 actores, 5 etapas y 569 dias de duracion
a 11 actores, 4 etapas y 234 dias de duracion.



Mejorar la productividad y competitividad de la economia. Si bien el Perl mantiene el
liderazgo en el crecimiento en la region, el PBI per cépita peruano aun se ubica por debajo de sus
pares. Para alcanzar los primeros lugares de la regién se necesitara mantener un crecimiento
entre 4,0% - 5,0% durante al menos los préximos 15 afios. Sostener dicho ritmo por un periodo
largo —y en medio de un contexto internacional no tan favorable como el del periodo 2003-2007-,
requerira de importantes esfuerzos para aumentar la productividad y competitividad del pais. Esto
se lograra a través de: i) la mejora sustancial del capital humano gracias a mayores inversiones
en agua y saneamiento, salud y educacion; ii) la simplificacién administrativa para reducir el riesgo
regulatorio y maximizar la calidad regulatoria, promover un entorno de negocios favorable y
predecible, y facilitar la formalizacion y el desarrollo empresarial, con especial énfasis en las micro
y pequefias empresas; iii) el fomento de sectores economicos transables con elevado potencial
de ganancias de productividad, propiciando la asociatividad y el encadenamiento global, y iv) la
mayor profundizacion financiera y el desarrollo del mercado de capitales.

Cerrar las brechas de agua y saneamiento como motor clave de la revolucién social. De
acuerdo con el Ministerio de Vivienda, Construccion y Saneamiento (MVCS), la cobertura de agua
potable (88%) y saneamiento (79%) esta considerablemente lejos del objetivo de universalizacion;
en tanto que en el &rea rural el acceso a agua potable (62%) y saneamiento (29%) deja todavia
mas que desear. En nimeros absolutos, alrededor de 5 millones de ciudadanos carecen de agua
potable en sus viviendas y 11 millones no cuentan con sistema de alcantarillado. El objetivo de la
actual administracion hacia el afio 2021 es cubrir plenamente la demanda urbana y dar pasos
considerables hacia la meta de cubrir la demanda rural para el afio 2030. De acuerdo con el Plan
Nacional de Saneamiento, aprobado con Decreto Supremo N.° 018-2017-VIVIENDA, se estima
que para cerrar estas brechas se requiere una inversion de S/ 49 500 millones. El 80% de este
monto sera destinado a inversiones para alcanzar coberturas universales en el ambito urbano y
reduccion de brechas en el ambito rural, el 16% a inversiones en rehabilitacién y mejoramiento, y
el 4% a fortalecimiento empresarial y micro medicion.

En este contexto, es clave el Fondo de Inversién Agua Segura (FIAS) como un instrumento de
financiamiento que incremente el ritmo y garantice la sostenibilidad de las inversiones. Los
municipios y Empresas Prestadoras de Servicio de Saneamiento (EPS) accederén a este fondo
para financiar operaciones de ampliacion y mejoramiento de servicios de saneamiento; también
para elaborar estudios de preinversion, expedientes técnicos y ejecucidn de proyectos de inversion
publica o para la reposicién y mantenimiento de los activos de las EPS; e igualmente, para
garantizar créditos obtenidos del sistema financiero o de entidades de cooperacién, siempre que
se destinen al cierre de brechas de cobertura y calidad de agua, alcantarillado y tratamiento de
aguas residuales. Mencion aparte merece el programa Agua+, destinado a atender con obras de
agua y saneamiento a poblaciones focalizadas e identificadas como extremadamente vulnerables,
a través nucleos ejecutores organizados por el Fondo de Cooperacion para el Desarrollo Social
(Foncodes).

Asimismo, es imprescindible mejorar la eficiencia de las EPS, enfocandose en la mejora de su
gestion empresarial, el reflotamiento econdémico-financiero —algo crucial para aquellas que se
hallan sobreendeudadas—, la sostenibilidad en la prestacion de servicios y, en caso sea necesario,
la integracion de dos 0 mas EPS, a fin de que adquieran las dimensiones minimas que les permitan
operar aprovechando economias de escala y concentrando activos de saneamiento —ahora
dispersos— bajo una misma administracion.

Impulsar la vivienda social y cerrar el déficit habitacional. En nuestro pais existe actualmente
un significativo déficit de viviendas: 1,8 millones de unidades a nivel nacional, entre viviendas
faltantes y precarias. A pesar del acelerado desarrollo de la construccion en las Gltimas dos
décadas, el sector vivienda esta lejos de poder satisfacer una demanda largamente desatendida.
La oferta anual de viviendas bordea las 95 mil unidades, pero la demanda —fundamentalmente de
sectores populares concentrados en Lima y Callao— excede las 450 mil. De acuerdo con el Fondo
Mivivienda, en este quinquenio se espera promover 250 mil viviendas nuevas (100 mil con Crédito



Mivivienda y/o modalidad de Adquisicién de Vivienda Nueva de Techo Propio y 150 mil bajo la
modalidad Sitio Propio). Esto requerira un presupuesto aproximado de S/ 4 000 millones. Los
cambios recientemente adoptados en cuanto al Bono de Buen Pagador y el Bono Familiar
Habitacional apuntan a la busqueda de esos objetivos.
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REQUISITOS PARA PUBLICACION DE LOS
TEXTOS UNICOS DE PROCEDIMIENTOS ADMINISTRATIVOS - TUPA
EN EL PORTAL WEB DEL DIARIO OFICIAL EL PERUANO

De acuerdo a lo dispuesto por los Decretos Legislativos Nos. 1272 y 1310, se comunica a todos los
organismos publicos que, para efectos de la publicacion de los TUPAy sus modificaciones, en el Portal Web
del Diario Oficial El Peruano, deberan tomar en cuenta lo siguiente:

1. La norma que aprueba el TUPA o su modificacion, se publicara en la separata de Normas Legales
del Diario Oficial El Peruano (edicion impresa), mientras que el Anexo (TUPA o su modificacion), se
publicara en el Portal Web del Diario Oficial EI Peruano.

Los organismos publicos, para tal efecto solicitaran por oficio de manera expresa lo siguiente:

La publicacién de la norma que apruebe el TUPA o su modificacién, en la separata de Normas Legales
del Diario Oficial El Peruano (edicién impresa).
La publicacion del Anexo (TUPA o su modificacion) en el Portal Web del Diario Oficial El Peruano.

Asimismo, en el Oficio precisaran que el contenido de los archivos electrénicos que envian para su publicacion
al correo (normaslegales @editoraperu.com.pe), son auténticos y conforme a los originales que mantienen
en sus archivos, de los cuales asumen plena responsabilidad

Los documentos a publicar se enviaran de la siguiente manera:
La norma aprobatoria del TUPA se seguira recibiendo en fisico, conjuntamente con su respectiva
version electronica;

El anexo (TUPA o su modificacion) se recibird exclusivamente en archivo electrénico, mediante correo
institucional enviado a normaslegales@editoraperu.com.pe, mas no en version impresa.

El archivo electrénico del TUPA debera cumplir con el siguiente formato:

Debera presentarse en un uUnico archivo electrénico de Microsoft Word, en el caso de Microsoft Excel
toda la informacién se remitira en una sola hoja de trabajo.

El tamafo del documento en hoja A4 al 100%.

El tipo de letra Arial.

El tamafio de letra debe ser no menor a 6 puntos.

El interlineado sencillo.

Los margenes de 1.50 cm. en la parte superior, inferior, derecha e izquierda.

El Formato del archivo en Word y/o Excel, linea por celda.

Todas las hojas deberan indicar en la parte superior al organismo emisor y la norma que aprueba el
TUPA.

El TUPA se publicara respetando el contenido del archivo electrénico tal como se recibe, de acuerdo a
lo expresado en el item 2.

Las tarifas para publicar los TUPA se publican en la pagina WEB del Diario Oficial EI Peruano.
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4.

DECLARACION DE POLITICA FISCAL

Los principales lineamientos de politica fiscal considerados en el Marco Macroecondmico Multianual 2018-
2021 son los siguientes:

Asegurar el compromiso con la sostenibilidad fiscal generando espacio para una politica fiscal
contraciclica en situaciones extraordinarias. La actual administracion modificé el marco macro fiscal
en un contexto caracterizado por: i) recurrentes déficit fiscales por encima del nivel sostenible de largo
plazo de 1% del PBI, ii) presion tributaria en su nivel mas bajo de los ultimos 14 afios, y iii) niveles de
gasto corriente en maximos historicos (15,8% del PBI en el 2015). Ante esta situacion se optd por
establecer una regla de déficit fiscal observado y una regla de deuda publica —expresada como
porcentaje del PBI- para fortalecer el compromiso con la sostenibilidad fiscal y el manejo prudente de
las finanzas publicas.

Sin embargo, este tipo de reglas fiscales implican un comportamiento prociclico del gasto publico. Para
minimizar el sesgo prociclico de las reglas de déficit fiscal observado y deuda publica, estas reglas han
sido complementadas en dos aspectos. En primer lugar, se cred una regla de crecimiento de gasto no
financiero total, en funcion al crecimiento de largo plazo del PBI (que incluye los registros histéricos de
los Ultimos 15 afios y proyecciones de acuerdo al horizonte del MMM); En segundo lugar, se incorpord
una clausula de excepcion que permite modificar las reglas fiscales ante situaciones extraordinarias
imprevistas. De esta forma, en periodos de alto crecimiento —caracterizados por mayores ingresos
fiscales transitorios— la regla de crecimiento del gasto no financiero otorga un sesgo contraciclico a la
politica fiscal, al limitar la expansion del gasto publico. De la misma manera, en periodos extraordinarios
de bajo crecimiento y/o desastre natural, la clausula de excepcion otorga flexibilidad para modificar las
reglas fiscales e implementar un plan de estimulo fiscal contraciclico y temporal, con el compromiso de
retornar posteriormente a un déficit de 1,0% del PBI de forma gradual.

De esta forma, bajo el nuevo marco macro fiscal, la volatilidad del gasto publico se minimiza al estar
enmarcada dentro de un rango delimitado por la regla de crecimiento de gasto no financiero y la clausula
de excepcion, en un contexto de reduccion gradual del déficit fiscal. En cuanto al balance estructural,
cabe sefialar que este indicador se continuara utilizando como una herramienta de analisis de la politica
fiscal tanto de corto plazo (posicion fiscal dentro del ciclo econémico) como de largo plazo (sostenibilidad
fiscal excluyendo factores temporales o extraordinarios).

Impulsar y sostener una inversion publica de calidad, eficiente y con adecuado mantenimiento y
equipamiento. La expansion de la inversion publica es clave para cerrar las amplias brechas de
infraestructura y apuntalar el crecimiento de largo plazo de la economia. Asimismo, en el corto plazo,
una mayor inversion publica maximiza el impacto de la politica fiscal sobre la actividad econdmica. La
estrategia de expansion de la inversion publica de esta administraciéon conlleva mecanismos de
cofinanciamiento y de articulacion con el sector privado, a través de Asociaciones Publico-Privadas y
Obras por Impuestos, asi como una asignacion estratégica multianual de inversiones, con un enfoque
de cierre de brechas, enmarcadas en el nuevo sistema de inversién publica Invierte.pe. En particular,
bajo dicho sistema se elaboraran estudios de pre-inversion adecuados para garantizar el correcto
dimensionamiento de los proyectos y sus costos, lo que considera también procesos estandarizados y
empaquetamientos de proyectos similares.

Adicionalmente, es clave que la expansion de la inversion publica sea oportuna, sin demoras, pues
estas conllevan mayores costos fiscales y pérdida de bienestar social. Por eso, los actuales marcos
normativos de inversion publica y publico-privada cuentan con procesos simplificados y reduccion de
tiempos en las fases de formulacion y evaluacion de inversiones, lo que se complementa con una nueva
ley de contrataciones publicas, més agil, transparente, predecible y que dispone el uso de una clausula
anticorrupcion.

Con estos cambios se evitara tener una inversion publica atomizada, con escasa conexién sectorial y
territorial y baja rentabilidad econdémica y social; y, a su vez, permitira darle mayor predictibilidad al



sector privado respecto de las preferencias y prioridades de infraestructura social y productiva del
Estado.

Tan importante como expandir el stock de capital publico es mantener y equipar dicho stock, para
preservar su impacto sobre el bienestar social en el largo plazo. Entre el 2004 y 2016, la inversion
publica se quintuplicd, lo que derivd en un aumento del stock de infraestructura publica, pero al mismo
tiempo que el gasto en mantenimiento se redujo desde 0,7% del PBI a 0,6%. El actual marco macro
fiscal impulsa el gasto en mantenimiento de la infraestructura publica, pues excluye este tipo de gasto
de la regla de crecimiento de gasto corriente. Cabe sefialar que dicha regla fiscal conlleva un limite
menor al de la regla de crecimiento de gasto no financiero.

e Incrementar los ingresos fiscales permanentes. La expansion deseada de la inversién publica y del
gasto en mantenimiento en un contexto de mediano plazo de reduccion del déficit fiscal solo es posible
si se incrementan de forma permanente los ingresos fiscales. El Perd cuenta con una base de ingresos,
medida como porcentaje del PBI, muy baja en comparacion a nuestros pares de la region, un problema
asociado con los altos niveles de incumplimiento —por encima de los promedios regionales— de
impuestos principales como IGV e IR. Es imprescindible continuar implementando medidas que amplien
la base tributaria, fomentando la formalizacién y la reduccion de la evasion y elusion. Para ello, también
sera necesario disefiar una nueva estrategia que permita la racionalizacién de las exoneraciones y
beneficios tributarios, mejorar los procesos de fiscalizacion de la SUNAT, revisar la afectacion del ISC
en funcion a externalidades negativas, adoptar e implementar los estandares minimos de BEPS'® para
la lucha contra la evasion internacional, y fortalecer el rol de la SUNAT en cuanto a la recaudacion
municipal. Todo esto, sin vulnerar los principios de eficiencia, equidad, neutralidad y simplicidad del
sistema tributario, ni afectar el entorno de negocios. Asi, la consolidacién fiscal de los proximos afios
sobre la base de mayores ingresos fiscales permanentes permitira que el gasto publico se expanda
hacia los sectores prioritarios para asegurar un alto crecimiento en el mediano plazo: salud, educacion,
seguridad ciudadana, infraestructura y saneamiento.

e Intensificar la asistencia técnica a los gobiernos regionales (GR) y locales (GL). La inversion
publica regional y local representa un 60% (promedio 2006-2016) de la inversién publica total. Ante esa
realidad, es imprescindible impulsarla y fortalecerla, sin descuidar el cumplimiento de sus reglas fiscales,
en particular del manejo responsable del endeudamiento, tomando en consideracion la heterogeneidad
existente. Al cierre del 2016, la deuda conjunta de los GR y GL, alcanz6 el 4,5% del PBI (S/ 29 690
millones). Esta deuda ha sido generada, principalmente, por la actualizacién de sentencias judiciales
que vienen de gestiones anteriores. Cabe sefialar que el Poder Ejecutivo, en uso de las facultades
legislativas otorgadas por el Congreso de la Republica, publicé el Decreto Legislativo N° 1275 y sus
reglamentos, a fin de garantizar la sostenibilidad financiera y un acompafiamiento mas cercano a los
GRy GL, y permitir al Ministerio de Economia y Finanzas reorganizarse —en lo que resulte necesario—
para desarrollar y fortalecer las capacidades de los gobiernos subnacionales en materia de finanzas
publicas.

e Fortalecer la gestion de activos y pasivos publicos dentro de un analisis integral que contemple
los riesgos fiscales subyacentes. 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, en el marco de la Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos,
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) y la base de inversionistas, profundizando el mercado de
capitales doméstico, mejorando el perfil de la deuda publica y minimizando los costos financieros y
riesgos asociados.

10 E| Proyecto de la OECD contra la erosion de la base imponible y el traslado de beneficios (BEPS por sus siglas en inglés), es un
proyecto que contempla un conjunto de 15 acciones para poner fin a la elusion fiscal internacional.



Asimismo, de acuerdo con el literal d) del articulo 12 del Decreto Legislativo N° 1276, Decreto
Legislativo que aprueba el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No
Financiero, el Ministerio de Economia y Finanzas ha incorporado en el Marco Macroecondmico
Multianual una evaluacién de las contingencias explicitas que ha asumido el Sector Publico No
Financiero. Entre ellas, a modo de ejemplo, se pueden mencionar las garantias, avales y similares en
distintos tipos de contratos, asi como posibles erogaciones de resoluciones judiciales. Para llevar
adelante la decisién de darle prioridad al impulso de la inversion en infraestructura —incluyendo
iniciativas publico-privadas—, es imprescindible incorporar los riesgos de activacion de pasivos
contingentes provenientes de estos contratos. El registro amplio de riesgos fiscales contribuiré a disefiar
una estrategia mas completa del manejo de politica fiscal y de sus activos y pasivos, lo cual permitira
mantener altos niveles de ahorro publico y a la vez preservar la capacidad de afrontar eventuales
catéstrofes naturales (terremotos, inundaciones, etc.) y otras contingencias.
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5. LINEAMIENTOS DE POLITICA TRIBUTARIA

Los dos Ultimos afios se han caracterizado por un menor dinamismo de la economia y una reduccién de
los ingresos fiscales del Gobierno General. Esto, unido a los estragos del FEN costero y la paralizacion de
grandes proyectos de infraestructura asociados con empresas brasilefias han dado como resultado que el
escenario macroecondmico no haya sido el esperado.

En este contexto, la politica tributaria a corto y mediano plazo debe orientarse a garantizar los ingresos
fiscales que se necesitan para financiar el gasto publico; asi como para atender la demanda de recursos
adicionales necesarios para financiar las obras relacionadas al FEN costero. Todo esto, sin vulnerar los
principios de suficiencia, eficiencia, equidad, neutralidad y simplicidad del sistema tributario.

Si bien los ingresos fiscales se incrementaran en la medida que el escenario econémico vaya mejorando,
aun hay espacio para incrementar la base tributaria a través de la formalizacion, la reduccion de la evasion y
elusién tributaria, asi como la disminucidn de los niveles de incumplimiento. Todo ello sin que implique mayores
costos para el cumplimiento de las obligaciones tributarias ni que afecte las expectativas de inversion de los
agentes econdmicos.

Perspectivas 2018-2021

e Seimplementaran medidas que permitan ampliar la base tributaria, de tal forma que la carga tributaria
suba de manera natural y progresiva de acuerdo al tamafio de la empresa. Con esto se fomentara la
formalizacion de la cadena de valor de las pequefias y micro empresas, se reducira el costo de
crecimiento y se facilitaran las labores de la administracion tributaria.

e Se trazara una nueva estrategia que permita racionalizar las exoneraciones, beneficios y tratamientos
tributarios preferenciales existentes, a fin de reducir el gasto tributario que estos generan. Asimismo, se
evitara aprobar nuevas exoneraciones, beneficios y tratamientos tributarios preferentes sin un anélisis
costo/beneficio de sus alcances y de su impacto fiscal.

e En el caso del Impuesto a la Renta (IR), se evaluaran medidas que fortalezcan la base tributaria y se
introduciran disposiciones que permitan combatir esquemas o précticas elusivas, con la finalidad de
alcanzar mayor neutralidad y equidad. Asimismo, se evaluara el impacto de las modificaciones
efectuadas al IR durante el periodo 2016 y se continuara con el andlisis de las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF) y sus efectos sobre dicho impuesto.

e Por el lado del Impuesto General a las Ventas (IGV), se continuara con la revision de la legislacién
nacional para identificar vacios o falta de claridad en la norma que impidan su correcta aplicacion.
Ademas, se continuara con el perfeccionamiento de los sistemas de pago a fin de asegurar el
cumplimiento de las obligaciones tributarias.

e En el caso del Impuesto Selectivo al Consumo (ISC), se continuara revisando la afectacién del referido
impuesto, de manera que refleje las externalidades negativas de los bienes afectos. En este analisis se
consideraran —entre otros criterios— el efecto del consumo de estos bienes sobre el medio ambiente y
la salud de la poblacion. Todo esto, respetando los objetivos de presion tributaria y estabilidad
macroeconomica.

e En lo concerniente a la normatividad tributaria municipal, se propondra cambios normativos con el
objetivo de optimizar los principales impuestos, tales como: Impuesto Predial, Impuesto de Alcabala y
el Impuesto al Patrimonio Vehicular, a fin de corregir los vacios de la Ley de Tributacién Municipal en
cuanto a la simplificacion y determinacion de estos tributos. Asimismo, se buscara contribuir con la
mejora de la recaudacion y de los ingresos tributarios de los gobiernos subnacionales y su
fortalecimiento a través de la asistencia técnica orientada a sus capacidades de gestion.



e El Pert continuara negociando convenios para evitar la doble imposicién (CDI), puesto que dichos
acuerdos ayudan a atraer nuevas inversiones y tecnologias, y a establecer mecanismos de colaboracion
y asistencia mutua.

e Se perfeccionara el marco normativo sobre los estandares internacionales en materia de intercambio
de informaciéon a requerimiento y automatico, a fin de cumplir lo acordado en los Tratados
Internacionales y afrontar satisfactoriamente las evaluaciones de pares realizadas por el Foro Global
sobre Transparencia e Intercambio de Informacion para fines tributarios de la OCDE. También se
priorizara la ampliacion de la red de Acuerdos de Intercambio de Informacion. La adhesion a la
Convencidn sobre Asistencia Administrativa Mutua en Materia Fiscal (CAAMF) fortalecera la capacidad
del pais para combatir las practicas tributarias internacionales que afectan la recaudacién tributaria y
simplificara los procedimientos de gestion tributaria. Todo esto reducira costos y tiempos lo que se
traducira en acciones de control méas efectivas.

e Se continuara con la lucha contra la elusion y evasion fiscal internacional, a fin de cumplir con el
compromiso asumido como asociado al Marco Inclusivo del Proyecto BEPS de la OCDE. Con esa
finalidad se adoptara e implementara los estandares minimos de BEPS.
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6. PROYECCIONES MACROECONOMICAS

6.1. ENTORNO INTERNACIONAL

En linea con lo descrito en el Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroecondmicas (IAPM) de abril
pasado, las condiciones internacionales para los préximos afios se mantienen ligeramente favorables para
la economia peruana. Esto se explica por la continua recuperacion de la demanda mundial, la estabilizacién
de los precios de materias primas cercanos a los niveles actuales y las condiciones financieras globales,
que aun otorgan soporte al apetito por activos de mercados emergentes. Con estos factores en
consideracion, el contexto internacional en su conjunto brindara 0,3 puntos porcentuales (p.p.) adicionales
al crecimiento de la economia peruana, en promedio, entre el 2017 y el 2018. Asi, se revertira la contribucion
negativa promedio experimentada durante el periodo 2012-2016 (-0,5 p.p.).

Sin embargo, respecto del IAPM de abril, el panorama internacional actual presenta mayores riesgos. Esto,
debido a las dudas acerca de la consistencia intertemporal y la credibilidad del proceso de toma de
decisiones de politica econémica en paises avanzados, especialmente Estados Unidos (EE.UU.). Una
politica comercial mas proteccionista en economias avanzadas podria frenar la ciclica expansién por la que
viene atravesando el comercio mundial. En episodios previos similares, Constantinescu y otros (2017)
estimaron que, ante un aumento del 10% en la incertidumbre politica mundial, el crecimiento del volumen
del comercio global podria contraerse en 0,2 p.p."".

MEF: indicador de impulso externo a la economia peruanat
(Puntos porcentuales del PBI)
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1/ El modelo econométrico estima el impulso externo a partir de los efectos del canal comercial, aproximado por el PBI mundial;
el canal de materias primas, aproximado por los precios de exportacion; y el canal financiero, aproximado por la tasa de bonos
a3 meses de EE.UU. y el crédito en paises de América Latina.

Fuente: Estimaciones y Proyecciones MEF.

" Constantinescu I. C, A. Mattoo, y M. Ruta. (2017). Global Trade Watch: Trade Developments in 2016. Washington, DC: Banco
Mundial.



Flujos de Capitales a Economias Emergentes e Incertidumbre Politica Global?, 2006 - 2017
(log — diferencia anual con datos mensuales desde Ene-06 a Mar-17)
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Incertidumbre Politica Global (IPG)’

1/ Regresion estimada por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) utilizando errores Newey — West, controlando por el rezago
de la produccién industrial de mercados emergentes y la volatilidad de los mercados financieros (VIX). Para aproximar los flujos
de capital a mercados emergentes se utilizé el indice de Bloomberg que monitorea el apetito por activos como bonos, acciones

y monedas de dicho bloque.

Fuente: Bloomberg, Baker y otros (2016), Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

6.1.1. Crecimiento mundial

La demanda externa se vera fortalecida por: (i) la salida de la recesion de América Latina, (ii) la
consolidacion del crecimiento de Estados Unidos (EE.UU.) y la Zona Euro (ZE), y (iii) la aceleracion
de la actividad econémica en el resto del bloque de economias emergentes. Asi, el PMI*2
manufacturero global se encontré en niveles cercanos a los 52,8 puntos durante el 152017. Este registro —
el mayor desde el 152011- es reflejo de la generalizada recuperacién de la produccién industrial en
economias avanzadas y emergentes. En particular, el PMI manufacturero del bloque emergente alcanzd
durante el 152017 su maximo registro en tres afios, resultado que también fue acompafado por el buen
desemperio exhibido por las economias avanzadas, donde los PMI industriales de EE.UU. y ZE llegaron a
maximos no observados en 2 y 6 afios, respectivamente.

PMI Manufacturero Global e indice de Bloomberg
de Precios de Metales Industriales
(Indice, promedio mévil 3 meses)
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Fuente: Bloomberg, Markit, Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

12 E| Purchasing Manager’s Index (PMI, por sus siglas en inglés) es una encuesta mensual a compafiias seleccionadas que mide
el estado de las compras de los gerentes de diversos sectores y posee elevada correlacion con el estado de la economia.



Proyeccion del crecimiento de principales economias
(Var. % real anual)

|APM - Abril 2017 MMM 2018-2021
2012-2016 2017

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Mundo 34 35 3,6 37 37 37 3,6 37 3,7 3,7
Economias Avanzadas 1,7 2,0 2,0 19 1,7 1,7 2,0 19 18 18
Estados Unidos 2,1 2,0 25 2,1 18 17 23 21 20 20
Zona Euro 08 19 1,6 1,6 15 15 1,7 16 1,6 1,6
Japon 1,2 1,4 0,6 08 02 0,7 1,0 1,0 1,0 1,0

Economias Emergentes y en
Desarrollo 47 45 48 49 49 50 48 49 49 49
China 73 6,6 6,2 60 59 58 6,2 6,0 59 58
India 6,8 72 7 78 719 8,1 74 75 75 15
América Latina y el Caribe 1,2 1,0 2,0 25 26 2,7 18 22 24 24
Argentina -0,2 1,2 23 25 30 32 2,1 3,0 35 35
Brasil 04 0,1 1,7 20 20 2,0 1,5 17 20 20
Chile 3,0 1,4 23 27 29 31 18 20 20 20
Colombia 37 18 30 36 36 36 23 25 27 27
México 25 2,0 2,0 27 27 2,7 2,0 20 22 22
PBI Socios Comerciales® 34 32 33 32 32 31 32 32 32 32

1/ 20 principales socios comerciales en base a la ponderacion del 2015.
Fuente: Proyecciones MEF, FMI.

Tras experimentar una contraccion economica durante el 2016, América Latina crecera 1,0% en el
2017 y 1,8% en el 2018. Esta recuperacion estara liderada por la estabilizacion de las condiciones
econdmicas en Brasil y Argentina, luego de varios afios de contraccion e inestabilidad
macroecondmica. Por su parte, los paises de la Alianza del Pacifico (AP) registraran una ligera
recuperacion en los préximos afios, en un contexto de estabilizacion de precio de materias primas
y ciclo politico por cambio de administracion.

Por un lado, Brasil y Argentina (paises que en conjunto representan el 40% del PBI de América Latina)
vienen implementando politicas de estabilizacidn que han permitido normalizar gradualmente sus
condiciones econémicas. En Brasil, los datos al 172017 muestran que el PBI desestacionalizado registré
su mayor avance (4,3%) luego de ubicarse durante los dos Ultimos afios en terreno negativo. Esta
recuperacion se sostendria en los préximos trimestres, pues la confianza de las empresas y consumidores
se han estabilizado durante el 2017 en niveles 1,2 veces por encima de lo registrado en promedio durante
el 2015y 2016, a pesar del ruido politico surgido recientemente. Asimismo, la inflacion ha pasado del pico
de 10,7% alcanzado a inicios de 2016 a 2,7% en julio del presente afio, un nivel no observado desde 1999.
Una situacion similar se observa en Argentina, donde el PBI desestacionalizado en el 1T2017 registrd el
tercer trimestre de expansion consecutivo; en la misma linea, la demanda interna alcanz6 su mayor avance
luego de 3 trimestres en terreno negativo. Asi, Brasil pasara de crecer 0,1% en el 2017 a registrar un avance
de 1,7% en el 2018; y Argentina de 1,2% a 2,1%.



América Latina: PBI
(Var. % real anual, promedio mévil 3 meses)
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1/ Promedio ponderado usando los PBI ajustados por poder de paridad de compra del 2016.
Fuente: BCB, INDEC, INEGI, BCCh, DANE, INEI.

Por su lado, el bloque AP exhibira dinamicas diferenciadas entre México y el resto de economias que lo
componen (Chile y Colombia). En la economia mexicana, el crecimiento de la demanda interna se vera
limitado por los mayores costos de financiamiento internos y la incertidumbre en torno a las relaciones
comerciales con EE.UU. En este sentido, las condiciones de consumo se han tornado més restrictivas en
lo que va del 2017 debido al incremento de 125 puntos basicos (p.b.) de la tasa de interés del Banco Central
de México, una medida que responde a la mayor inflacién y a las presiones cambiarias sobre su moneda
como consecuencia de la normalizacién de la politica monetaria de la Reserva Federal de EE.UU. (FED).
A la vez, el ajuste monetario en México ha estado acompafiado de una severa contraccion de la inversion,
la cual registré en abril de este afio la mayor caida desde el 2009. Este resultado deteriora ain mas las
perspectivas de crecimiento del empleo y de la actividad econémica.

En contraste con las dificultades que enfrenta México, el crecimiento en Chile y Colombia estara explicado
por la recuperacion de sus precios de exportacion y la flexibilizacion de las condiciones monetarias. En lo
que va del afio, la tasa de politica monetaria se ha reducido 100 p.b. en Chile y 200 p.b. en Colombia. Cabe
sefalar que el inicio del 2017 no fue tan dinamico como se esperaba en estas economias debido a factores
transitorios que se disiparan a lo largo del afio (p.e. paralizacion de la produccion de la mina “La Escondida”
en Chile y aumento del Impuesto al Valor Agregado en Colombia). De esta forma, las economias de la AP
(excluyendo Peru) registraran un avance conjunto de 1,9% y 2,0% en el 2017 y 2018, respectivamente.

AP: Tasas de interés de politica monetaria Colombiay Chile: Precios de exportacion
(%) (Var. % anual)
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Fuente: Banxico, BanRep, BCCh.

Un factor de riesgo sobre América Latina es el politico, en la medida que los procesos electorales
generen incertidumbre entre los agentes econémicos. Desde mediados del 2017 hasta finales del 2018,
el entorno politico de América Latina estara marcado por el desarrollo de elecciones presidenciales en
paises como Chile, Colombia, México y Brasil, y de elecciones parlamentarias en Argentina. Estos eventos
podrian generar mayor incertidumbre en torno a las decisiones de politica de las nuevas autoridades



escogidas y acentuarian la debilidad de los componentes de consumo e inversién de la demanda interna,
lo que limitaria el panorama de crecimiento de la region.

América Latina: Calendario electoral, 2017 — 2018

Pais Fecha Tipo de Eleccion
Argentina Oct-17 Legislativas
Chile Nov-17 Pre5|den0|alt.es, legislativas y
regionales

Mar-18 Legislativas
Colombia

May-18 Presidenciales
México Jun-18 Presidenciales y legislativas
Brasil Oct-18 Presidenciales, legislativas y

regionales

Fuente: Comités electorales de cada pais.

La recuperacion de América Latina ocurrird en un contexto de consolidacion del crecimiento de
EE.UU. y la ZE, que pasaran de crecer 2,0% y 1,9% en el 2017 a 2,3% y 1,7% en el 2018,
respectivamente. Estas economias se han caracterizado desde inicios del 2017 por registrar un
crecimiento mas balanceado de la actividad economica, basado en la recuperacion de la posicion financiera
del sector corporativo, que ha sido acompafado de mayores niveles de inversion, empleo y consumo. Tanto
en EE.UU. como en la ZE, las cifras de desempleo en lo que va del 2017 han exhibido resultados
extraordinarios. En julio, Estados Unidos registré una tasa de desempleo de 4,3%, mientras que la Zona
Euro report6 una tasa de 9,1%. Asimismo, la mejora de las utilidades del sector corporativo indicaria que
la inversion se aceleraria en los proximos trimestres, en un contexto de elevada confianza empresarial. En
este sentido, de acuerdo con JP Morgan™3, la evidencia empirica internacional sugiere que incrementos de
10% en las utilidades de las empresas se encuentran asociadas a aumentos de 0,5 p.p. en el gasto de
equipamiento y capital del sector corporativo global, y este efecto es incluso mayor en el sector industrial
(0,8 p.p.). Estas circunstancias son favorables para la economia peruana, debido a que la materializacion
de un mayor crecimiento en EE.UU. y ZE implica una mayor demanda de estas economias, que representan
cerca del 50% de las exportaciones no tradicionales peruanas.

EE.UU. y ZE: Desempleo EE.UU. y ZE: Utilidades Corporativast
(% de la fuerza laboral) (Var. % anualizada, promedio mévil 12 meses)
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1/ Aproximadas por las ganancias por accion del MSCI de EE.UU. y ZE.
Fuente: BLS, Eurostat, MSCI.

A esto se sumaré el mayor dinamismo en la actividad econdmica del resto de mercados emergentes.
Por un lado, las economias de Asia mantendran un crecimiento alto en un contexto de aplicacion
de reformas estructurales; por otro, los paises de Europa Emergente se recuperaran como resultado
de la mejora de sus balances externos. El volumen exportado y los indicadores de produccién industrial
de las economias de Asia y Europa Emergente han continuado con su tendencia de aceleracion y han
mostrado tasas de crecimiento no observadas desde finales del 2014.

13 JP Morgan. (Marzo 22, 2017). “Profits prime global liftoff".



En adelante, el crecimiento del bloque asiatico se mantendra dinamico por las siguientes razones: (i) el aun
alto crecimiento de China, consecuencia de un avance estable del consumo privado y de mayores
inversiones del sector privado en industrias que no poseen problemas de exceso de capacidad (p.e.
cuidados de salud y seguridad ambiental); y (ii) la aceleracion del crecimiento en India, que estara apoyada
por la disipacién de los efectos negativos generados por el programa de desmonetizacion iniciado a fines
del 2016 y el crecimiento de su productividad, consecuencia de reformas estructurales orientadas a reducir
los cuellos de botella en el acceso a nuevos mercados y la complejidad de su sistema impositivo. Por su
parte, el avance del bloque europeo emergente estara explicado por la recuperacion de economias como
Rusia, la cual se ha beneficiado del incremento de 18% en sus términos de intercambio durante el primer
trimestre del afio. Este factor le permitié corregir los desbalances externos que ejercieron presiones
depreciatorias sobre su moneda en afios previos, moderar el aumento de su inflacién y mejorar la confianza
de los consumidores, que ha alcanzado niveles no observados desde el 2014.

Asiay Europa Emergente®: Volumen de
exportaciones y produccion industrial
(Var. % anual, promedio mévil 3 meses)

China: Inversion privada y produccion industrial
(Var. % anual, promedio mévil 3 meses)
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1/ Asia Emergente incluye a China, Hong Kong, India, Indonesia, Corea, Malasia, Paquistén, Filipinas, Singapur, Taiwan y
Tailandia; Europa Emergente comprende las economias de Rusia, Armenia, Ucrania, Bielorrusia y Kazajstan.
Fuente: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, NBS, Bloomberg.

6.1.2. Precio de materias primas

Las cotizaciones de las materias primas se mantendran en niveles altos, debido a la gradual
aceleracion de la demanda mundial, el moderado aumento de la produccion —en un contexto de
caida de inversién minera en los Ultimos tres afios- y un entorno de creciente incertidumbre global
respecto de las politicas a implementarse, principalmente, en las economias avanzadas. Las
dinamicas son diferenciadas entre metales. Se espera que los precios de los metales industriales, como el
cobre y zinc se estabilicen en niveles altos; mientras que los precios de metales preciosos —como el oro—
registraran una tendencia creciente. En el caso especifico del petroleo no se esperan mayores precios en
el horizonte de proyeccion, en un contexto de altos inventarios y cambios estructurales por el lado de la
oferta. Con esto, los términos de intercambio de Peru se estabilizaran en niveles similares a los registrados
en el afio 2014 y serén 11,4% mayores respecto de los niveles minimos alcanzados en el afio 2009. Es
importante destacar que el caracter polimetalico de la canasta exportadora peruana actia como un
“mecanismo de cobertura natural” entre los metales preciosos e industriales. Por ejemplo, cuando el cobre
se redujo 4,4% entre noviembre de 2015 y febrero de 2016, al mismo tiempo el precio del oro registré un
aumento de 10,5%.



Términos de intercambio y materias primas

o |APM - Abril 2017 MMMR 2018-2021

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
indice de Términos de Intercambio (Var. % anual) ~ -0,7 31 -1,0 0,0 0,0 0,0 57 0,0 0,0 0,0 0,0
indice Precios de Exportaci6n (Var. % anual) -3,6 73 0,0 0,0 0,0 0,0 9,6 11 03 0,0 0,0
Cobre (¢US$/libra) 221 264 264 264 264 264 260 263 265 265 265
Oro (US$/ onza troy) 1248 1217 1217 1217 1217 1217 1244 1270 1270 1270 1270
Zinc (¢US$/libra) 95 126 126 126 126 126 122 122 122 122 122
Plomo (US$/libra) 85 103 103 103 103 103 100 100 100 100 100
indice de Precios de Importacién (Var. % anual) -3,0 42 1,0 0,0 0,0 0,0 38 11 03 0,0 0,0
Petréleo (US$/barril) 43 53 54 54 54 54 51 51 51 51 51
Trigo (US$/TM) 143 171 192 192 192 192 146 167 167 167 167
Soya (US$/TM) 363 380 375 375 375 375 380 375 375 375 375

Fuente: Bloomberg, BCRP, Proyecciones MEF.

El precio de los metales industriales como el cobre y el zinc se mantendran en niveles altos,
similares a los actuales, impulsados por la recuperacion de la demanda global y la estabilizacion de
la oferta. Asi, el precio del cobre se ubicara en ¢US$/Ib. 263 y el zinc en ¢US$/1b.122 en el 2018, 10% y
43% respectivamente por encima del promedio registrado entre el 2015 y el 1S2016'. La reciente
recuperacion observada en el precio del cobre y zinc se ha visto favorecida por los resultados positivos que
ha mostrado el sector manufacturero en lo que va del 2017. En ese sentido, segin JP Morgan, la demanda
de cobre crecera 2,2% y la de zinc 1,8% en el 2018, por encima de lo observado en promedio durante el
2015-2016. Por el lado de la oferta, la produccion de los metales industriales mantendra un crecimiento
estable en un contexto en el cual los episodios de bajos precios de las materias primas limitaron la inversion
en estos rubros durante los afios previos. De esta manera, de acuerdo con JP Morgan, en el caso del cobre,
el exceso de oferta en el 2017 — 2020 caera en 65% respecto de lo observado durante los Gltimos tres afios,
lo que limitara algun retroceso en el precio de dicho metal. De igual forma, en el caso del zinc, los estimados
para los siguientes 4 afios apuntan a un déficit promedio de 81 mil toneladas métricas, luego de haber
registrado un superavit promedio de 57 mil toneladas métricas entre el 2010-2016. Prueba de ello es que
los inventarios de zinc se encuentran en los niveles mas bajos en 8 afios. Cabe sefialar que la demanda
especulativa de cobre ha alcanzado en lo que va del afio su nivel histérico maximo, luego de cinco afios en
terreno negativo, ante la expectativa de un agresivo plan de infraestructura de EE.UU. De no darse este
plan de infraestructura, el precio del cobre podria registrar episodios de elevada volatilidad en los préximos
meses.

JP Morgan: Balance de oferta y demanda de cobre JP Morgan: Balance de oferta y demanda de zinc
(Miles de toneladas métricas) (Miles de toneladas métricas)
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100 -
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2014 2016 2018 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Fuente: JP Morgan, CRU.
Demanda especulativa y precio del cobre Inventarios de zinc

14 Enlo que va del afio, el precio promedio acumulado del cobre y zinc fue ¢US$/b.270 y ¢US$/Ib.124, respectivamente. Asimismo,
el precio del cobre en el cierre del 23 de agosto 2017 fue ¢US$/Ib. 300 y del zinc ¢US$/Ib.141.
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Fuente: Bloomberg.

Asimismo, las cotizaciones de los metales preciosos, como el oro, registraran una tendencia al alza
en un contexto de crecientes riesgos e incertidumbre. El precio del oro pasara a ubicarse de US$1 244
por onza troy en el 2017 a US$1 270 en el 2018 y se mantendra en dicho umbral durante el periodo 2019-
2021%, En periodos de incertidumbre geopolitica, el precio del oro aumenta sustancialmente debido a su
caracteristica de refugio de valor. Por ejemplo, durante la primavera arabe (2011-2013), el precio del oro
aumentd hasta US$1550 onza troy en promedio, 27% por encima del 2010. Recientemente, el
comportamiento de los mercados ha estado caracterizado por cortos episodios de incertidumbre
relacionados a la lenta convergencia de la inflacién al rango meta en economias avanzadas, aumento de
tendencias proteccionistas, y tensiones en Medio Oriente que han permitido que el oro mantenga una
tendencia positiva. Todo esto brinda indicios que apuntan a que estos factores continuaran ejerciendo
presion al alza sobre el precio del oro en los proximos afos.

indice Global de Incertidumbre

Politica y precio del oro
(Indice, var. % anual)

——indice de Incertidumbre Politica Global (eje izq.) ——Oro (eje der.)
Elecciones
200 + — - 60
Primavera EE.UU:
160 - Arabe Trump :
Brexit - 40
| Conflictos
120 en el Medio
80 - Oriente f L 20
40 4 0
o 4] A
V \/ \/v 20
-40 -
-80 - - -40
Ene-11 Feb-13 Mar-15 Jun-17

Fuente: Bloomberg, FRED.

Finalmente, el precio del petrdleo se mantendra en los niveles actuales, en un contexto de demanda
estable, impulsada por las economias emergentes y algunas economias avanzadas, asi como
reducciones de oferta. El precio del petrleo se ubicara en US$51 por barril en el 2018, 18% mayor a lo
observado un afio atras y 95% por encima del piso registrado a mediados de febrero 2016 (US$26 por
barril), y se mantendra en el mismo nivel durante el periodo de proyeccion'®. La demanda mantendra un
crecimiento estable en torno al 1,3%?"" principalmente por la recuperacién de los mercados emergentes y

15 En lo que va del afio, el precio promedio acumulado del oro fue US$ 1 243 onza troy y en el cierre del 23 de agosto 2017 fue
US$ 1291 onza troy.

16 En lo que va del afio, el precio promedio acumulado del petroleo fue US$ 49 por barril y en el cierre del 23 de agosto 2017 fue
US$ 48 por barril.

17 JP Morgan. (Junio 13, 2017). “OPEC Monthly Oil Market Report”.



el repunte extraordinario de la actividad industrial de la ZE. Con respecto a la oferta, se espera una caida
de la produccién debido al acuerdo de recorte de la produccidn de petréleo por parte de los paises miembros
de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y algunos no miembros, como México. En
efecto, el acuerdo ratificé la reduccion de la produccion de 33,7 a 32,5 millones de barriles al dia (b/d),
equivalente a 3,5% de la produccién de la OPEP y 1,3% de la produccién mundial hasta marzo del 2018.
En episodios anteriores, estos acuerdos han generado incrementos en el precio del petréleo hasta de 19%
en los meses posteriores, lo cual otorga indicios de la fortaleza que podria adquirir la cotizacion de este
producto en el corto y mediano plazo. Asimismo, de acuerdo con Barclays, se espera una disminucion de
aproximadamente 50% en la capacidad productiva de la cartera de nuevos proyectos petroliferos que
iniciarian operaciones entre el 2018 y 20218, Todo ello contrarrestara las presiones a la baja en el precio
del barril que pueden surgir por la mayor produccion de los paises no miembros de la OPEP, principalmente
EE.UU.

6.1.3. Mercados financieros

A pesar del retiro gradual del impulso monetario en las economias avanzadas'?, el contexto de
elevada liquidez global impulsara el apetito por los activos de las economias emergentes, en un
entorno de mayor crecimiento de estas economias respecto de las avanzadas y una disminucion de
sus primas por riesgo. De acuerdo con Ahmed (2017)%, por cada punto porcentual de aumento en el
diferencial de crecimiento del PBI de las economias emergentes respecto a EE.UU., los flujos de capitales
hacia los paises emergentes crecen en 0,2% del PBI. En ese sentido, el mayor crecimiento y elevada
liquidez de los mercados ha continuado impulsando el apetito por activos del bloque emergente. En efecto,
los Credit Default Swaps (CDS), en Europa, Asia Emergente y América Latina han acumulado en lo que va
del afo caidas de 16,91y 146 p.b., respectivamente, con respecto a los promedios registrados durante el
2016.

La menor percepcidn de riesgo, en un contexto de reducida volatilidad en los mercados financieros, se ha
reflejado en una mayor afluencia de capitales hacia el bloque emergente, donde los flujos hacia
instrumentos de renta fija y variable durante el 2017 ya se encuentran 1,7 veces por encima de lo registrado
a lo largo del 2016. En este escenario, cabe destacar el elevado apetito por deuda soberana de América
Latina la cual, de acuerdo con el indice de Bonos Globales de JP Morgan, acumula en el 2017 un retorno
de 15%, por encima del resultado exhibido por el promedio de mercados emergentes (13%). Dos casos
que evidencian las mejores condiciones financieras externas de la regién son las emisiones realizadas por
paises como Bolivia y Argentina, paises han conseguido tasas de 4,5% y 7,9% a plazos de 11y 100 afios,
respectivamente. Estos resultados son sumamente positivos, considerando que la calificacién crediticia de
ambos paises se encuentra por debajo del grado de inversion.

18 Barclays. (Junio, 2017). “Energy Market Outlook”.

19 Se incluye la Reserva Federal de EE.UU. (FED), Banco Central Europeo (BCE), Banco de Japon (BoJ) y Banco Central de
Inglaterra (BoE).

2 Ahmed S. (2017). “The Drivers of Capital Flows in Emerging Markets Post Global Financial Crisis”. IMF Working Paper 17/52.
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Fuente: Bloomberg, Barclays, JP Morgan, FMI.

6.2. ACTIVIDAD ECONOMICA

En el horizonte de proyeccion del presente MMM, la evolucion futura de la economia peruana se divide en
tres fases. La primera, el 252017, estara marcada por el inicio de la aceleracion econdmica a partir de una
politica fiscal expansiva orientada principalmente al proceso de reconstruccion (obras de rehabilitacion,
prevencion) y al despliegue de infraestructura para los Juegos Panamericanos. Esto permitira que la
economia peruana crezca 3,2% en el 252017 y 2,8% en el 2017. La segunda fase, el 2018, sera de
recuperacion gradual de la inversion privada en un contexto de mayor dinamismo de la demanda interna
(especialmente, publica), altos precios de metales, avance de importantes proyectos de infraestructura e
implementacion de medidas para promover la inversién minera; con esto el PBI se acelerara y crecera 4,0%
en el 2018. En la tercera fase (periodo 2019-2021) la inversion privada se consolidara al crecer a tasas en
torno a 5,0% anual, liderada por la mayor inversion en infraestructura, sector minero y de hidrocarburos.
Este elevado dinamismo del sector privado vendra acompafiado de una mayor contratacion formal y
productiva, un retiro gradual del impulso fiscal y un entorno de negocios favorable, caracterizado por la
simplificacién administrativa y la eliminacién de barreras burocréaticas. Con esto, el Pert consolidara su
crecimiento potencial de 4,0%, lograréa cerrar la brecha del PBI, y se mantendré como uno de los paises de
mayor crecimiento en el mundo.

Demanda interna y PBI PBI por Sectores
(Var. % real anual) (Var. % real anual)
Peso Afo Prom
Estructura % Prom 2016 2017 2018
Base 2007 2019 -2021
delpBi2ots 20 U 2018 o o0 =
Agropecuario 6,0 23 0,9 4,6 4,0
|. Demanda interna 100,0 1,0 0,9 3,6 4,0 Agricola 38 14 05 4.9 39
1. Gasto privado 82,3 13 13 30 41 Pecuario 292 37 3.0 42 42
a. Consumo privado 65,2 34 23 28 39 Pesca 0.7 101 347 54 35
b. Inversion privada 178 59 23 35 50 Mineria e hidrocarburos 144 163 4,9 47 17
2. Gasto publico 16,9 02 25 87 26 ’\HA-Z'e”a ":'3"03 1;; 2;1 :i ‘;; 3’2,
a. Consumo publico 12,1 05 05 50 20 s ';’“’t' o o5 s T e a6
b. Inversion publica 48 06 75 175 38 it 1 os o7 Te P
i. Inv. publica sin reconstruccion - - - 73 12,4 No primaria 12,4 1,7 -0.6 33 37
|I. Demanda externa neta Eleclrlcldafi y agua 1,7 73 3.2 5,0 55
) : 220 95 88 48 40 Construccion 51 -3,1 -0,1 8,8 53
1. Exportaciones ' G d ! ! Comercio 10,2 18 16 25 4,0
a. Tradicionales 134 16,6 9.1 46 24 Servicios a71 43 a1 37 48
b. No tradicionales 55 09 3,0 41 59 PBI 1000 4,0 28 4.0 4.0
2. Importaciones® 222 22 19 35 41 PBI primario 25,2 9,9 5,0 4.6 24
I11. PBI 100,0 4,0 2,8 4,0 40 PBI no primario? 66,5 2,4 2,1 4,0 4,6

1/ De bienes y servicios no financieros. 2 / No considera derechos de importacién y otros impuestos.
Fuente: BCRP, INEI, Proyecciones MEF.



6.2.1. Del 1S2017 al 252017: aceleracién econémica liderada por el impulso fiscal

Tal como se adelant6 en el IAPM de abril pasado, en el 1S2017 la economia peruana creci6 2,3% —el
menor registro semestral desde el 252014, afectada por dos choques significativos: el FEN costero
y la paralizacién de importantes obras de infraestructura vinculadas a empresas brasilefias. A estos
choques se sumaron factores puntuales que afectaron la produccion minera (rotura de la faja
transportadora en Toromocho en febrero, problemas técnicos en el sistema de transporte de
Antamina y huelgas de trabajadores en Cerro Verde y Southern en marzo y abril).

En particular, el FEN costero llevo a la postergacion de la cosecha de cultivos como la palta, el limon,
mango, maiz, entre otros; limito el transporte de minerales y restringio la actividad comercializadora y de
servicios en zonas urbanas. Por su parte, los proyectos vinculados a empresas brasilefias no registraron
flujos de inversion en la primera parte del 2017, lo que se compara con los mas de US$ 700 millones (0,4%
del PBI) invertidos en el 152016. Asimismo, la caida de la inversién minera (1S2017: -2,7%:) contribuyd
negativamente a la inversion privada, aunque en menor medida que el afio previo (la inversion minera cayd
43,9% entre enero y junio 2016). Ambos factores generaron cautela en las decisiones para invertir en un
contexto de ruido politico local. La persistente caida de la inversién privada ha limitado la generacién de
empleo formal de calidad con mejores salarios, que permitan incrementar el ingreso disponible de las
familias. En efecto, en linea con el deterioro de la inversion privada, el empleo formal mantiene un
crecimiento cercano a 0,4% entre enero y julio.

A pesar de sufrir los efectos de estos choques adversos, la economia peruana lideré el crecimiento
economico en laregion durante la primera mitad del afio. En el 152017 el Peru crecié 2,3%, por encima
del bloque de paises de América Latina?' que, de acuerdo con los estimados publicados en el Latin Focus?,
crecio alrededor de 1,0% en el mismo periodo.

PBI paises de América Latina 1520171
(Var. % anual real)

Peru 2,3
México

América
Latina

Chile S o
Brasil -0,3 -

1/ América Latina sin Per( considera a Brasil, Chile, México, Argentina y Colombia.
Fuente: Latin Focus Consensus Forecast — Agosto 2017, MEF.

2,3

Hay indicadores adelantados de actividad econémica que sefialan que el mayor impacto de los
choques adversos ya se dio en el 1S2017 y que la economia estaria entrando a una fase de
aceleracidn. Por ejemplo, la produccion de electricidad —indicador que tiene una correlacion con el PBI de
70%- paso de solo crecer 0,9% en marzo y caer 0,6% en abril a crecer 3,0% entre junio y julio. Ademas,
la produccion de electricidad vinculada a la demanda interna también se acelerd: paso de caer 0,9% en
abril a crecer 1,4% entre junio y julio. Por su parte, de acuerdo con la encuesta del BCR, el ratio de 6rdenes
de compra — inventarios (indicador adelantado de la demanda interna), sigue en senda de aceleracién.

21 América Latina sin Per considera a Brasil, Chile, México, Argentina y Colombia.
22| atin Focus Consensus Forecast — Agosto 2017.



A esto se suma el rebote de los indicadores de expectativas sobre la economia a tres y doce meses. Entre
sus pares regionales, el Peru es la Unica economia que se mantiene en el tramo optimista. En esa misma
linea, el consumo interno de cemento paso de contraerse 5,5% entre enero-mayo a crecer 2,4% entre junio
y julio, el primer registro positivo luego de doce meses de caidas consecutivas. Por su parte, también hay
sefiales del inicio de la recuperacion de la inversion publica?® que pasoé de caer 7,0% entre enero-mayo a
crecer 3,7% en junio y 10,9% en julio (la mayor tasa desde enero del 2017). Es importante mencionar que
la recuperacion de la inversidn publica estuvo liderada por una mayor ejecucion en los departamentos que
fueron totalmente afectados por el FEN costero®. Asi, la ejecucion de este grupo de departamentos crecio
22,0% real en junio y 31,3% en julio, luego de caer 19,0% en el periodo enero-mayo.

Produccién de electricidad
(Var. % real anual)

Encuesta BCRP: Ratio 6rdenes de
compra/ inventarios
(Promedio mévil tres meses)

14 1,3 -
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Fuente: BCRP, COES.

Encuesta BCRP: Expectativas de la economiaa 3 Alianza del Pacifico: Confianza empresarial®
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Fuente: BCRP, Bloomberg, INEGI, ICARE.
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23 Se refiere al indice de Avance Fisico de Obras (AFO) considerado en el célculo mensual de produccion. El AFO es una
submuestra de la inversion publica que contabiliza la inversion en “Construccion de edificios y estructuras” de todos los sectores
del Gobierno Nacional y Gobierno Regionales y Locales (no incluye empresas publicas), y que excluye los pagos por adelanto de
obras y retribuciones por obras concluidas.

24 Departamentos totalmente afectados: Ancash, Cajamarca, La Libertad, Lambayeque, Piura y Tumbes.



indice de avance fisico de obras publicas e inversion del gobierno
general?
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1/ Para el calculo de la inversion del gobierno general (excluye empresas publicas) se
excluye la inversion de Defensa e Interior, y pagos por adelanto de obras y retribuciones
por obras concluidas. Estas exclusiones se dan para evitar doble contabilidad en el
calculo del PBI. Por su parte, el avance fisico de obra es una submuestra de la inversién
del Gobierno General, que se considera para el calculo mensual del PBI construccion, y
considera construccion de edificios y estructuras.

Fuente: BCRP, MEF.

Recuadro 1: Indicadores adelantados de ciclo alcista de la inversion privada

En el caso de la inversion privada —una variable clave para apuntalar y sostener una recuperacion
economica- también hay indicadores que sefialan una reversion de su ciclo, en particular, en el caso de
la inversion minera.

Empiricamente, existen variables que adelantan en 1-2 trimestres los ciclos de inversion privada, como
son el indice de precios de exportacion (IPX) y las importaciones de bienes intermedios. Asi, en junio, el
IPX crecié 10,2%, y acumul6 once meses consecutivos de tasas positivas. En esa misma linea, entre
junio y julio la importacién de bienes intermedios para la industria creci6 7,2%, con lo que ya lleva cinco
periodos consecutivos en terreno positivo. Destacaron las compras de productos mineros (27,1%) como
planos de acero aleado, minerales de cobre, minerales de plata, articulos de griferia, entre otros.
Asimismo, en julio las importaciones de bienes de capital acumularon su tercer mes consecutivo de
crecimiento y registran un crecimiento de 22,0%, la tasa més elevada desde enero 2013. Esto se explica
principalmente por las mayores adquisiciones de equipos bienes para la industria (18,0%) y equipos de
transporte (32,8%).

Inversidn privada, importaciones de insumos Importacion de equipos de transporte y
intermedios para la industria e IPX en bienes intermedios para la industria
periodos de recuperacion de la inversion (Var.% anual)

(Var.% anual, promedio movil cuatro trimestres)

——Insumos para la industria (t-1)
= nversion privada

—— |Importacién de equipos de transporte
Bienes intermedios para la industria

45 IPX (t-2) 30
35 20
11,5
2
e 4,0
S o ~ NG
5
% -10 ~
5
45 \y 20
25 - -30
35
k98 199 Iv-00) K08 109 11 115 16 va7 40
1-12 1V-12 111-13 11-14 1-15 1V-15 111-16 11-17

Fuente: BCRP, SUNAT.



En el caso especifico de la mineria, la inversion en exploracion suele adelantar en tres trimestres a la
inversion minera total. Asi, la inversion en exploracion crecié 27,7% entre enero y junio 2017, luego de
haber registrado cuatro afios de contracciones consecutivas (entre 2013 y 2016 cay6 20,0% en
promedio). Si este indicador se mantiene, sugeriria una recuperacion de la inversion minera hacia inicios
del proximo afo. Asimismo, es importante mencionar que otros indicadores de actividad minera como
los petitorios mineros y los estudios ambientales muestran sefiales positivas. Entre enero y mayo, el
numero de solicitudes de petitorios mineros crecio 0,3%, luego de caer por dos afios consecutivos (2016:
-8,5% y 2015:-4,8%). A la vez, a la primera semana de junio, 45 empresas mineras recibieron la
aprobacion de 52 estudios ambientales de proyectos presentados al MEM y SENACE, con compromisos
de inversion que alcanzan los US$ 7 153 millones. Con esto, si bien se ha revisado a la baja la proyeccion
anual de crecimiento de la inversion privada de 0,5% (IAPM de abril) a -2,3%, se espera que se reduzca
el ritmo de caida en los proximos trimestres (152017: -4,2% vs 252017: alrededor de 0,0%).

Inversion minera total' y en exploracion en Petitorios mineros
periodos de recuperacion de la inversion (Var. % anual, promedio mévil cuatro trimestres)
(Var. % anual, promedio movil cuatro trimestres)
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En este contexto, se espera que la economia se acelere en la segunda mitad de afio (252017: 3,2%),
liderada por un mayor gasto publico orientado al proceso de reconstruccién (obras de
rehabilitacion, prevencién) y al despliegue de infraestructura para los Juegos Panamericanos, asi
como una normalizacion de la produccion primaria'y de comercio y servicios en las zonas afectadas
por el FEN costero.

PBI Mineria e hidrocarburos y PBI no primario Gasto publico y privado
(Var. % real anual) (Var. % real anual)
20 —— Mineria e hidrocarburos (eje izq.) 4 15 ——Gasto publico (eje izq.) 2,5
PBI no primario (eje der.) Gasto privado (eje der.)
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Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.

El gasto publico crecera 9,8% en el 252017 (1S2017: -6,7%) impulsado por las obras de prevencion
y rehabilitacion en la zona norte y el inicio de ejecucion del plan de inversiones de los Juegos
Panamericanos. A esto se sumaran medidas de gasto para impulsar las compras estatales a
microempresas, pagos de sentencias judiciales y bonificaciones extraordinarias. El crecimiento
esperado del gasto publico explicara mas de la mitad del crecimiento del PBI de la segunda mitad del afio



(1,7 p.p del crecimiento del PBI del 252017). Por un lado, durante la segunda mitad del afio, se ejecutaran
actividades de prevencion para enfrentar la temporada de lluvias que se inicia en diciembre del 2017 y
finaliza en abril del 2018, apoyadas en el mecanismo fast track disefiado para la Autoridad para la
Reconstruccién con Cambios. Con este fin, se ejecutaran obras de prevencidn por S/ 1 263 millones? (0,3%
del PBI del segundo semestre) orientadas principalmente al encauzamiento y descolmatacion de rios,
limpieza de drenajes y defensas riberefias, las cuales se ejecutaran entre agosto e inicios de diciembre del
2017 con recursos del FONDES?. Entre junio y agosto se autorizaron recursos por S/ 949 millones (0,26%
del PBI del segundo semestre) para el Ministerio de Educacion, Ministerio de Vivienda, Ministerio de
Agricultura y Riego, Autoridad Nacional del Agua y los gobiernos regionales de Piura, Lima y La Libertad,
entre otras entidades, para iniciar la ejecucion de los proyectos bajo este marco. Por otro lado, la autoridad
a cargo de los Juegos Panamericanos iniciara el proceso de ejecucion de las principales obras en Lima,
como la Villa Panamericana y la Videna. Estos proyectos, que demandan una inversién de alrededor de
S/ 600 millones en el 252017 (0,2% del PBI del segundo semestre), se disefiaran bajo estandares
internacionales en el marco del convenio suscrito con el gobierno britanico, lo que agilizara los
procedimientos de compra y adquisiciones.

A estos dos impulsos de gasto se sumaré la mayor disponibilidad de recursos para proyectos de répida
ejecucion, gracias a la reasignacion de recursos de entidades con poca capacidad de ejecucion a entidades
con necesidad de financiamiento, lo que permitira ejecutar aproximadamente S/ 5 000 millones (1,4% del
PBI) en la segunda mitad del afio. Es importante sefialar que, de no ejecutarse lo considerado para la
reconstruccion ni los Juegos Panamericanos, el gasto publico creceria 6,7% en el 252017 lo que le restaria
0,5 p.p. al crecimiento del PBI 2017.

Gasto publico! Actividades y proyectos para la
(Var. % anual real) reconstruccion que se ejecutaran en el
2017

9,8 o Millones
Proyectos y actividades
6.7 de S/

i Prevencion a futuros desastres
. ! 1065
H i naturales
1
P 29 mil unidades de vivienda 69
‘ ‘ ‘ 66 puentes 44
9 609 puestos de trabajo 35
Viasy redes de saneamiento 33
-6,7 802 fichas de rehabilitacion de
182017 2S2017 282017 colegios 18
Proyeccion actual  Sin Reconstruccion ni 9
Panamericanos Total 1263

1/ Se considera S/ 1 263 millones de gasto publico en Reconstruccion y S/ 600 millones en Juegos Panamericanos para el
252017.
Fuente: Estimaciones y proyecciones MEF, PCM.

Sumado a todo lo anteriormente mencionado, habré un mayor impulso de los sectores primarios
como mineria, hidrocarburos y agricultura en la segunda parte del afio tras la normalizacion de
operaciones e inicio de produccién de nuevos proyectos y cultivos. Sin embargo, el sector pesca
registrara una dindmica menos favorable ante la presencia de un efecto estadistico negativo en el 372017,
asociado con el retraso de la primera temporada de pesca en el 2016.

La mineria se recuperara en la segunda parte del afio y pasara de crecer 3,7% en el 152017 a un
crecimiento alrededor de 7,5% en el 252017. Esta recuperacion vendra principalmente por cuatro razones:
(i) la superacion de los problemas técnicos en Toromocho (rotura de la faja transportadora) y en Antamina
(obstruccion del mineroducto), (ii) la finalizacion de las huelgas en Cerro Verde y Southern, (iii) la resolucion
de dificultades logisticas y de transporte en las minas del centro durante el FEN costero, y (iv) el inicio de
produccion de Tambomayo e Invicta en el 252017 (5,3% de la produccién de oro). A pesar de este

% Consejo Directivo de la Autoridad para la Reconstruccion con Cambios del 19 de julio del 2017.
2 A junio 2017 el FONDES contaba con recursos por un total de S/ 1 847 millones, de los cuales S/ 300 millones se financiaron
segun su ley de creacion (Ley N° 30458) y S/ 1 300 millones se autorizaron mediante Decreto de Urgencia N° 004-2017.



importante impulso en la segunda mitad, el crecimiento para el afio 2017 se revisa a la baja, de 6,5% en el
IAPM de abril pasado a 5,5%, luego que Cerro Verde, Toromocho, Barrick y Yanacocha (20% de la
produccion minera) disminuyeran sus planes de produccion por menores leyes en sus yacimientos?’.

Por su parte, el sector hidrocarburos crecera 5,9% en el 252017, luego de caer 1,3% en el 152017,
impulsado por la mayor produccién de petréleo ante la rehabilitacion total del Oleoducto Norperuano que
permitira la reanudacion de operaciones de los lotes 192 y 67, paralizados desde marzo y junio del 2016,
respectivamente. Asimismo, el sector agricola en el 252017 revertira la caida registrada en el 152017, ante
la mayor produccion de cafia de azucar del proyecto Olmos. Este cultivo representa el 64% de las hectareas
sembradas en este proyecto y alrededor de 10% del area cosechada a nivel nacional. El proyecto Olmos
permitira en el corto plazo incrementar la produccion de otros cultivos de agroexportacion como paltos (3
101 ha sembradas), arandanos (325 ha), uvas (469 ha), esparragos (410 ha) y mangos (294 ha), que
representan 4,1% del area sembrada a nivel nacional®.

Por el contrario, en el 252017, el sector pesca registrara una dindmica menos favorable debido a un efecto
estadistico negativo en el 3T2017. En el 2016 la temporada de anchoveta se retrasé de forma extraordinaria
a los meses de junio y julio —cuando suele darse entre abril y junio—, debido al calentamiento del mar. En
julio del afio pasado se captur6 extraordinariamente 567 mil TM cuando solo suelen capturarse 280 mil TM
(promedio de los dltimos cinco afios), lo que generara un efecto base para julio de este afio. Cabe
mencionar que en el 472017, el sector pesca crecera 13,8%, ante el inicio de la segunda temporada de
pesca en la zona norte-centro, que compensaré el resultado negativo del 3T2017 (-25,4%).

Asimismo, las actividades comerciales y de servicios en las zonas afectadas también se
normalizaran. Asi, las actividades comerciales en la zona norte, que representan el 18% del PBI Comercio,
se reanudaran gradualmente luego de haber enfrentado problemas de desabastecimiento, distribucién de
mercancias y bajo trafico de clientes. En efecto, el trafico de tiendas de los principales malls del norte cayo
en marzo a su nivel mas bajo en los ultimos 12 meses. Especialmente fuerte fue la caida registrada en los
malls de Piura (-32% entre marzo 2016 y marzo 2017)%. Tras la disipacion del FEN costero se espera que
se revierta esta situacion hacia el 252017. Prueba de ello es que la marca LG anuncié que la necesidad de
reponer electrodomésticos impulsé la venta en el norte en 37% durante el Dia de la Madre. Ademas, tiendas
que fueron afectadas por el FEN costero como Open Plaza y Falabella®® ya han reiniciado sus actividades.
En esta misma linea, el sector servicios (actividades financieras, transporte, turismo, entre otras) de la zona
norte, que representa el 14% del total del pais, también reanudé sus actividades. De hecho, el PBI de
comercio y servicios en mayo y junio mostré una rapida recuperacion, luego de disiparse los efectos del
FEN costero. Con esto, se espera que el PBI Comercio (Servicios) se acelere de 0,5% (2,8%) en el 152017
a2,6% (3,5%) en el 252017.

PBI comercio y servicios Servicios prestados a empresas y ventas al por
(Var. % real anual) menor

(Var. % real anual)

———Servicios prestados a empresas
——Ventas al por menor

3 - 2,8

IV-14 115 IV-15 11-16 IV-16  Abr-17  Jun-17 V-14 1115 IV-15 116 IV-16  Abr-17  Jun-17
Fuente: BCRP, INEI.
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28 INEI - Series Nacionales - Indicadores del sector agropecuario.
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30 Medios de informacion: EI Comercio y Gestion.



Con todo esto, la economia peruana cerrara el 2017 con una tendencia trimestral de aceleracion, lo
que permitird iniciar el 2018 con un elevado dinamismo. Asi, en términos desestacionalizados
anualizados®', el PBI crecera 5,0% en el 472017, lo que refleja el fuerte impulso con el que empezaré el
2018. Asimismo, diversas consultoras y organismos multilaterales reafirman el liderazgo de Peru al cierre
del 2017. Por ejemplo, de acuerdo a las empresas encuestadas por Latin Focus?2, se espera un crecimiento
de 2,7% para Peru, seguido de Uruguay (2,6%), Colombia (1,9%), México (2,0%), Chile (1,5%) y Brasil
(0,4%).

PBI desestacionalizado FMI: Proyecciones de crecimiento 2017
(Var. % trimestre a trimestre anualizado) (Var. % real anual)
6 -
3 4
0
24 .
1-16 11-16 -16  1v-16 1-17 1-17 n-17 - 1v-17 Brasi - 03

Fuente: BCRP, FMI, Proyecciones MEF.

6.2.2. 2018: afladiendo motores de crecimiento, la inversion privada

La economia peruana acelerara su ritmo de crecimiento de 2,8% en el 2017 a 4,0% en el 2018 debido
a un mayor impulso fiscal orientado a la ejecucién del plan de reconstruccion y los Juegos
Panamericanos; a esto se sumaré una recuperacion gradual de la inversién privada, en un contexto
de altos precios de metales, recuperacién de la demanda interna (especialmente, publica), avance
de importantes proyectos de infraestructura (con un marco mas agil para la obtencion de predios)
e implementacion de medidas para promover la inversion minera y de hidrocarburos. Con ello, se
reiniciara el circulo virtuoso de mayor inversion-empleo-consumo.

2018: Pilares de crecimiento econémico

Gasto Publico Infraestructura Mineria e Consumo de
hidrocarburos familias
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1/ Incluye S/ 1 637 millones de gasto corriente e inversion para la construccion de las sedes y S/ 669 millones de obras
complementarias.
Fuente: MEF.

31 Como se mide en EE.UU., para calcular el crecimiento desestacionalizado anualizado se siguen los siguientes pasos: i) se
desestacionaliza la serie trimestral del PBI utilizando el TRAMO SEATS, ii) se calcula el crecimiento respecto al trimestre mévil
anterior (g), y iii) se anualiza el resultado previo, utilizando la siguiente férmula [(1+g/100)4-1]*100.

32 | atin Focus Concensus Forecasts — Agosto 2017.



Cambio en el crecimiento del 2017-2018
(Var. % real anual, p.p.)

+0,3 p.p. -0,8 p.p.

+0,3 p.p. -
+1,2 p.p. - -
Aceleracion -0,6 p.p.
Mundo de consumo
Menor oferta . 4,0
+0,8 p.p primaria y de
servicios Mayores
Despliegue de importaciones
2,8 inversion en y cambios en
infraestructuray inventarios
mineria
Reconstruccion
y Juegos
Panamericanos
2017 2018

Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.

El principal motor de crecimiento serd la aceleracion del gasto publico por la ejecucion del plan de
reconstruccion, y los Juegos Panamericanos. El gasto publico crecerd 8,7%, la mayor tasa de
crecimiento desde el 2012, y contribuird con 1,4 p.p. al crecimiento del 2018. El plan de reconstruccion
demandara recursos por S/ 9 000 millones (1,2% del PBI) y las obras se ejecutaran de forma acelerada
gracias a un marco normativo que agiliza la ejecucion de la inversion y a un equipo especializado que
acompafiara a los ministerios en la elaboracién, adjudicacion y supervision de los proyectos. El marco
normativo permite: (i) la adjudicacion simplificada de la Ley de Contrataciones que establece como plazo
maximo 30 dias habiles desde la etapa formulacién de consultas y observaciones hasta la resolucion; (ii)
procedimientos administrativos sin costo con un plazo méaximo de hasta siete dias habiles y sujetos a
silencio administrativo positivo; y, (iii) la aprobacion automética de las licencias de habilitacién urbana y de
edificacion. Ademas, esta simplificacion administrativa estara acompafiada de mayores capacidades en los
ministerios a través de un equipo especializado o PMO por sus siglas en inglés (Project Management
Office). Este equipo acompafiara y apoyara a los ministerios en la definicién de la modalidad de los
proyectos (obra publica u obra por impuestos); la elaboracion de los términos de referencia, bases y
contrato; la absolucion de consultas; la calificacion de postores; entre otros. Ambos factores garantizan la
pronta ejecucion de los recursos para la reconstruccion de la zona norte del pais.

Recuadro 2: Plan Integral de Reconstruccion con Cambios®

El Plan Integral de Reconstruccion con Cambios (PIRCC) tiene una cartera de inversion por S/ 23 338
millones que se ejecutara en 3 afios, lo que impulsara la actividad econémica sobre todo de la zona norte
del pais y mejorara la calidad de vida de estas familias. De hecho, el Plan Integral de Reconstruccion
con Cambios representa el 3,5% del PBI nacional y generara 150 mil empleos en el 2018. El Plan esta
dirigido a dos tipos de intervenciones: (i) actividades de prevencion (23% del presupuesto) y (i) obras de
reconstruccion (75% del presupuesto), ambas acompafiadas por el fortalecimiento de capacidades
institucionales (2% del presupuesto). Por un lado, se implementaran obras de prevencion por S/ 5 446
millones (0,8% del PBI), cuya finalidad es reducir de manera importante el impacto de futuros efectos del
FEN costero. Por otro lado, se ejecutaran obras de reconstruccion por S/ 17 442 millones (2,6% del PBI),
que incluyen proyectos de colegios, pistas, carreteras, agua y alcantarillado y reconstruccion de
viviendas. Estas dos intervenciones se ejecutaran agilmente gracias al fortalecimiento de capacidades
institucionales y de gestion de las principales unidades ejecutoras, lo cual demandara recursos por S/
450 millones.

33 Con informacion al 17 de agosto.



Inversion total por regiones Inversion total por sectores econdmicos
(Millones de S/'y % del PBI de la regién) (Millones de S/)
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1/ PMO (Oficina de Direccion de Proyecto), UEE (Unidad Especial Ejecutora).
Fuente: Autoridad para la Reconstruccion Con Cambios.

Las actividades y obras de prevencion (S/ 5 446 millones) se desarrollaran en dos fases e incluiran la
descolmatacion de rios, la construccién de barreras riberefias y la elaboracién de planes de desarrollo
urbano de las ciudades méas grandes. En la primera fase, con el fin de reducir el riesgo de inundaciones
y huaicos de las temporada de lluvias que inicia en diciembre 2017, se realizaran actividades de
descolmatacion y proteccion de riberas de los rios Piura, Tumbes, Olmos, Virt, Huarmey, Huaycoloro,
Ica, entre otros. La segunda fase inicia con la elaboracion de planes integrales que permitan identificar
soluciones dptimas y definitivas al problema de inundaciones y deslizamientos de las zonas afectadas.
Las intervenciones de esta etapa comprenden la construccion de presas, polderes y diques en los rios
en la region norte y Lima provincias; de sistemas de drenaje pluvial en Chiclayo, Piura, Sullana y Tumbes;
y la instalacion de mallas o barreras dinamicas para las quebradas de San Idelfonso, De Ledn, San
Carlos y Huaycoloro.

Canales de impacto del FEN Costero Rios y quebradas a ser descolmatados
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Fuente: Autoridad para la Reconstruccion Con Cambios.

Las obras de reconstruccion ascienden a S/ 17 442 millones y se destinaran principalmente a los sectores
transporte, educacion y vivienda enfocadas en las regiones del norte (Piura, La Libertad, Lambayeque)
y Lima provincias. Al sector transporte se destinaran S/ 8 728 millones (50% del presupuesto total) con
el fin de reconstruir y rehabilitar 2 638 km de carretera de la red vial nacional, 7 095 km de caminos
subnacionales y 192 puentes. El 65% de esta inversion se destinara a Piura, La Libertad y Ancash, donde
se ubican las carreteras mas afectadas como los tramos que van desde Pativilca hacia Santa en Ancash
(S/192 millones) y desde el Desvio Bayovar hacia Sullana en Piura (S/ 167 millones). Las intervenciones
en el sector educacion seran equivalentes a S/ 2 408 millones (14% del presupuesto total) orientados a



reparar los 1 444 locales escolares que fueron afectados por el FEN costero. Las regiones que
concentran el 93% de locales escolares afectados son Piura, Ancash, La Libertad, Lambayeque y Lima.
Por su parte, para el sector vivienda se destinara S/ 1 594 millones orientados a reconstruir y rehabilitar
45 613 viviendas que quedaron inhabitables (dafios estructurales recuperables) o colapsadas (dafios
irreparables), de las cuales el 69% se encuentran en Lambayeque y Piura. El 97% de las viviendas
afectadas se encuentran en zonas seguras® y, por ello, casi el 90% de las viviendas seran reconstruidas
mediante apoyo del gobierno con el Bono Familiar Habitacional (BFH) de Construccion en Sitio Propio
(costo por vivienda: S/ 36 mil). Es importante destacar que hay un 3% de viviendas que se encuentran
en zonas de muy alto riesgo® y estas seran reubicadas a zonas seguras mediante el apoyo del BFH de
Adquisicion de Vivienda Nueva (costo por vivienda: S/ 60 mil).

Reconstruccion con Cambios de infraestructura por regiones y sectores econémicos
(Millones de S/)

Transporte! Educacién Vivienda Saneamiento Salud Agricultura \7;?:::5 Total

Piura 1988 897 427 308 560 403 228 4 811
La Libertad 2234 416 166 242 64 146 120 3387
Ancash 1449 531 85 301 358 253 152 3130
Lambayeque 314 284 668 346 114 149 98 1972
Lima 845 124 88 163 158 100 138 1617
Otras regiones 1898 155 160 28 89 188 5 2524
Total 8728 2408 1594 1389 1343 1239 742 17 442

1/ Considera carreteras, caminos y puentes
Fuente: Autoridad para la Reconstruccion Con Cambios.

Impactos Regionales

Las intervenciones del PIRCC permitirdn dinamizar el crecimiento econémico de las 13 regiones
afectadas, en especial en la zona norte del pais (Piura, La Libertad, Lambayeque, Tumbes, Ancash) y
Lima provincias, donde se ejecutaran obras por S/ 19 803 millones (17% del PBI de esa zona). El
presupuesto para la reconstruccion asignado a estas regiones representa mas del 200% de su
presupuesto destinado a obras de los Ultimos 3 afos, lo cual impulsara el crecimiento econémico de la
zona norte en los préximos afios. Asimismo, esta inversion generara 150 mil puestos de trabajos directos
e indirectos (2,1% del empleo total®) a nivel nacional para el afio 2018. En particular, en la zona norte y
Lima provincias se generara 131 mil empleos (3,6% del empleo total).

Impacto de la Reconstruccion con Cambios en inversion y empleo

Inversién total  %del presupuesto’ Empleos 2018 Empleos 2018
(S/ Millones) (promedio 2015-2017) (miles) (% PEA)

Piura 6 656 428 42 4,7%
La Libertad 4150 277 28 3,0%
Ancash 3325 317 25 3,1%
Lambayeque 3005 351 19 41%
Lima 1949 352 13 2,7%
Tumbes 719 279 4 3,2%
Otras regiones 2631 32 19 0,5%
Otros 903 - -

Total 23 338 160 ) 21%

1/ Porcentaje del presupuesto modificado, promedio 2015-2017.
Fuente: Autoridad para la Reconstruccién Con Cambios.

3 Una zona segura es aquella que no corre peligros potenciales.

% Una zona de muy alto riesgo es aquella que corre peligros potenciales, tales como heladas, flujos hidricos, huaycos,
inundaciones, entre otros.

3 Respecto a la PEA ocupada del 2015.



Inversion de la Reconstruccion por Regiones
(% del PBI regional)

Fuente: Autoridad para la Reconstruccion Con Cambios.

Estas intervenciones estaran acompanadas del fortalecimiento de capacidades institucionales, dirigido
a los ministerios y gobiernos subnacionales (S/ 450 millones). La Autoridad para la Reconstruccion con
Cambios (ARCC) cuenta con mecanismos que le permiten contratar a un equipo satélite (Project
Management Office) para garantizar una agil ejecucién de la inversién en los ministerios y gobiernos
subnacionales. Con este fin, la ARCC identificara a la instancia responsable de la ejecucion,
mantenimiento y operacion de las obras, basandose en: i) su cercania con el ciudadano y ii) su capacidad
de ejecucion. El nivel de gobierno mas cercano al ciudadano seré el encargado de ejecutar las obras de
construccion, y en caso éste no tenga capacidad probada para ejecutarla (tener un minimo de 75% de
ejecucion en los dos ultimos afos), la iniciativa quedara a cargo de la instancia superior de gobierno (sea
un Gobierno Regional o Ministerio). En particular, en Piura y Lambayeque, regiones que presentan
grandes dafos y cuyos Gobiernos Regionales tienen una capacidad de ejecucion histérica menor a la
planteada por la ARCC (67% de ejecucion promedio), se reforzara el equipo técnico del Gobierno
Regional para que puedan ejecutar las obras de infraestructura correspondientes.

Asimismo, se ejecutaran S/ 2 306 millones adicionales en el marco de los Juegos Panamericanos. Por un
lado, este plan de inversiones implica continuar con la construccién de las ocho principales obras, lo que
permitira ejecutar recursos por S/ 1 637 millones (0,2% del PBI). Estos proyectos se ejecutaran en el marco
del convenio gobierno a gobierno suscrito con Reino Unido, pais que tiene amplia experiencia en la
organizacion de eventos deportivos, como los Juegos Olimpicos Londres 2012. El gobierno britanico
brindara apoyo técnico en la etapa de disefio, licitacion y supervision. Por otro lado, estan previstas obras
viales complementarias que permitiran cubrir las necesidades de transporte durante los Juegos
Panamericanos, por un monto equivalente a S/ 669 millones®” (0,1% del PBI) hasta mediados del 2019.
Esta mayor expansion fiscal permitira que el sector construccién se acelere y crezca 8,8% en el 2018, el
mayor registro desde el 2013. Esto, a su vez, impulsara la actividad manufacturera no primaria, que crecera
3,3%. Esto favorecera especialmente a los rubros vinculados con plasticos, cemento, acero y otros
materiales de construccion.

37 Aprobada mediante Ley N° 30624 que dispone medidas presupuestarias para el impulso del gasto publico en el Afio Fiscal 2017
(publicada el 28/07/2017), e informacion remitida por el Ministerio de Transportes y Comunicaciones (Oficio N° 113-2017-MTC/01
del 06/07/2017).



Reduccidn de los plazos estimados para el Plan de Reconstruccion
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1/ Rehabilitaciones de infraestructura en general y reposicion de equipamiento.
Fuente: Apoyo Consultoria y MEF.

2018: Gasto publico y PBI

(Var. % real anual)
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Panamericanos

Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.
Recuadro 3: Impacto de la inversién publica sobre la inversion privada

El impacto de la inversién publica sobre la inversion privada cobra relevancia en el disefio de la politica
fiscal, debido a que la capacidad contraciclica de este tipo de instrumento fiscal dependera, en gran
medida, de los encadenamientos que se generen sobre el componente privado de la demanda interna.
En este sentido, los enfoques tedricos apuntan a la existencia dos tipos de impactos. El primer
mecanismo, también conocido como efecto crowding-in, sefiala que los incrementos en la inversion
publica pueden generar una complementariedad favorable para la inversion privada, al proveer
infraestructura basica como carreteras, sistemas de saneamiento o puertos. Mejores facilidades en este
rubro pueden incrementar la productividad marginal de la inversion privada y reducir los costos de
produccién de este sector, lo cual podria generar efectos positivos sobre la rentabilidad de sus proyectos
de inversion. El segundo, denominado efecto crowding-out, sugiere que los aumentos en la inversion
publica tienen un impacto negativo sobre la inversion privada ya que necesitan ser financiados. Esto
implica que el sector publico tendra que competir con el sector privado por los fondos que provienen del
mercado de capitales, generando presiones al alza sobre los costos de financiamiento y reduciendo la
cantidad de fondos prestables disponibles para inversionistas del sector privado. Asimismo, dado que
los incrementos en el gasto de capital del gobierno deben ser financiados por impuestos en algun
momento, esto se traducira en menores recursos disponibles para el sector privado, afectando
negativamente al gasto de capital de este sector.



Los estudios empiricos han mostrado resultados positivos —efecto crowding-in— en especial para las
economias en desarrollo; mientras que, en el caso de economias avanzadas el efecto es opuesto. En el
caso peruano, en los Ultimos 10 afos la inversion publica (privada) se ha multiplicado por 2,1 veces (1,7
veces)®. Asimismo, la inversion privada (publica) lleva 13 (2) trimestres de contraccién. En un contexto
en el que se espera un despliegue significativo de la inversion publica en los proximos trimestres, es
clave cuantificar el impacto de la inversion publica sobre la inversion privada, variable que representa el
17,1% del PBl y que endogeniza la recuperacion a través de una mayor generacion de empleo formal y
mayor consumo privado.

Revision de la literatura sobre el efecto de la inversion publica sobre la inversion privada
Efecto de la inversion

Autores Periodo Pais en estudio Metodologia publica sobre la
inversion privada®

Panel por Efectos Fijos, Efectos

Erden y Holcombe (2005) 1980-1997 Paises en desarrollo Aleatorios, Pooled y 25LS Crowding-in
Agénor y otros (2005) 1965-2002 Egipto, Jordaniay VAR Crowding-in
Saeed y otros (2006) 1973-2006 Pakistan SVAR Crovengn y crowding:
Giordano y otros (2007) 171982 - 472004 Italia VAR Crowding-in
. Cointegracion y Test de A
Hatano (2010) 1955 - 2004 Japén Causalidad de Granger Crowding-in
Sen y Kaya (2014) 1975 - 2011 Turquia Cointegracién Crowding i y crowding-
Xuy Yan (2014) 1980 - 2011 China SVAR Crowding i y crowding-
Bahal y otros (2015) 1950 - 2012 India SVECM Crowding-in
Mallick (2016) 1970-2014 India SVAR Crowding-in y crowding-

out

A partir del marco metodoldgico aplicado por Saeed y otros (2006) y Xu y Yan (2014), se estima un
modelo de Vectores Autorregresivos Estructural (SVAR) para el periodo comprendido entre el 172003 -
172017, con el objetivo de calcular los efectos que posee la inversion publica sobre la inversion privada,
controlando otros factores como los precios de exportacion, costos de financiamiento y confianza
empresarial, que también influyen sobre esta ultima“. El método de estimacion SVAR permite expresar
endégenamente la inversién privada como una funcion de los diferentes choques estructurales
establecidos a partir de la estructura de exogeneidad del modelo y ademas, lidiar con los sesgos que
pueden surgir por la simultaneidad existente entre los gastos de capital del sector publico y privado en
algunos sectores econdémicos (p.e. mineria e hidrocarburos).

Los resultados de la estimacion del SVAR apuntan a la existencia de una relacién de complementariedad
entre la inversion publica y privada en el caso peruano. En efecto, ante incrementos de 1,0% de la
inversién publica, la inversion privada aumenta 0,73% al final de un afio. Asimismo, las estimaciones
indican que al final de cuatro trimestres, aproximadamente el 15% de la variabilidad de la inversion
privada es explicada por choques provenientes del gasto de capital del sector publico, proporcion que

3 Durante dicho periodo, la inversion privada excluyendo el sector mineria e hidrocarburos también se multiplico también en 1,7
veces.

39 Saeed y otros (2006) y Xu y Yan (2014), sefialan que la inversion publica posee efectos diferenciados dependiendo del sector
donde se realicen dichos proyectos, encontrando que los aumentos en la inversion publica en sectores como industria y comercio
poseen efectos crowding-out en China, en contraste al efecto crowding-in que posee en el sector infraestructura y agricultura en
China y Pakistan. Por su parte, Sen y Kaya (2014) encuentran para el caso de Turquia, que mientras la inversion publica posee
efectos complementarios a la inversion privada, el gasto publico en transferencias repercute negativamente sobre la el gasto de
capital del sector privado. Finalmente, Mallick (2016) encuentra que la inversion publica en India comenzé a tener efectos positivos
sobre la inversién privada luego de la aplicacion de reformas de mercado orientadas a reducir la participacion del sector publico
sobre la economia.

40 Se utilizo el siguiente ordenamiento de Cholesky para la identificacion del SVAR: precios de exportacion (IPX), costos de
financiamiento (EMBI sin Peru), confianza empresarial (expectativas de inversién a 6 meses), inversion publica e inversién privada.
La constante y las variables dicotémicas de ciclos electorales y de crisis financiera son consideradas exdgenas. Segun las pruebas
de raiz unitaria (KPSS y Phillips — Perron) todas las variables son estacionarias al 5%. Los criterios de Schwarz y Hannan y Quinn
sefialan que las estimaciones deben incluir un rezago. Los test realizados muestran que el modelo SVAR (1) es estable, y ademas
no presentan problemas de autocorrelacion y heterocedasticidad en los residuos.



es consistente con los estimados que proporciona la evidencia internacional (Agénor y otros, 20054';
Saeed y otros, 2006; Mallick, 201642). Finalmente, cabe mencionar que, considerando este grado de
complementariedad entre la inversion publica y privada, el impacto de la inversion publica sobre el PBI
se potencia con medidas que promuevan un entorno de negocios positivo, predecible y simple para el

sector privado.
Impacto del aumento de un punto porcentual de Descomposicion de la varianza de la inversion
inversion publica sobre la inversion privada privada
(Var. % real acumulado) (%)
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Fuente: BCRP, Bloomberg, Apoyo Consultoria, Estimaciones MEF.
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Otro factor promovido por el Gobierno que estimulara la actividad constructora son las medidas
adoptadas por el Fondo Mivivienda. Estas consisten en incrementar el monto de subsidio y el rango de
cobertura del valor de vivienda, y con ellas se busca apoyar la adquisicién de viviendas sociales mediante
el Bono de Buen Pagador del Crédito Mivivienda y el Bono Familiar Habitacional del Programa Techo
Propio. Con todo esto se impulsaré el financiamiento de 38 500 viviendas en el 2018. En este contexto, las
empresas constructoras esperan una recuperacion del sector principalmente en la zona norte. Segun una
encuesta de CAPECO de julio 2017, el 98% de las personas consultadas espera un crecimiento de las

ventas de materiales y servicios de construccion en el 2018.

Cambios en los Programas
Nuevo Crédito Mivivienda y Techo Propio

Hasta
Junio 2017 Aprobados
Techo  Hasta S/ 81000 S/32400 S/ 32400
Propio  pe S/ 81000 aS/ 101250 - S/ 32 400

De S/ 81000 aS/121500 S/ 14000 S/17 000

De S/ 121500 a S/ 153900 S/ 12500 S/ 14 000

De S/ 153 900 a S/ 202 501 - S/ 12 500

De S/ 202 500 a S/ 300 000 - S/ 6000
Fuente: Fondo Mivivienda, CAPECO.

Mivivienda

Crecera mas de 2,5%

Crecera hasta 2,5%

No crecera o decrecera

2018: Impacto en las ventas de construccion por

zonas y rangos de ventas
(% de encuestados)

B Sur m Centro
2 = Norte = Nacional

Recuadro 4: Cambios recientes al Fondo Mivivienda

El Fondo Mivivienda (FMV) ha venido impulsando el acceso a la vivienda mediante los programas Techo
Propio y Crédito Mivivienda. El primer programa, Techo Propio, brinda ayuda economica directa a las
familias de ingresos bajos que no tienen vivienda adecuada a través del Bono Familiar Habitacional
(BFH), como premio al esfuerzo del ahorro para el acceso a la vivienda, en base a tres modalidades de

41 Agénor, P. R, M. Nabli y T. Yousef (2005). “Public Infraestructure and Private Investment in the Middle East and North Africa”,

Policy Research Working Paper No. 3661, World Bank: Washington, D.C.

42 Mallick, J. (2016). “Effects of Government Investment Shocks on Private Investment and Income in India”, Indian Council for

Research on International Economic Relations.



apoyo: i) Adquisicion de Vivienda Nueva (AVN, que incluye linea de crédito); ii) Construccion en Sitio
Propio (CSP); y iii) Mejoramiento de Vivienda (MV). El segundo programa, Crédito Mivivienda, brinda
lineas de crédito a las instituciones financieras, complementadas con el Bono del Buen Pagador (BBP),
que es una ayuda econdmica directa no reembolsable a las familias siempre que estén al dia en el pago

de sus créditos.

Programas de impulso a la vivienda social a través del Fondo Mivivienda

N

foshe

Bono Familiar
Habitacional
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@w —

Mivivienda

Fuente: FMV.

Medidas implementadas

Modalidades

Adquisicion de Vivienda Nueva (AVN): permite a las familias con ingresos menores a
S/2 617 comprar una vivienda nueva con un bono y una linea de crédito.

Construccion en Sitio Propio (CSP): permite a las familias con ingresos menores a

S/ 2 038 construir una vivienda en terreno propio con un bono.

Mejoramiento de Vivienda (MV): permite a las familias con ingresos menores a
S/ 2 038 mejorar 0 ampliar una vivienda con un bono.

Productos
Nuevo Crédito Mivivienda: permite comprar una vivienda nueva de S/ 56 700 hasta
S/:300 000 con un financiamiento hasta el 90% del valor de vivienda y el BBP.

Mi Construccién: permite construir una vivienda con un financiamiento hasta S/ 100 000
y el BBP.

Mi Casa Mas: permite comprar una segunda vivienda, vendiendo la primera, con un
financiamiento desde S/ 45 000 hasta S/ 270 000 y el BBP.

Mi Terreno: permite comprar un terreno urbano para vivienda con un financiamiento
hasta S/ 50 000.

Recientemente, se han adoptado cuatro medidas para impulsar la construccién de viviendas sociales:

a. Nuevo Crédito Mivivienda: se amplié el valor de las viviendas que pueden acceder al Bono del
Buen Pagador (BBP) y se incrementé el subsidio en algunos rangos. Estas medidas facilitaran el
acceso al financiamiento a mas hogares de los estratos socioeconémicos bajo y medio, lo que se
traducira en un mayor nimero de familias beneficiadas y bancarizadas, ya que el subsidio
representara hasta 30% del valor de la vivienda.

Nuevo Crédito Mivivienda por rango de subsidio

Régimen hasta junio 2017

Valor de vivienda
De S/56 700 hasta S/ 68 850
Mayores a S/ 68 850 hasta S/ 81 000
Mayores a S/ 81 000 hasta S/ 121 500
Mayores a S/ 121 500 hasta S/ 153 900
Mayores a S/ 153 900 hasta S/ 202 500

Mayores a S/ 202 500 hasta S/ 283 500

Régimen aprobado en julio 2017
Valor del BBP Valor de vivienda Valor del BBP
(Soles) (Soles)
De S/ 56 700 hasta S/ 81 000 17 000
14 000 Mayores a S/ 81 000 hasta S/ 121 500 14 000
12 500
Mayores a S/ 121 500 hasta S/ 202 500 12 500
- Mayores a S/ 202 500 hasta S/ 300 000 6 000

Nota: para el rango de precios de S/ 202 500 hasta S/ 300 000 a partir de julio 2017, el subsidio de S/ 6 000 considera la suma de BBP (S/

3000) y Premio del Buen Pagador (S/ 3 000).
Fuente: FMV.

b. Techo Propio — Adquisicion de Vivienda Nueva: se incremento el valor de la vivienda de interés
social que puede acceder al Bono Familiar Habitacional. Es importante sefialar que esta ampliacion
solo podra ser aplicada a proyectos multifamiliares (edificios) que incluyan viviendas bajo Techo
Propio. Hasta junio de 2017, una familia podia comprar una vivienda hasta por S/ 81 mil, sea esta



una vivienda unifamiliar o parte de un proyecto multifamiliar, y recibia un subsidio de S/ 32 mil. A
partir de julio 2017, las familias podran adquirir viviendas hasta por S/ 101 mil con un subsidio de S/
32 mil en proyectos multifamiliares. Este incremento del valor de vivienda es un incentivo para la
generacion de oferta de vivienda social multifamiliar en zonas urbanas consolidadas que, en
términos de proyectos, representan hoy solo el 7% del total de la cartera. Ademas, al incrementarse
el valor de vivienda, la parte del valor de la vivienda que no sea cubierta por la suma del bono (BFH-
AVN) y el ahorro sera financiado por un crédito (Crédito Complementario Techo Propio); asi, cada
desembolso de un bono generara un crédito y por tanto contribuird a la bancarizacién de las
personas.

c. Proceso de desembolso del BFH®: el desembolso del Bono Familiar Habitacional para la
Adquisicion de Vivienda Nueva (BFH-AVN) sera mas simple y se dara en menor tiempo gracias a la
participacion de una entidad financiera como garante de un proyecto inmobiliario e intermediario
entre el promotor inmobiliario y el Fondo Mivivienda. Por un lado, un proyecto inmobiliario se
presentara ante el Fondo Mivivienda con el respaldo de una entidad financiera, la cual garantizara
|la viabilidad financiera y reducira el tiempo de aprobacion para la participacion en el programa Techo
Propio de 60 dias a 5 dias. Por otro lado, una vez que se suscriba el contrato entre el promotor
inmobiliario y la familia (Grupo Familiar Elegible), la asignacion y el desembolso del bono y el crédito
complementario se realizaran en un tiempo estimado de cuatro dias (el procedimiento anterior
tomaba 35 dias), debido a que el promotor inmobiliario contara con la garantia de la entidad
financiera que respalda el proyecto. Asimismo, el cierre de garantia de recursos tomara un tiempo
estimado de dos dias (procedimiento tradicional: 20 dias), debido a que las entidades financieras
supervisaran la ejecucion del proyecto y daran la conformidad de la obra.

d. Actualizacion de rango de precios de las viviendas beneficiadas, en funcion a la inflacion. La
evolucidn de los precios de vivienda con subsidios han estado indexados a la variacion anual de la
Unidad Impositiva Tributaria (UIT), lo cual no refleja los incrementos en los precios que afectan la
construccion ni la pérdida de poder adquisitivo de las familias. Por ejemplo, en los ultimos cinco
afos, el precio de la vivienda se ha incrementado en 68%; mientras que la UIT se incrementd solo
en 10%, por lo que la cobertura de los subsidios ha sido cada vez menor con respecto al valor de la
vivienda. Por ello, en adelante el valor de la vivienda sera indexada, de forma predecible, a través
del indice de precios al consumidor (IPC). La primera actualizacion se realizara con los indices del
afo 2017 a publicarse en enero del 2018.

Con estas medidas, se espera beneficiar a mas de 33 mil familias en el 2017, bajo todas las modalidades
de apoyo. Y durante los cinco afos de gobierno se lograra beneficiar a 250 mil familias: mas de 100 mil
viviendas se colocara a través del crédito Mivivienda y mas de 150 mil mediante el programa Techo
Propio.
NUmero de viviendas promovidas por el Fondo Miviviendat
(Miles)
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Crédito Mivivienda
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1/ Datos proyectados para el periodo 2017-2021.
Fuente: FMV.

43 Resolucion Ministerial N° 170-2017-VIVIENDA.



Por su parte, la inversion privada crecera 3,5% en el 2018, luego de 4 afios de contraccién, en un
contexto de altos precios de metales, un mayor dinamismo de la demanda interna (especialmente
publica), y el avance de importantes proyectos de infraestructura, con un marco mas agil para la
obtencion de predios e implementacion de medidas para promover la inversién minera.

Cambio en el crecimiento de la inversién Inversién privada por rubros
privada (Miles de millones de USS$)
(Var. % real anual)
12 4 ——Mineria e hidrocarburos —— Infraestructura
+4,9 p.p +0,1 p.p. 3,5%

Inversion
“diversificada"

+0,8 p.p.
Infraestructura 21
-2,3% Mineria e
hidrocarburos T T T r T -
2017 2018 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Fuente: Estimaciones y Proyecciones MEF.

Luego de caer por cuatro afios consecutivos, la inversion minera crecerd alrededor de 5,0% en el
2018, gracias al desarrollo de nuevos proyectos, entre los que destaca el inicio de construccion de Mina
Justa (inversion total de US$ 1 300 millones) y Michiquillay (US$ 1 950 millones) que se adjudicaria en el
2S2017. Esta recuperacion se da en un contexto de mejora de la posicion financiera de las empresas
mineras. En efecto, el ratio deuda-capital del indice MSCI World Metals and Mining*, que agrupa a las
empresas mineras que cotizan en la bolsa de valores de 23 paises desarrollados, registré un nivel de 50,5%
en el 152017, por debajo del 53,4% registrado en el 2016. Ademas, el margen EBITDA de estas empresas
llegd a 17,9% en el 152017, por encima de 15,7% registrado en el 2016. Las mineras peruanas no
estuvieron al margen de esta tendencia: las principales empresas del sector que listan en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL)* mejoraron sus ratios de rentabilidad (ROE: 2,6% en el 152017 vs 1,8% en el 2016)
y endeudamiento (ratio deuda-capital: 47,2% en el 152017 vs 53,3% en el 2016).

ROE Ratio deuda/activos
(%) (%)
——Mineras en el mundo’ ——Mineras peruanas 2 70 4 ——Mineras en el mundo’  —— Mineras peruanas?

- - N
IS T/

4

o N A O @
L L L ,

61 30 -
-8 -
-10 - 20 ‘ : . ; ;
1112 1113 14 1115 116 1117 12 11-13 14 1115 16 1117
1/ Empresas mineras incluidas en MSCI World Metals and Mining.
2/ Empresas mineras que listan en la Bolsa de Valores de Lima.
Fuente: Bloomberg, SMV.

La recuperacion de la inversion minera estara apuntalada por una mayor competitividad regulatoria
a través de la implementacién de un marco normativo simplificado. Con el fin de agilizar e impulsar la

4 Incluye Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Hong Kong, Irlanda, Israel, ltalia, Japon,
Paises Bajos, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal, Singapur, Espafia, Suiza, Suecia, Reino Unido y EE.UU.

4 Incluye Alturas Minerals, Atacocha, Buenaventura, Castrovirreyna, Poderosa, El Brocal, Milpo, Minera Andina Exploraciones,
Cerro Verde, Minera IRL Limited, Minsur, Morococha, Panoro, Perubar, Raura, Santa Luisa, Shougang Hierro Perd, Minera Corona,
Southern Peru, Volcan.



inversion en exploracion minera, el Ministerio de Energia y Minas elabord un nuevo reglamento*® que define
plazos para la aprobacion de permisos ambientales como la Declaracién de Impacto Ambiental (DIA) en 60
dias y los Estudios de Impacto Ambiental (EIA) en 90 dias, amplia la vigencia de las certificaciones
ambientales de uno a tres afios y permite solicitar en paralelo la autorizacién de inicio de actividades y la
certificacion ambiental. Por su parte, la implementacion de la Certificacién Global Ambiental (CGA) a cargo
de SENACE permitira agilizar los procesos de evaluacion ambiental al integrar hasta 14 permisos
ambientales. En mayo 2017, esta entidad aprob6 la primera Certificacion Global Ambiental al integrar ocho
permisos ambientales de manera simultanea, ahorrando 4 meses de tramites®.

Nuevo reglamento ambiental para actividades de exploracién

En paralelo: 4 - 6 meses

4-6 meses

I 1
. Evaluacién y Consulta Solicitud de
2 meses 0-3 meses 6 meses LI aprobacién del Previa inicio de
reglamento EIA (sise P P
Preparacion de Evaluacié Preparacion de 1 7
vauacion y Estudio de |

la Declaracion B

de Impacto de Ia DIA Impacte Entre 8-12 meses
Ambiental (DIA) Ambiental (EIA)
Evaluacién y c It Solicitud de
A aprobacién del Previa inicio de
reglamento EIA (sise . R

En paralelo: 4 - 6 meses

Fuente: MINEM

Por su parte, la inversién en infraestructura (16% de la inversion privada) se acelerara por la re-
adjudicacion de los proyectos paralizados vinculados a empresas brasilefias, el avance de los
proyectos de infraestructura, y la ejecucién de los proyectos adjudicados en el 2017, en un contexto
de un marco normativo mas &gil para la obtencién de predios. Asi, se estima que proyectos como el
Aeropuerto Internacional Jorge Chavez, la Linea 2 del Metro de Lima, el Terminal Portuario General San
Martiny el proyecto de irrigacion Majes Siguas Il inviertan aproximadamente US$ 800 millones en el 2018
(0,4% del PBI), lo que representa un incremento de mas de 50% respecto de la inversion estimada para el
2017. La construccion de la ampliacion del Aeropuerto Jorge Chavez, que incluye la segunda pista de
aterrizaje y el nuevo terminal, iniciara en el 2018 luego que se firmara la adenda N° 7 el 26 de julio; mientras
que, las obras de la Etapa 1A'y 1B de la Linea 2 del Metro de Lima, que comprenden la construccion de 16
estaciones, 16 pozos de ventilacion y el Patio Taller de Santa Anita, incrementarian su ritmo de construccion
en el 2018 debido a que el MTC esta ejecutando una estrategia para iniciar la construccion en los terrenos
ya liberados, los cuales representan mas del 70% del total de predios requeridos para estas etapas.

A esto se sumara, la re-adjudicacion de los proyectos paralizados vinculados a empresas brasilefias, los
cuales retomarian la fase de construccion en la segunda mitad del afio. En el caso particular del Gasoducto
Sur Peruano, actualmente se encuentra en etapa de formulacién, ya que tendra un componente
cofinanciado, y se adjudicaria en el 152018, de acuerdo con Proinversion. Este proyecto podria impulsar
fuertemente la inversion en la segunda mitad del 2018, ya que solo en el 152016 invirtid US$ 625 millones
(0,3% del PBI).

Asimismo, en el 2018, empezaran a ejecutarse los proyectos adjudicados en el 2017 bajo la modalidad de
Asociaciones Publico Privadas y Obras por Impuestos (OXI). Por un lado, entre enero y julio 2017,
Prolnversion adjudico la Linea de Transmision Aguaytia-Pucallpa (US$ 10 millones con IGV) y la Hidrovia
Amazonica (US$ 112 millones con IGV), y en lo que resta del afio adjudicaria 13 proyectos de
infraestructura por US$ 2 054 millones con IGV. En el 2018, estos proyectos invertirian alrededor de
US$ 350 millones (0,2% del PBI), de los cuales mas del 50% corresponde a proyectos de
telecomunicaciones y electricidad que no tendrian mayores dificultades para empezar a invertir. Por
ejemplo, la Banda ancha 4G se adjudicd en mayo del 2016 y empez¢ a invertir desde la segunda mitad de

46 Proyecto de Decreto Supremo que aprueba el Reglamento de Proteccion Ambiental para las Actividades de Exploracion Minera
aprobado mediante R.M. N° 169-2017-MEM/DM (08 de mayo del 2017).

47 La petrolera CEPSA logré integrar los permisos al EIA-d en un Unico expediente vinculado a la produccion del lote 131. La
Certificacion Ambiental Global presentada por Cepsa Peruana fue aprobada por Resolucion Directoral N° 108-2017-SENACE/DCA



ese afo. Por otro lado, en el 2018 también estaran en construccion los proyectos bajo la modalidad de Oxl
que Prolnversion adjudique en el 2017. En efecto, entre enero y junio del 2017, Prolnversion adjudicéd 49
proyectos por S/ 536 millones bajo la modalidad de Oxl, 116% mas de lo adjudicado en el mismo periodo
del 2016, en sectores como transporte, educaciéon y saneamiento. Este monto se incrementara
significativamente en el segundo semestre del afio, dado el dinamismo en la cartera de proyectos de los
gobiernos regionales, gobiernos locales y los ministerios, con lo que Prolnversion lograria la meta de
adjudicar alrededor de S/ 1 493 millones en el 2017.

Proyectos APP adjudicados y por adjudicar! Oxl adjudicadas
(Millones de US$ con IGV) (Millones de S/, numero de proyectos)
I\ Proyectos priorizados Fecha d_e .\ Im{ersmn 1140 ) . Meta: 1493 120
| adjudicacion  (Mil.USS) 4 55 Monto de inversion (eje izq.) | 100
Adjudicados 122 —&—N° Obras culminadas y'/o en 957 !
1 Linea de trasmision Aguaytia - Pucallpa Il TRIM 2017 10 1.000 Ejecucion (eje der.) 80
2 Hidrovia Amazénica IITRIM 2017 112 800
Por adjudicar 1932 536 60
1-2  Enlaces Mantaro y Nueva Yanango IVTRIM 2017 601 600
3 PTAR Tiicaca NTRM2017 39 400 s 40
4 Ferocarril Huancayo-Huancavelica IVTRIM 2017 277 200 20
5 Terminal Portuario Salaverry IVTRIM 2017 254
6-8 Banda ancha Lima, Ica y Amazonas VTRIM 2017 168 0 ) ) s 0
910 Red de acceso Junin y Puno IV TRIM 2017 168 Enero - Junio 2016 Enero - Junio 2017 Julio -2II())|1r;1,embre
11 Linea de transmision Tintaya - Azangaro IV TRIM 2017~ 70
12-13 Banda ancha Moquegua y Tacna IVTRIM 2017 37
Total 2054

1/ No incluye a Michiquillay.
Fuente: Prolnversion con informacion al 21 de agosto del 2017.

Recuadro 5: Proyecto de Ley que regula la obtencion de inmuebles requeridos para la ejecucion
de obras de infraestructura priorizadas (PL N° 1718/2017-PE)

La demora en la entrega de bienes inmuebles o terrenos es una de las principales trabas para la
ejecucion de proyectos de infragstructura y una causante de las renegociaciones contractuales. Se trata
de un proceso atomizado, en el que participan de un nimero importante de entidades publicas y que
implica reprocesos que involucran a mas de una entidad. Con la finalidad de simplificar estos procesos,
el Poder Ejecutivo envi6 el proyecto de ley (PL) N° 1718 al Congreso de la Republica el dia 28 de julio
del 2017.

Este PL propone la centralizacién de varias funciones de diferentes entidades contempladas en el
proceso de obtencién de inmuebles en el nuevo Proyecto Especial de Acceso a Inmuebles para Obras
de Infraestructura Priorizadas (APIP), que estara adscrito a Prolnversion y tendra una vigencia de tres
anos. El APIP sera la entidad encargada de la identificacion de predios, elaboracién de expedientes
técnicos, tasacion y aprobacion de la resolucion de expropiacion de los predios de proyectos priorizados
a nivel nacional, siempre que no se encuentren en territorios de propiedad de pueblos indigenas u
originarios. Esta centralizacion de funciones permitira eliminar reprocesos entre varias entidades y
realizar intervenciones de forma paralela. Por ejemplo, durante la etapa de identificacion de inmuebles,
el APIP podra realizar también el saneamiento fisico legal, la tasacion del predio, la identificacién de
interferencias y el ofrecimiento de adquisicién por trato directo.

Asimismo, el APIP tendra procedimientos de contratacion simplificados que le permitiran realizar la
adquisicion de terrenos dentro de los plazos contractuales de cada proyecto. Para lograr este objetivo,
el APIP podra realizar intervenciones para la adquisicion de terrenos a través de su propio personal
mediante la contratacion de los servicios de empresas nacionales o extranjeras, o a través de un
convenio de encargo con el concesionario. Estos procesos de contratacion seran simplificados, ya que
el APIP podra usar un procedimiento ad hoc que seré establecido en el reglamento. Asimismo, los
procedimientos que ejecute el APIP se adecuaran a los plazos contractuales de cada proyecto con el fin
de evitar controversias que ocasionen arbitrajes y puedan perjudicar los intereses del Estado y el



adecuado uso de recursos publicos. Adicionalmente, los funcionarios del APIP y de las demas entidades
publicas que intervengan en el procedimiento tendran un régimen de proteccion legal.

Procedimiento para la adquisicion de un
inmueble privado sin APIP

140 dias 9 actores

42 dias

Identificacion

Elaboracion del expediente
técnico-legal

2 actores

Tasacion

108 dias 4 actores

201 dias 27 actores

Adquisicion
Liberacion de

K . 3 actores
interferencias

242 dias
Entrega a

N R 3 actores
concesionario

Total: 739 dias (36 actores)
Fuente: MEF-EESI.

Procedimiento para la adquisicion de un
inmueble privado con APIP

\dentifcacion S

Aduisicion IE_ 15 actores

Liberacion de
interferencias y |m 2 actores

entrega

Total: 280 dias (19 actores)

Con ello, los plazos para la obtencién de inmuebles de propiedad privada se reduciran de 2 afios a 9
meses. Para los de propiedad estatal, el plazo pasara de 1,5 afios a 8 meses. Por ejemplo, el proceso
para la obtencion de bienes inmuebles de propiedad privada requeridos para un proyecto vial en un
escenario en el que hay expropiacion (por no haber prosperado el trato directo) y resulte necesario hacer
uso de la ejecucidn coactiva (porque no hay desocupacion voluntaria), se podra realizar en 9 meses (280
dias). Sin el APIP, este proceso tomaria mas de dos afos (739 dias). Asimismo, toda la intervencién
solo se realizara en cuatro etapas (seis etapas sin APIP), mientras que el nimero de actores que
intervienen disminuira de 36 a 19, con la consiguiente simplificacién administrativa. Por otro lado, con la
implementacion del APIP la obtencion de predios de propiedad estatal, disminuira de afio y medio (569
dias) a ocho meses (234 dias), y se realizara en solamente cuatro etapas (sin APIP serian cinco), con la

intervencion de 11 actores (17 actores sin APIP).



Etapas en la adquisicion de un inmueble bajo APIP

Preparacion

Priorizacion de proyectos de Infraestructura de acuerdo a relevancia.
o Declaratoria de interés (MEF).

» Delimitacion de Predios (Titular del proyecto).
Levantamiento de informacion (APIP).

6 Identificacion
» Diagnostico para la determinacion (APIP).

N

Saneamiento fisico legal (APIP).

Tasacion o determinacion del valor comercial (APIP).

Identificacion de interferencias (APIP).

Ofrecimiento de adquisicion por trato directo en caso de bienes de

propiedad privada (APIP).

Elaboracién del expediente de adquisicién que contiene la informaciéry
~

sustento técnico juridico sobre todas las actividades (APIP).

Adquisicion de la propiedad

»  Comprende la Adquisicion de la Propiedad por Trato Directo, Expropiacion o
Transferencia de bienes entre entidades del Estado (Titular del proyecto).

AN

Liberacion de interferencias y entrega

»  Ejecucion coactiva (cuando hay necesidad de desalojo) (Titular del proyecto).

+ Liberacion de las interferencias (Titular del proyecto).

» Entrega propiamente dicha del predio para iniciar o continuar con la
ejecucion del proyecto de infraestructura (Titular del proyecto). /

Fuente: MEF-EESI.

La aceleracion de la inversion en el 2018 impulsara el empleo formal y permitira que el consumo
privado se acelere de 2,3% en el 2017 a 2,8% en el 2018, en un contexto de ausencia de factores
climatolégicos que repercutan en el incremento de precios de productos de primera necesidad. La
mayor generacién de empleo formal estara asociada, en especial, a la mayor inversion en infraestructura,
que permitira mayores encadenamientos con otros sectores que son intensivos en mano de obra como el
sector comercio, servicios y la industria manufacturera. De manera complementaria, la ausencia de factores
climatolégicos que impacten en la inflacion y la normalizacién de las presiones cambiarias, permitiran que
se incremente el poder adquisitivo de las familias y daran impulso a sus decisiones de consumo.

Por Gltimo, es importante mencionar que el sector primario se moderara con respecto a afios
previos, con dindmicas diferenciadas. Por un lado, el sector agropecuario recuperara su dinamismo ante
la normalizacién de las condiciones climaticas y el impulso de proyectos de irrigacién como Olmos, que
permitira una mayor produccion de los principales productos de agroexportacion como cafia de azucar, uva,
palta, arandanos, entre otros. Por otro, la mineria registrara una estabilizacion en su dinamica de
crecimiento, ya que empresas como Cerro Verde y Las Bambas alcanzaran niveles de produccion cuprifera
cercanos a su maxima capacidad en el 2017. Por su parte, el sector pesca generara un menor impulso para
la economia, debido a la normalizacion de las condiciones climaticas, que estabilizara la cuota en niveles
altos similares a la del 2017 (la mas alta desde el 2011) y la ausencia de efectos estadisticos.

6.2.3. 2019-2021: convergiendo al crecimiento potencial y cierre de brecha del PBI

En el mediano plazo, la economia peruana consolidara su crecimiento en torno al potencial de 4,0%,
en un contexto de retiro gradual del impulso fiscal, mayor dinamismo del sector privado y
condiciones externas favorables. Esto permitira cerrar la brecha del PBI hacia el afio 2020, luego de
seis afios de brecha negativa. Conforme la demanda interna se acelere y la inversion privada se expanda



a tasas de 5,0%, en promedio, el crecimiento del gasto publico iré reduciéndose hasta converger a tasas
cercanas a 3,0%. Cabe destacar que esta proyeccidn no considera el inicio de construccion de la mina
Quellaveco, inversion de US$ 5 mil millones, lo que podria incrementar el crecimiento anual del PBI entre
0,3 - 0,5 p.p., en promedio. En cuanto a la inversiéon publica, es importante mencionar que su
desaceleracion respecto a los afios 2017 y 2018 se debe al avance del proceso de reconstruccidn, cuya
fecha de finalizacion es en el 2021. Si se excluye el proceso de reconstruccion, la inversion publica creceria
12,4% entre los afios 2019-2021, en lugar de 3,8%.

Gasto publico y privado Inversion pablica
(Var. % real anual) (Var. % real anual)
1 —Gasto publico (eje izq.) re 20 Con reconstruccion
——Gasto privado (eje der.) — =~~~ Sin reconstruccién
9 - 15
L4
10 -
7 4
| 3 5 |
5 - )
0 T f T -
2 \ 1,
| ) \/ 4
) \\4,
1 - -1
-10 4
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Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.

Para apuntalar un crecimiento potencial en torno a 4,0% sera clave la agenda de competitividad de
la presente administracién, que prioriza tanto ejes transversales como verticales o sectoriales. En
el eje transversal destaca el impulso a la infraestructura, la mejora de la calidad regulatoria y la simplificacién
administrativa que reduzca costos de transaccion para el despliegue de inversion privada en sectores
transables y no transables. Cabe sefialar que tanto la mejora de la calidad regulatoria como la simplificacion
administrativa seran temas abordados en mesas ejecutivas transversales entre diversas entidades del
sector publico y el sector privado. En cuanto al eje vertical, se priorizara el desarrollo de mesas ejecutivas
en sectores transables con importantes ventajas comparativas y un elevado potencial de ganancias de
productividad, como el forestal, acuicola, minero, hidrocarburos y turismo fomentando una mayor
asociatividad y encadenamiento global.

Ejes claves para ganar competitividad

Plan Bicentenario de Infraestructura al 2021

Objetivo: Adjudicacion de APP y Oxl, incremento de la oferta de tierras, agilizar expropiacion de terrenos e
inmuebles, mayores sujetos de créditos hipotecarios.

Mejorar la regulacion e incrementar competitividad laboral

Objetivo: Predictibilidad regulatoria, promocion de empleo formal y alinear oferta con demanda laboral.

Simplificacion administrativa y calidad regulatoria

Objetivo: Mesas ejecutivas (acuicultura, forestal, logistica, simplificacion administrativa, entre otros), andlisis de
calidad regulatoria, reducir costos de transaccion para personas y empresas.

Desarrollo sectorial

Objetivo: Impulso exportador (mineria, hidrocarburos, turismo), comercio exterior y mejorar regulacion
financiera.

Fuente: MEF.




Recuadro 6: Medidas de Simplificacion Administrativa

De acuerdo al Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad
Intelectual (INDECOPI), en el 2016 hubo més de 2 mil barreras burocréticas identificadas o declaradas
ilegales cuyo costo potencial para las familias y empresas ascendié a aproximadamente S/ 1 169
millones*. En este contexto, el Gobierno estd llevando a cabo una reforma de simplificacion
administrativa que busca eliminar las barreras burocraticas, obstaculos o costos innecesarios que
afecten a los ciudadanos y a las empresas, bajo un enfoque de gestion por resultados que reemplaza el
anterior enfoque procedimental. Los ejes de esta reforma son la interoperabilidad del Estado, el analisis
de la calidad regulatoria, la simplificacion, las facilidades para el pago de derechos administrativos y la

interconexion de los sistemas de tramite documentario.

Acciones

N

Interoperabilidad
del Estado®

Avances

En el marco del D.L. N° 1246 y para
simplificar procedimientos administrativos,
las entidades del Poder Ejecutivo podran
acceder gratuitamente a: (i) identificacion
y estado civil, (i) antecedentes penales,
judiciales, y policiales, (iii) grados y titulos,
(iv) vigencia de poderes y designacion de
representantes legales, y (v) titularidad o
dominio sobre bienes registrados. Esto se
realizard a través de la Plataforma de
Interoperabilidad del Estado - PIDE, una
infraestructura tecnoldgica que permite la
implementacion de servicios publicos por
medios electronicos y el intercambio
electronico de datos.

Proximas medidas

Se implementara la medida dispuesta
mediante D.S. N° 051-2017-PCM, que
amplié la informacion a 63 servicios
provistos por 27 entidades publicas.

En el marco del D.S. N° 067-2017-PCM,
para el afio 2018 se podra contar
progresivamente con informacién de los
gobiernos locales referidos a consultas
de:

= Licencia de Funcionamiento.

s = Predios.
Y en el D.S. N 067-2017'PCM, S€ = Informacion matrimonial.

establecieron plazos para la
interoperabilidad del resto de las
entidades del Sector Publico.

En el marco del D.L. N° 1310, las
entidades del Poder Ejecutivo deben
realizar un Andlisis de Calidad Regulatoria
(ACR) de las disposiciones normativas de

alcance general (excepto normas con

A diciembre del 2018, todas las

rango de Ley) que establezcan eptigades del Poder Ejecutivo deben
procedimientos  administrativos  para  yptgr con procedimientos
identificar, reducir y/o eliminar 1os que  agministrativos validados, que cumplan
resulten  innecesarios, injustificados, con o5 principios  de legalidad,
desproporcionados, redundantes 0 no S pecesidad, efectividad y

Andlisis de encuentren adecuados a la Ley del hronorcionalidad.

la Calidad Procedimiento ~ Administrativo = General,

Regulatoria entre otras.

Para ello, el Reglamento ha establecido
un cronograma y se iniciara el proceso de
revision y validacion de aproximadamente
4 000 procedimientos administrativos.

48 INDECOPI. (2017). “Midiendo el ahorro econdmico de los agentes econémicos por la eliminacion de barreras burocréticas en el
Per( durante el 2016”. Observatorio de Mercados. Afio 11, N° 35.

49 Se realiza a través de la Plataforma de Interoperabilidad del Estado - PIDE, que es una infraestructura tecnolégica que permite
la implementacion de servicios publicos por medios electronicos y el intercambio electrénico de datos, entre entidades del Estado
a través de Internet, telefonia mévil y otros medios tecnolégicos disponibles.



Simplificacion

Facilidades para el
pago de derechos
administrativos

Interconexion de
los sistemas de
tramite
documentario

PCM, MINAM y MINCETUR son los
primeros sectores en efectuar el referido
andlisis que sera revisado por una
Comision  Multisectorial integrada por
PCM, MEF y MINJUS.

De acuerdo al D.L. N° 1271, que modifica

la  Ley Marco de Licencia de
Funcionamiento, se ha eliminado
requisitos aplicando el principio de

presuncion de veracidad (presentacion de
Declaraciéon Jurada). Asimismo, se ha
precisado el requisito de estacionamientos
con el objetivo de brindar alternativas para
su cumplimiento y se establece que no se
requiere una nueva licencia de
funcionamiento por actividades afines y
complementarias ni por transferencia o
cambio de razon social del titular de la
misma.

Desde agosto del 2016 a julio del 2017, se
han  aprobado 50  Resoluciones
Ministeriales que han eliminado 90
procedimientos administrativos,
simplificado 131 procedimientos
administrativos y eliminado 136 requisitos.

En el marco del D.L. N° 1246, el Banco de
la Nacion, con el apoyo y asistencia
técnica de la PCM, implementd una
Plataforma de Pagos en Linea
denominada “PAGALO.PE” que permite al
ciudadano pagar en linea 61 tasas de
procedimientos administrativos (75% de
las transacciones en ventanilla del Banco
de la Nacion), pertenecientes a 6
entidades: RENIEC, Migraciones,
Ministerio de Transportes y
Comunicaciones, Ministerio de Trabajo,
Policia Nacional y Poder Judicial.

En el marco del D.L. N° 1310, las
entidades del Poder Ejecutivo tienen que
interconectar sus sistemas de Tramite
Documentario.

Aftravés de la Resolucion de Secretaria de
Gobierno Digital 001-2017-PCM/SEGDI,
se definieron los estandares y buenas
practicas en gestion documental, lo que
permitira a las entidades interconectar
adecuadamente sus sistemas de tramite
documentario a través de la Plataforma de
Interoperabilidad del Estado -PIDE.

Se ha trabajado un proyecto piloto de
interconexién entre el Ministerio de
Cultura y la PCM, y redujo el tiempo de
envio de documento de dos dias a menos
de una hora.

A través de la aprobacion de
procedimientos  estandarizados  se
simplificaran procedimientos
administrativos a cargo de los Gobiernos
Regionales y Locales. La meta al 2018 es
estandarizar 30 procedimientos
administrados  que  incluye el
procedimiento de la licencia de
funcionamiento y 10 procedimientos
administrativos para el 2019.

Se continuara con el proceso de
simplificacion administrativa a través del
Andlisis de Calidad Regulatoria.

El modelo se va a masificar para que el
Banco de la Nacion implemente el pago
en linea de todos los procedimientos
administrativos y tasas que recauda.

Asimismo, se esta implementando
progresivamente en las entidades del
Poder Ejecutivo el uso de pasarela de
pago desarrollada por el Banco de la
Nacién con el apoyo y asistencia técnica
de la PCM, que permite realizar el tramite
conjuntamente con el pago en linea.

Interconectar los sistemas de Tramite
Documentario de todas las entidades del
Poder Ejecutivo al 31 de diciembre de
2018.



Por el lado de la oferta, esta convergencia a un crecimiento de 4,0% se caracterizard por una
expansion del stock de capital fisico y mayores ganancias de productividad. La inversion bruta fija,
como porcentaje del PBI, se incrementara hasta llegar a niveles cercanos al 23%, resultado por encima de
lo registrado durante el periodo 2016-2017. Por ejemplo, en el rubro de infraestructura se espera la
gjecucion de inversiones por mas de US$ 24 mil millones entre el 2017 y 2021, monto que representa un
aumento de 20% respecto a los desembolsos registrados entre el 2012-2016. Cabe sefialar que la
evidencia para el caso peruano® muestra que por cada 1,0% de crecimiento de la inversién en
infraestructura (p.e. carreteras, canales de riego, redes eléctricas y de telecomunicacion, entre otros) el PBI
puede llegar a incrementarse entre 0,1 y 0,4 p.p., una relacién que podria incluso verse reforzada con la
aplicacién de reformas en los mecanismos de desarrollo de proyectos de inversion. Por su parte, la
productividad total de factores pasara de caer en promedio 0,4% entre el 2011 y 2017, a mostrar un
incremento promedio de 0,4% entre el 2018 y 2021, en un contexto de elevado dinamismo del sector
privado, mayor contratacién formal, simplificacién administrativa y eliminacién de barreras burocraticas que
mejoren el entorno de negocios.

Contribucion al crecimiento potencial Productividad total de factores
(Puntos porcentuales) (Var. % real anual)
8 — Capital s Trabajo —PTF ——PBI potencial 2,0 4 1,8
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Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.
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Un crecimiento potencial cercano al 4,0% permitir4 ubicar al Perd como una de las economias de
América Latina con mejores perspectivas de crecimiento de largo plazo, y una de las de mayor
crecimiento en el mundo. En el ambito latinoamericano, el Peru registra un crecimiento potencial que se
encuentra 70% por encima del promedio exhibido por paises como Brasil, Chile, Colombia y México, lo que
refuerza el liderazgo de la economia peruana en términos de crecimiento econdémico. En efecto, estos
nuevos niveles de crecimiento permitiran que el Perl se aproxime al nivel potencial promedio exhibido por
todo el bloque de mercados emergentes (4,5%).

Este nuevo nivel de crecimiento de largo plazo permitira la salida de aproximadamente 1,5 millones
de peruanos de la situacion de pobreza entre los afios 2017 y 2021 (ratio de pobreza 2021: 15,0%), y

%0 Relacién estimada por autores como Vasquez Cordano (2003), Vasquez Cordano (2004), Vasquez y Bendezu (2006) y ESAN
(2010).



también alcanzar niveles de ingreso per cépita superiores a los registrados actualmente por
economias de la regién como Brasil y Colombia. De esta manera, el PBI per capita seria de US$ 8 006
en el 2021, 1,3 veces mayor a lo registrado en el 2016 y cuadruplicaria al registro obtenido en el 2001. El
ingreso per capita del pais, medido en términos de Paridad de Poder de Compra (PPC), alcanzaria los
US$ 16 614, el cual seria superior a los niveles alcanzados actualmente por paises de la region como Brasil
(US$ 15 485) y Colombia (US$ 14 609). Finalmente, si el crecimiento se acelera de 4,0% a 5,0% en el largo
plazo, el ingreso per capita en el 2021 seria de US$ 8 247 (US$ 17 115 en términos PPC), con lo cual mas
de 250 mil peruanos podrian salir adicionalmente de su situacion de pobreza.

6.3. BALANCES MACROECONOMICOS

El déficit en cuenta corriente en el horizonte de proyeccién se mantendra en niveles cercanos a
2,0%, sin que esto se constituya como una restriccion para acelerar el crecimiento econémico. En
un contexto de recuperacion de las importaciones —que se explica por el mayor dinamismo esperado de la
demanda interna-, este bajo déficit externo se debe a la mejora en los términos de intercambio asi como a
una mayor demanda de exportaciones no tradicionales (XNT), particularmente, de los sectores vinculados
a la manufactura no primaria (siderometalurgicos, quimicos y textiles) y mayores niveles de produccion
primaria (cobre y pesca). Asimismo, las XNT también se veran impulsadas por una mayor oferta agricola
proveniente de los proyectos de irrigacién como Olmos (1,0% de participacion en la produccion agricola),
que incrementara la produccién de cafia de azUcar, uvas, paltas, arandanos, esparragos y mangos. En este
entorno se proyectan superavit comerciales promedio anuales en torno a US$ 4 500 millones (1,9% del
PBI) en el horizonte de proyeccion.
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El déficit externo estard financiado con capitales de largo plazo en el horizonte de proyeccion. Los
mayores flujos de Inversién Extranjera Directa (IED) y el incremento de los préstamos de largo plazo
permitiran alcanzar un financiamiento externo de largo plazo equivalente a 2,3% del PBI en el 2017, una
proporcion que se incrementara a 2,6% del PBI en promedio entre el 2018-2021. Este aumento permitira
cubrir de manera holgada el déficit en cuenta corriente. Por un lado, los flujos de IED se recuperaran
principalmente por la mejora de los términos de intercambio, lo que generara mayores utilidades para las
empresas y posterior reinversion. En el 1T2017, de acuerdo con el BCRP, las empresas mineras
reinvirtieron el 77% de sus utilidades en la economia, principalmente por la reinversion de Buenaventura
(71,3%), Poderosa (55,8%) y Ares (38,3%), en linea con la recuperacion de los precios de materias primas.
Por otro lado, los préstamos de largo plazo se incrementaran por el mayor dinamismo de la inversion privada
ante la adjudicacién y ejecucion de grandes proyectos mineros y de infraestructura. En efecto, hay una
importante cartera de proyectos de inversion privada para el 2017 y 2018 que podrian demandar
financiamiento externo. Entre ellos, destacan los proyectos del rubro mineria como Mina Justa y
Michiquillay, y los proyectos de infraestructura como la Linea 2 del Metro de Lima, Majes Siguas Il Etapa y
la ampliacion del Aeropuerto Internacional Jorge Chavez.

Déficit en cuenta corriente y financiamiento externo de largo plazo?
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1/ El financiamiento incluye a la inversion extranjera directa y préstamos de largo plazo.
Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.

El Perl destaca como uno de los paises con mejor posicion externa para enfrentar episodios
externos adversos de salida masiva de capitales o recortes de fuentes de financiamiento. De acuerdo
con Moody's, PerU registra un indicador de vulnerabilidad externa’' de 22,5 en el 2016, que lo ubica por
encima de paises como Qatar (304,9), Chile (170,4) y México (56,7). Los factores que explican esta baja
vulnerabilidad externa son un menor endeudamiento externo®? (40% del PBI) y las elevadas Reservas
Internacionales Netas (32% del PBI), en comparacidn con el resto de economias emergentes.

Moody’s: Indicador de Vulnerabilidad Externa Moody’s: Reservas Internacionales Netas y
para economias emergentes, 2016! Deuda Externa 20161
(% del PBI)
350
100
300 - !
250 § 80 Taiwan i
200 - 8
150 4 -g 60
100 - § 0 ’ Rep. Checa
50 E ___China, s . i .. Mafasiar -
0 _ § 20 Kore:/ll ) b
EXICH i
o Cess528L22505%0 3 © ‘
=572 T 9 g3 0 20 40 60 8 100 120 140
& % g Deuda Externa

1/ Para economias emergentes con calificacion A3-Aaa.
Fuente: Moody’s y Estimaciones MEF.

51 Indicador de vulnerabilidad externa = (Deuda Externa de Corto Plazo + Deuda Externa a Largo Plazo en la actualidad +
Depositos de No Residentes de mas de un afio) / Reservas Oficiales de Divisas.
52 Endeudamiento externo incluye: endeudamiento publico y privado.



7.  FINANZAS PUBLICAS

Las proyecciones fiscales del presente Marco Macroeconémico Multianual 2018-2021 (MMM) se han
elaborado de conformidad con las reglas fiscales establecidas en el Marco de la Responsabilidad y
Transparencia Fiscal del Sector Publico No Financiero (MRTF)53 y la Ley N°30637 %, norma que
dispone la aplicacion de la clausula de excepcion a las reglas macrofiscales del Sector Publico No
Financiero (SPNF). Asi, la Ley N° 30637 dispone la ampliacién temporal del déficit fiscal para el periodo
2017-2020 en 3,2 puntos porcentuales del PBI respecto de la trayectoria previa, para luego converger
gradualmente hacia un déficit fiscal del SPNF de 1,0% del PBI al 2021 (2017: de 2,5% a 3,0% del PBI;
2018: de 2,3% a 3,5% del PBI; 2019: de 2,0% a 2,9% del PBI; 2020: de 1,5% a 2,1% del PBI; y 2021: 1,0%
del PBI). Se mantiene la regla de deuda publica de 30,0% del PBI, mientras que se restringe en 0,5 puntos
porcentuales el tope de crecimiento de la regla de gasto corriente, excluyendo mantenimiento%’, para el
periodo 2019-2020.

Resultado Economico del SPNF Deuda Publica del SPNF
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Fuente: BCRP, SUNAT, Perupetro, EsSalud, MEF, Proyecciones MEF.

En lo que resta del afio, se espera un ligero incremento del déficit fiscal respecto de los niveles
actuales (anualizado a julio: 2,7% del PBI) pero con una mejor combinacion de instrumentos
fiscales, mayor inversion publica y recuperacién de los ingresos fiscales, lo que potenciara el
impacto de la politica fiscal sobre la economia. Al primer semestre, los ingresos fiscales cayeron 1,4%
real de los ingresos fiscales debido, principalmente, a un menor dinamismo de la demanda interna, y a
efectos temporales como el aplazamiento de pagos por el FEN costero y el IGV justo, y mayores
devoluciones de impuestos. Por su parte, el gasto no financiero del Gobierno General se redujo en 0,5%
real, reflejo de una menor ejecucion de inversion publica (-10,4% real), en un contexto de paralizacién de
obras de infraestructura vinculadas a empresas brasilefias y el FEN costero. Respecto de este Ultimo factor,
cabe sefialar que en el 152017 la inversion publica desplegada en zonas declaradas en emergencia,
equivalente al 60% de la inversidn publica total, cay6 13,6% real.

En el 252017 se espera un mayor impulso del gasto publico%, el cual crecera a un ritmo de 9,8% real
(consumo publico: +5,7% e inversion publica: +18,9%) en un contexto de inicio de obras de los Juegos
Panamericanos, mayores recursos para obras de prevencion y rehabilitacion en el marco del plan de
reconstruccion y medidas administrativas (p.e. transferencias) y de flexibilidad presupuestal (p.e.
modificaciones presupuestarias) que permitirdn apuntalar los recursos, tanto los considerados en el
Presupuesto Publico como los incorporados posteriormente en el marco del Plan de Estimulo Fiscal. Con
todo esto, a julio 2017, el Presupuesto Institucional Modificado (PIM) para proyectos de inversion y

53 Decreto Legislativo N° 1276, publicado el 23 de diciembre del 2016 y su reglamento, publicado el 24 de mayo del 2017, mediante
el Decreto Supremo N° 150-2017-EF.

54 Aprobada por el Congreso de la Republica el 11 de agosto del 2017 y publicada el 15 de agosto del 2017.

5 Al 2016, el gasto en mantenimiento representa el 4,1% del total del gasto corriente.

% Se refiere al gasto contabilizado en el PBI (consumo e inversion publica). En el caso de la inversion, se registra la correspondiente
al Gobierno General y a 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, entre otros. Por su parte, el consumo publico comprende el
gasto en remuneraciones y en bienes y servicios.



mantenimiento de los gobiernos subnacionales es 12,1% y 29,0% mayor —en términos reales- respecto del
PIM a julio 2016, respectivamente. También se observa que, a julio, la inversion en etapa de certificacion®”
ha alcanzado un maximo histérico de S/ 18 611 millones, lo que representa un incremento de mas del 50%
en relacion a lo registrado a julio 2016, y sefiala la existencia de un amplio espacio para ejecutar en el
252017 (monto certificado que aun no se devenga).

Es importante enfatizar que, a un mes de que el ENFEN®® declarara terminado el FEN costero®, la inversion
publica ha empezado a retomar dinamismo. Asi, el Indice de Avance Fisico de Obras (IAFO)® registré un
crecimiento de 10,9% real en julio%!, una aceleracion respecto a junio (+3,7%).

De la misma manera, se prevé que en el 252017 los ingresos fiscales crezcan a una tasa de 4,5% real a
medida que los efectos transitorios se vayan disipando, se acelere la economia y se inicien los pagos por
repatriacion de capitales. Excluyendo factores no relacionados con la dindmica de la economia, como la
repatriacion de capitales, las devoluciones tributarias y otros efectos transitorios®?, los ingresos fiscales
crecerian 2,3% real en el 252017 respecto del mismo periodo del afio anterior. Asi, para el 2017 se estima
que los ingresos del Gobierno General crezcan 1,5% real y alcancen un nivel equivalente a 18,3% del PBI,

Cabe sefialar que, en julio, los ingresos tributarios del Gobierno Central crecieron 7,3%, con lo que dejaron
atras la caida del 152017 (-7,4% real). EI IGV total e interno crecieron 7,6% y 5,2% real, respectivamente
(152017: -0,9% y -1,9% real, respectivamente). En tanto, el impuesto a la renta cay6 sélo 1,0% (1S2017: -
10,1%) ante la regularizacion del pago de impuestos aplazados.
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Fuente: BCRP, SUNAT, Perupetro, EsSalud, MEF, Proyecciones MEF.

La proyeccién de la deuda publica del SPNF para el afio 2017 se sitlia en 25,9% del PBI, superior en
2,1 p.p. del PBI respecto a lo registrado en el 2016. Este incremento se explica principalmente por
mayores desembolsos para grandes proyectos de inversion® (1,0% del PBI), pre-financiamientos de las
necesidades de financiamiento del afio 2018 (1,0% del PBI), y emisiones de bonos soberanos para financiar

57 La certificacion es la etapa previa a la ejecucion en la que se garantiza recursos disponibles para licitacién de obras. La diferencia
entre los recursos certificados y devengados reflejan el espacio total por ejecutar.

% Estudio Nacional del Fenémeno del Nifio.

59 El comunicado oficial ENFEN N° 10- 2017 sostuvo que el evento El Nifio costero finalizé en el mes de mayo y se cambié el
estado de sistema de alerta a “No Activo”.

60 El IAFO es una submuestra de la inversion publica, utilizada para el calculo mensual de produccion, que contabiliza la inversion
en “Construccion de edificios y estructuras” de todos los sectores del Gobierno Nacional y Gobiernos Subnacionales (sin empresas
publicas), excluyendo pagos por adelanto de obras y retribuciones por obras concluidas. Estas exclusiones se dan para evitar doble
contabilidad en el célculo del PBI. Por ejemplo, se excluye los pagos de S/ 312 millones de julio de 2016 por concepto de material
rodante de la Linea 1.

61 Cifras preliminares.

62 Principalmente por los S/ 982 millones registrados en diciembre del 2016 provenientes de la venta de activos del proyecto Linea
Amarilla.

63 Esta prevision es consistente con una presion tributaria a nivel de Gobierno Central de 13,0% del PBI.

64 Entre los que se encuentran la Linea 2 del Metro de Lima y el Proyecto de Modernizacion de la Refineria de Talara. Los
desembolsos consideran endeudamiento via créditos y via emisién de bonos.



proyectos de inversién publica, principalmente relacionados con infraestructura vial, agua y saneamiento
(0,6% del PBI).

Cabe mencionar que en julio del presente afio se realizd una exitosa operacion de administracion
de deuda publica (OAD), que consistié en una emision de bonos soberanos por aproximadamente
S/ 10 mil millones -la emisiéon mas grande realizada por una economia emergente en lo que va del
afio-, para prepagar créditos externos con organismos multilaterales. La demanda de esta emision
ascendi6 a mas de S/ 34 mil millones, lo cual demuestra la confianza de los inversionistas en los
fundamentos macrofiscales del pais. En concordancia con los lineamientos de la Estrategia de Gestion
Global de Activos y Pasivos (EGGAP), esta OAD contribuye a optimizar el perfil de la deuda publica a través
de una mayor participacion de deuda en Soles (de 52% a 58% de la deuda total) y una extension de su vida
media (de 12,2 a 12,6 afios), reduciendo asi su exposicion a shocks del tipo de cambio y a riesgos de
refinanciamiento. Ademas, genera un ahorro de S/ 1 000 millones para el pago del servicio de la deuda
publica en el periodo 2017-2021, horizonte del presente MMM. Por otra parte, esta es la primera transaccion
realizada por el pais en la plataforma internacional Euroclear, uno de los sistemas de compensacion y
liquidacién de valores mas grandes del mundo. La implementacion progresiva de esta plataforma para otros
emisores locales les permitira ampliar su portafolio de inversionistas y minimizar los costos de acceder al
mercado de capitales internacional.

En el 2018, se mantendréa el sesgo expansivo de la politica fiscal, a través de una mayor inversion
publica orientada al proceso de reconstruccion y a los Juegos Panamericanos. El déficit fiscal del
2018 alcanzaré el 3,5% del PBI y permitira que el gasto publico en el 2018 crezca 8,7% real (consumo:
5,0% e inversién: 17,5%) y sea uno de los principales motores del crecimiento. Tanto los gastos en la
reconstruccion (S/ 9 000 millones o 1,2% del PBI) como en los Juegos Panamericanos (S/ 2 306 millones
0 0,3% del PBI)% contribuiran con aproximadamente el 40% del crecimiento del PBI proyectado para el
2018. Cabe sefialar que ambos motores de expansién fiscal contaran con marcos normativos simplificados
que aseguraran una rapida y oportuna ejecucion. Por ejemplo, el proceso de reconstruccion contempla
procedimientos simplificados que reducen hasta en 50% los plazos estimados de ejecucion o hasta en cinco
trimestres, asi como equipos especializados que acompafiaran a los ministerios en la elaboracion,
adjudicacion y supervision de los proyectos. De modo similar, para el caso de los Juegos Panamericanos,
la ejecucion en el marco del convenio gobierno a gobierno suscrito con el Reino Unido permitirad una
importante reduccion de tiempos.

A partir del 2019, se plantea un proceso gradual de consolidacion fiscal que minimizara el impacto
de este sobre el crecimiento econdémico: una mayor generacion de ingresos fiscales y
racionalizacion de gasto corriente (viajes, servicios profesionales y técnicos, CAS). Entre el 2018 -
afio de mayor déficit fiscal- y el 2021, el déficit fiscal debe reducirse en 2,5% del PBI. Casi dos tercios de
esta reduccion provendran de mayores ingresos fiscales permanentes, mientras que un tercio se explicara
por el menor gasto corriente. En el caso de los ingresos fiscales, es imprescindible llevar a cabo medidas
tributarias que incrementen los ingresos permanentes en aproximadamente 1,8% del PBI hacia el 2021.
Dichas medidas estaran orientadas a la reduccion de la evasion del IGV y el IR (p.e. uso de comprobantes
de pago electronico, pagos adelantados de IGV, incentivos al correcto uso de facturas, intercambio de
informacion financiera), un mejor disefio del ISC en funcién a las externalidades negativas, el fortalecimiento
del rol de la SUNAT en cuanto a la recaudacion municipal y la racionalizacién de exoneraciones tributarias.

Se estima que reducir la evasion del IGV y del IR en 5 p.p. podria incrementar los ingresos fiscales de Per(
en 0,6% del PBly 0,3% del PBI, respectivamente. De no materializarse este incremento permanente de los
ingresos fiscales en torno a 1,8% del PBI hacia el 2021, la inversion publica caeria 4,4% real en promedio

85 Este monto considera la ejecucion de recursos por S/ 1 637 millones (inversion en ocho obras principales: S/ 1 090 millones y
gasto corriente: S/ 547 millones) y S/ 669 millones en obras complementarias que permitiran cubrir las necesidades de transporte
durante los Juegos Panamericanos. La transferencia de recursos para las obras complementarias fueron aprobados mediante la
Ley N° 30624, que dispone medidas presupuestarias para el impulso del gasto publico en el Afio Fiscal 2017 (28/07/2017), a lo
que se afiade la informacion remitida por el Ministerio de Transportes y Comunicaciones-MTC (Oficio N° 113-2017-MTC/01 del
06/07/2017).



entre el 2019-2021, en lugar del crecimiento previsto de 3,8% real. Esto, a su vez, le restaria alrededor de
0,5 puntos porcentuales al crecimiento promedio anual del PBI.

Por su parte, el gasto corriente del Gobierno General, durante el periodo 2018-2021, registrard un
incremento nominal promedio de S/ 5,4 mil millones al afio, una ligera moderacion respecto del crecimiento
promedio del periodo 2007-2016 (S/ 6,1 mil millones). En el caso de la inversién publica, esta alcanzara
niveles de 5,8% del PBI al 2021, por encima del promedio histérico 2007-2016 (5,1% del PBI) y registrara
una tasa de crecimiento promedio anual de 3,8% real entre los afios 2019-2021. Cabe sefialar que si se
excluyen los montos asignados a la reconstruccion, dicha tasa de crecimiento se incrementaria a 12,4%.
Asimismo, cabe mencionar que, de acuerdo a lo informado por los sectores y los gobiernos regionales, los
proyectos por APP involucraran pagos anuales de S/ 5 580 millones (0,7% del PBI) para el periodo 2017-
2021 y pasaran de representar 9,6% de la inversion total (promedio 2006-2016) a 13,6% entre el 2017-
2021.

Resultado Econdmico del Sector Publico No Inversion Publica?
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Estatales no Financieras. Cabe indicar que el registro de la inversion excluye gastos por concepto de pagos por avance de
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Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.
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1/ Incluye entidades extra presupuestales como Essalud, SBS, FCR, FONAHPU, y Sociedades de Beneficencia.
2/ Incluye los ingresos de la repatriacion de capitales en los afios 2017 y 2018.
Fuente: BCRP, SUNAT, Perupetro, EsSalud, MEF, Proyecciones MEF.

En términos estructurales, se proyecta un déficit fiscal maximo de 3,1% del PBI potencial hacia el
2018, que luego convergera hacia 1,0% del PBI potencial en el 2021, en un contexto de brechas
negativas pero decrecientes de PBIy precios de materias primas, mayores ingresos permanentes y
racionalizacion del gasto corriente. La senda del déficit estructural es menor que la del déficit observado
debido a la existencia de brechas negativas del PBI y en los precios de exportacion de mineria e
hidrocarburos, asi como la exclusion de ingresos extraordinarios como, por ejemplo, la repatriacion de



capitales®®. Es importante destacar que la diferencia entre el déficit estructural y observado se reduce hacia
el 2021, en la medida que la economia converge a su nivel potencial, se cierra la brecha del PBl y se reduce
el componente transitorio de los ingresos fiscales. De esta forma, los ingresos estructurales se
incrementaran de 18,6% del PBI potencial en el 2017 a 20,3% del PBI potencial en el 2021, en un contexto
de implementacion de medidas tributarias. Por su parte, el impulso fiscal positivo 2017-2018, ponderado
por el efecto multiplicador de cada herramienta fiscal®”, sera el mayor desde el 2014, mientras que el retiro
del estimulo fiscal 2019-2021 sera reducido en un contexto de mayores ingresos fiscales y racionalizacion
de gasto corriente.

Resultado Econémico del Sector Publico No  Impulso Fiscal del Sector Publico No Financiero?
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1/ Considera la metodologia aprobada por Resolucién Ministerial N° 024-2016-EF/15. Incluye solo las medidas adoptadas el 2016

de caracter permanente, asi como las medidas tributarias previstas el 2018. Para los afios 2016-2019 se excluye del calculo las

devoluciones tributarias superiores al 1,9% del PBI e ingresos extraordinarios provenientes.

2/ Se calcula como el negativo de la diferencia del resultado primario estructural del afio actual respecto al afio anterior.

3/ Considera multiplicadores de 0,25 para ingresos, de 0,93 para gasto corriente y de 1,42 para gasto de capital.

Fuente: BCRP, SUNAT, Perupetro, EsSalud, MEF, Proyecciones MEF.

2019 2021

Para el periodo 2019-2021, se prevé que la deuda publica se estabilice en torno al 28,0% del PBl 'y
se mantenga muy por debajo de la mediana de la deuda de paises de la region y de paises con
similar calificacion crediticia. La proyeccion es consistente con la senda de consolidacion gradual del
déficit fiscal y con los lineamientos de la Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos (EGGAP), bajo
la cual las necesidades de financiamiento seran cubiertas, principalmente, a través de un uso mas intensivo
de los activos financieros y el endeudamiento publico en Soles.

Deuda Publica
(% del PBI)

2016 2021

%8547 552
0,1

Brasil LatAm México Similar  Colombia Chile Pera
calificacion
crediticia 1
1/ Paises con calificacion crediticia A3, segiin Moody's, y paises con calificacion crediticia BBB+, segin Standard & Poor’s Global
Ratings y Fitch Ratings.
Fuente: FMI, Standard & Poor’s Global Ratings, Moody’s, Fitch Ratings, BCRP, MEF, Proyecciones MEF.

8 Este calculo excluye aquellas devoluciones tributarias excepcionales que se sitlien por encima de los niveles historicos (1,9%
del PBI), asi como ingresos de una sola vez provenientes de la repatriacion de capitales, la venta de activos de no domiciliados o
transferencias extraordinarias.

67 Considera multiplicadores de 0,25 para ingresos, de 0,93 para gasto corriente y de 1,42 para gasto de capital.



Cabe sefialar que, a junio del 2017, los activos financieros del SPNF ascienden a 17,0% del PBI.
Entre estos activos destaca el Fondo de Estabilizacion Fiscal (4,0% del PBI). Ademas, el Peru cuenta
con lineas de crédito contingentes que ascienden a US$ 4 400 millones para enfrentar choques
adversos como situaciones de estrés en los mercados financieros y desastres naturales. Asi,
conjuntamente con parte de los activos financieros del SPNF, se cuenta con un importante margen de
maniobra para el financiamiento de los proximos afios, a la vez que se preserva la capacidad de respuesta
del Estado ante escenarios adversos.

Activos Financieros del SPNF, Junio 2017 Lineas de Crédito Contingentes
(Millones de S/'y % del PBI) (Millones de US$)
I uinic} 2017
Millones ~ %del
de S/ PBI Total 4400
Activos Financieros del SPNF 115 339 17,0
1. Recursos Propios del Tesoro Publico 33179 4,9 Para atenci()n_ de Degastrgs 2800
2. Fondos y Reserva Secundaria de Liquidez (RSL) B2 49 Naturales y/o Riesgo Financiero
3. Recursos de entidades publicas en el Tesoro Publico 17 703 2,6 ) .
Para atencién exclusiva de 1200
4. Recursos de entidades publicas en el Sistema Desastres Naturales
) . . 31285 4,6
Financiero Privado
Para atencién exclusiva de 400
Riesgo Financiero
0 1000 2000 3000 4000 5000
Fuente: MEF.

Si bien el Per( cuenta con amplias fortalezas macrofiscales, también deben considerarse los
multiples riesgos fiscales a los que se encuentra expuesto. Segln estimaciones del MEF, al cierre del
2016, existen pasivos contingentes explicitos con una exposicion maxima equivalente a 10,8% del PBI
(contingencia esperada en el 2017: 0,7% del PBI), lo que incluye demandas judiciales (6,5% del PBI),
controversias internacionales en temas de inversion (1,2% del PBI), contingencias explicitas asumidas en
contratos de APP (2,6%), entre otros. De la misma manera, los ingresos fiscales y el stock de deuda publica
estan sujetos a riesgos macroeconoémicos. Por ejemplo, se estima que un mayor (menor) crecimiento del
PBI en 1 punto porcentual (p.p.) aumentaria (reduciria) los ingresos fiscales en torno a [0,1% - 0,2%] del
PBI. Este impacto es equivalente al que tendria sobre los ingresos un aumento (reduccién) del precio del
cobre en 10,0%. En cuanto al ratio de deuda publica sobre PBI, se estima que una depreciacion del Sol de
10%, generaria un incremento de dicho ratio en torno a [0,9 - 1,0] p.p. del PBI.



Resumen de las Cuentas Fiscales — Sector PUblico No Financiero

(Millones de S/'y % del PBI)

2016
I. INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL 123071
% del PBI 18,7
INGRESOS ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL* 127 056

% del PBI potencial 19,3

Il. GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL 131458
% del PBI 200
2.1. GASTOS CORRIENTES 100 659
% del PBI 153
2.2. GASTOS DE CAPITAL 30799
% del PBI 47

IIl. RESULTADO PRIMARIO DE EMPRESAS PUBLICAS -1359
% del PBI 0.2

IV. RESULTADO PRIMARIO (- 11 +11l) -9746
% del PBI 15

V. INTERESES 7162
% del PBI 11

VI. RESULTADO ECONOMICO (IV-V) -16 908
% del PBI 26
VIl. RESULTADO ECONOMICO ESTRUCTURAL 12923
% del PBI potencial’ 20
VIIl. SALDO DE DEUDA PUBLICA 156 817
% del PBI 238

2017

128 358
18,3

131044
18,6
140 233
20,0

105315
15,0

34918
5,0

-780
0,1
-12655
-18
8455
12
21110
-3,0
-18425
2,6

181679
25,9

2018

139751
18,7

142 550
19,0
154619
20,7

112 365
15,0

42254
56

1150
02
16018
21
10248
14

-26 266
35
-23467
31

208 076
278

2019

152 807
19,1

154 686
193
163138
204
117310
147
45828
57
-903
01
-11234
-14
11877
15

-23 111
2,9
21233
2,7

225887
283

2020

167 206
19,6

168 844
19.8
171592
20,1
122 264
143
49328
58
-1
0,1
-5097
-0,6
12746
15

-17 843
2,1

-16 205
-19

240 041
28,1

2021

183 958
203

183958
203
180911
199
126 755
14,0

54 156
6,0
1721
0,2
4774
05
13819
15
9045
-1,0
9045
-1,0

252 562
278

Prom.
2018-2021

160 931
19,4
162510
19,6
167 565
20,3

119673
145
47892
58
-259
00
6894
09
12173
15
-19.066
24
-17 487
22

231641
28,0

1/ Para la estimacion del resultado estructural se utilizé la metodologia aprobada por la Resolucién Ministerial N° 024-2016-

EF/15.

Fuente: BCRP, SUNAT, Perupetro, EsSalud, MEF, Proyecciones MEF.

7.1. INGRESOS

En el 2017 los ingresos del Gobierno General (IGG) creceran 1,5% real y ascenderan a 18,3% del PBI
(presion tributaria: 13,4% del PBI). El crecimiento de los ingresos para el presente afio estara concentrado
en el 252017 (4,5% real), resultado que se explica por la finalizacion de un conjunto de factores temporales
que afectaron la recaudacion del 152017 (-1,4% real). Asi, el mejor desempefio previsto para la segunda
mitad del afio estara sustentado por: i) el mayor dinamismo econémico, ii) la repatriacién de capitales
prevista para fin de afio, y iii) la finalizacion de las medidas de flexibilizacién tributaria adoptadas
temporalmente para las zonas decretadas en emergencia por efecto del FEN costero.

Esta proyeccion contempla el impacto favorable de las medidas tributarias adoptadas a fines del 2016, que
segun informacién de SUNAT ascenderia a 0,4% del PBI para el presente afio. Sin embargo, vale sefialar
que los IGG del 2017 (18,3% del PBI) resultaran menores al promedio observado en los Ultimos cinco afios
(prom. 2012-2016: 21,3% del PBI) y registraran el menor nivel desde el 2004.



SUNAT: Estimacién del Efecto Fiscal de las Medidas Tributarias del afio 2016!

(% del PBI)
Prom.
2017 2018 2019-2021

I. Medidas con efectos permanentes 0,11 0,08 0,13
- Incremento de la tasa del IR 3ra® 0,14 0,20 0,28

- Incremento del ISC a combustibles 0,04 0,04 0,04

- Fraccionamiento Especial - FRAES 0,01 0,01 0,01

- Reduccion de tasas a dividendos® -0,02 -0,06 -0,07

- Mayores deducciones al IR de personas naturales 0,00 -0,06 -0,06

- Régimen MYPE Tributario del IR* -0,06 -0,06 -0,06
Il. Medidas con efectos transitorios 0,29 0,19 0,00
- Repatriacion de capitales 0,35 0,22 0,00
-1GV Justo -0,02 0,00 0,00

- Incremento del drawback® -0,03 -0,03 0,00
EFECTO TOTAL (1+11) 0,40 0,27 0,13

1/ Informado por SUNAT el 26/07/2017 mediante el Oficio N°381-2017-SUNAT/100000. No considera el efecto indirecto de estas
medidas sobre la ampliacion de la base tributaria. 2/ IR: Impuesto a la Renta. Toma como escenario contrafactual las reducciones
previstas anteriormente: de 28% el 2016 a 27% el 2017 y 26% el 2019. 3/ Incluye la medida de reduccion a las ganancias de capital
por enajenacion de inmuebles a personas naturales no domiciliadas. 4/ Considera la reduccion del Régimen Unico Simplificado y
las modificaciones al Régimen Especial de Renta. 5/ Incremento temporal de la tasa de restitucion arancelaria de 3% a 4% hasta
el 2018.

Fuente: SUNAT, Proyecciones MEF.

La caida de los IGG observada en el 1S2017 se debid a un conjunto de factores adversos, algunos
de naturaleza temporal, que alcanzaron su mayor impacto en la primera mitad del afio. Entre los
principales factores se destacan: i) el menor dinamismo econdémico asociado al FEN costero y la
paralizacién de obras de infragstructura vinculadas a empresas brasilefias; ii) el aplazamiento temporal de
obligaciones tributarias en zonas de emergencia afectadas por el FEN costero®® asi como por la creacion
del IGV Justo, medidas que significaron un costo cercano a los S/ 1 050 millones para este periodo; y iii) el
incremento significativo de las devoluciones (8,4% real), que alcanzaron maximos histéricos semestrales
debido, principalmente, a la atencion de solicitudes de saldos a favor del exportador. Estos factores fueron
atenuados por la recuperacién de los precios de los commodities (precio del cobre: 22,2% v precio del
petréleo: 27,4%), ingresos extraordinarios provenientes de la transferencia de utilidades del FONAFE
(S/ 700 millones)® y la ejecucion de la garantia del Gasoducto del Sur Peruano (S/ 863 millones). Si se
excluyeran los factores temporales, las devoluciones tributarias y los ingresos extraordinarios, los IGG
habrian crecido 0,7% real en el 1S2017.

Ingresos del Gobierno General, 2011-2017
(Var. % real)

15 | Ingresos del Gobierno General

Ingresos Subyacentes’

07

\/'1’4

1S 28 1S 28 1S 28 1S 28 1S 2S 1S 28 1S
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1/ Excluye devoluciones, aplazamiento de pagos por IGV Justo y FEN costero, ingresos extraordinarios por la venta de activos de
no domiciliados y montos trasladados de la cuenta de detracciones.
Fuente: SUNAT, BCRP, Perupetro, EsSalud, MEF.

8 De acuerdo a lo dispuesto por la SUNAT (R.S. N° 100-2017/SUNAT del 14/04/2017), se aplazaron las obligaciones de pagos
tributarios de las MYPEs ubicadas en aquellas zonas decretadas en situacion de emergencia durante el periodo de duracion de
dicho estado situacional. Asimismo, el régimen del IGV Justo extendio hasta por tres meses adicionales el pago de IGV de las
MYPEs.

69 Segun lo contemplado en la Sétima Disposicion Complementaria Final de la Ley N°30519, Ley de Equilibrio Financiero del
Presupuesto del Sector Publico para el afio fiscal 2017.



SUNAT: Aplazamiento de Obligaciones SUNAT: Impacto del Aplazamiento del Pago de
Tributarias por el FEN Costero? Impuestos por el FEN Costero
(Millones de S/)

1S 2017 2S 2017
Ene Feb Mar Abr May  Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Ene-Feb Julio 2017 >

dela
Mar-Abr Agosto 2017 postergacion

.
250 215 212
Periodo original Jul-Ago  Oct2017 )
| Total:
-300 S/ 873 millones
-309
-350 -

Enero  Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio
1/ Al amparo de la R.S. N° 100-2017/SUNAT del 14/04/2017.
Fuente: SUNAT.

Los menores ingresos del 1S2017 estuvieron concentrados en la recaudacion de tributos del
Gobierno General (-7,2%), como IGV interno (-1,9%), y el Impuesto a la Renta (IR) de tercera categoria
y del Régimen MYPE Tributario (RMT), que cayeron 8,3%. La caida del IGV interno reflejé el bajo
dinamismo de la demanda interna y los efectos temporales por aplazamientos de pagos debido al FEN
costero y al IGV Justo. Sin considerar dichos efectos, el IGV interno hubiera crecido cerca de 2,0% real.
Respecto al RMT, SUNAT estima que el 94% de las empresas acogidas al régimen son microempresas
que representaron el 5,7% de la recaudacion del IR de tercera categoria durante el 2016. En cuanto a su
procedencia, cerca del 95% de las empresas acogidas provienen del Régimen General pero —dado que
son microempresas y contribuyen poco en la recaudacion total- esto no puede explicar la caida de la
recaudacion del IR de 3ra categoria. Esta disminucion estuvo concentrada principalmente en los sectores
que fueron mas afectados por el FEN costero y la paralizacion de obras de infraestructura. Asi, los sectores
transportes, construccion, generacion de electricidad y agua, e intermediacion financiera registraron una
caida de 20,5% real, lo que explica casi el total de la caida.

Periodo luego

Vale mencionar que el objetivo del RMT es establecer un esquema impositivo progresivo, que
reduzca el costo de crecimiento desde los regimenes anteriores (RUS y RER) hacia el Régimen
General (RG) y limite la posibilidad de fragmentacion. Bajo este régimen, y dada la progresividad del
sistema, los potenciales beneficios de una fragmentacion son muy reducidos en comparacion al riesgo de
ser sancionado por la Administracion Tributaria. Por ejemplo, una empresa con ventas anuales entre 1 500
UIT (S/ 6,1 millones) y 1 700 UIT (S/ 6,9 millones) sélo se beneficiaria con S/ 12 mil al afio (0,1% de ventas),
debido al diferencial de tasas impositivas entre el Régimen General (29,5%) y el RMT (10,0%) para las
primeras 15 UIT de utilidades. Ademas, algunos indicadores muestran una mayor preferencia de las
MYPES por este régimen frente a los regimenes anteriores. Entre enero y junio del 2017, el crecimiento
mensual promedio de la base de contribuyentes (registros RUC respecto al mismo periodo del 2016) se ha
acelerado en el Régimen General y RMT en conjunto, mientras que el del NRUS y RER se desaceleré. Asi,
el promedio mensual de registro de nuevos RUC empresariales (RG y RMT) pasd de reducirse durante el
152016 a crecer en cerca de 70 mil por mes el 152017. En contraste, en el NRUS se ha reducido en 6,0%
y en el RER ha disminuido en 46,0%.

Regimenes Tributarios del IR Incremento mensual promedio de RUCs
(Segun ingresos anuales en S/) (Respecto al mismo periodo del afio anterior)
s - Enero-Junio Enero-Junio
t Régimen General 2016 2017
1700 U Empresariales” -3 248 +69 836
(Sresssmm Régimen MYPE
Tributario
S/525 000 NRUS +72 023 +67 487
Régimen Especial del Impuesto a la
e NRUS Catsgora 2 RER +16 035 +8713

S/ 60 000
NRUS Categoria
Especial

1/ Los RUCs corresponden al de los PRICOS y medianos y pequefios contribuyentes inscritos en el Régimen General y RMT.
Fuente: SUNAT.

NRUS Categoria
1



Hacia el 252017 se prevé que los efectos temporales adversos se diluyan, lo que permitiria que los
ingresos fiscales crezcan a una tasa de 4,5% real (tributarios: 5,9%; no tributarios: 2,2%). En la
segunda mitad del afio el efecto de los aplazamientos tributarios cesara, al tiempo que los IGG serian
impulsados por: (i) el mayor dinamismo econémico y crecimiento esperado de los precios de exportacion;
(ii) la moderacién programada de las devoluciones tributarias debido a la desacumulacién de saldos por
devolver; y (iii) recaudacion proveniente de la repatriacion de capitales (0,3% del PBI). A nivel de
componentes, la recuperacion de los ingresos provendra principalmente del IR (11,6% real), IGV interno
(2,3% real), regalias y Gravamen Especial a la Mineria-GEM (9,8% real), asi como por la caida prevista de
las devoluciones tributarias (-0,5% real). Si no se tomaran en cuenta factores no relacionados con la
dindmica econdmica -como la repatriacion de capitales, las devoluciones tributarias e ingresos
extraordinarios— los ingresos del Gobierno General crecerian 2,3% real en el 252017.

Cabe senfialar que en julio los ingresos tributarios del Gobierno Central crecieron 7,3% (4,6% sin considerar
devoluciones ni extraordinarios), con lo que dejaron atras la caida del 152017 (-7,4% real). Asi, el IGV total
e interno crecieron 7,6% y 5,2% real, respectivamente (152017: -0,9% y -1,9% real, respectivamente). En
tanto, el IR cayo solo 1,0% (1S2017: -10,1%) ante la regularizacion del pago de impuestos aplazados.

Ingresos Corrientes del Gobierno General Evolucién del Saldo por Devolver
(Var. % real anual) (Prom. 12 meses, Millones de S/)
20 1 3500 -
Ingresos Tributarios 3117
15 1 \ Ingresos No Tributarios 13,4 3000

10 \
WA\ 59 2500 -
5 /\ /
\/ [ 22 2000 -
0 T ——f— : 1660
5 | / \/ 1500 -
-10 - 1.2 1000
-15 -
500 HEEEESEEREEEEERRREN

1S 28 1S 28 1S 2S 1S 2S 1S 28 1S 2S 1S 28
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Fuente: SUNAT, Proyecciones MEF.

En el 2018 los ingresos fiscales creceran 6,7% real y serdn equivalentes al 18,7% del PBI, en un
contexto de mayor dinamismo de la demanda interna y reduccion de las devoluciones tributarias.
Esta proyeccion asume la implementacién de medidas de politica y administracién tributaria en torno a
[0,5% - 0,6%)] del PBI, orientadas a la reduccion de la evasion del IGV e IR, mejor focalizacion del ISC en
funcion de externalidades negativas y mejoras de los mecanismos de fiscalizacion de la SUNAT. Existe
amplio espacio para incrementar los ingresos fiscales permanentes. Segun la SUNAT, el indice de
efectividad’ del IGV ha caido desde el méximo histérico alcanzado el 2014 (40,3%) a niveles similares al
del 2007 (33,3%). En estas circunstancias, es clave dotar a la SUNAT de herramientas administrativas que
le permitan monitorear las transacciones que se hacen a lo largo de una cadena de valor, a la vez que se
minimiza el costo de operatividad para el sector privado. Por su parte, la recaudacion de ISC se ha reducido
de 1,6% del PBI en el afio 2005 a 0,9% del PBI en el afio 2016. Esta caida se ha concentrado en los
combustibles, segmento en el cual, por ejemplo, las alicuotas no estan alineadas con el indice de nocividad.
De la misma manera, el IR muestra un nivel de evasion del 57% de lo recaudado, muy por encima de lo
registrado en paises como Colombia (34%) y Chile (31%), como reflejo de la falta de informacién financiera
con la que cuenta la SUNAT, asi como del uso indebido de facturas a lo largo de las cadenas de valor, lo
que reduce la base imponible del IR.

Cabe sefalar que la proyeccion de ingresos del 2018 asume que se diluyen efectos temporales (positivos
y negativos) del 2017 como el aplazamiento de pagos por el IGV Justo y el FEN costero, los menores
ingresos por repatriacion de capitales (de 0,3% del PBI el 2017 a 0,2% del PBI el 2018), asi como la
ausencia de ingresos extraordinarios no tributarios (transferencia de utilidades del FONAFE y la ejecucion
de la carta fianza del Gasoducto Sur Peruano). Vale mencionar que, sin considerar el efecto de las nuevas

70 Ratio entre la recaudacion ajustada del IGV y el consumo publico-privado (ajustado) multiplicado por la tasa de IGV.



medidas tributarias, los aplazamientos de pagos, las devoluciones y los ingresos extraordinarios, los
ingresos fiscales crecerian solo 3,6% el 2018.

Recaudacion y efectividad del IGV? Incumplimiento del IGV?2
(% del PBly %) (% de la recaudacion potencial)
101 === Recaudacion del IGV 4 %

——Efectividad del IGV 40,3 50 |
4 38,6 s 40

38,0 38

9 37,6 45
(174
40 -
b o34
35 -

r 31
30

28 25

6 25 90

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2003 2005 2007 2009 2011 2013 20152016

1/ Ratio entre la recaudacion ajustada del IGV y el consumo publico-privado (ajustado) multiplicado por la tasa de IGV.
2/ Ratio entre el Incumplimiento Estimado y el Impuesto Determinado Potencial Neto (neto del efecto de los gastos tributarios).
Fuente: SUNAT.

Recaudacién del Impuesto Selectivo al Consumo Impuesto Selectivo a los Combustibles e indice

(% del PBI) de Nocividad!
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1/ Escalas referenciales.
Fuente: El Peruano, MINAM.

Ingresos Fiscales de paises de la Alianza del Incumplimiento del IGV e IR en la AP
Pacifico (AP)* (% de la recaudacion potencial)
(% del PBI)
Ingresos del Recaudacion Impuesto a la v
Gob. General  municipal Renta®
Pera o .
I@I (a1 2021) 20,3 0,5 I@I Peri’ 57 36
- Colombia 25,3 2,4 - Colombia* 34 23
L Chile 23,1 1,5 L Chile® 31 20

1/ Los ingresos del Gobierno General de Colombia y Chile corresponden a lo proyectado por el FMI para el 2017. La recaudacion
municipal de estos paises corresponde a datos de la OCDE al 2015.

2/ Considera a personas juridicas.

3/ Cifras estimadas al 2016. El incumplimiento del IGV es neto del efecto de gastos tributarios.

4/ Cifras al 2012 segin Mahecha y Lasso (2015). 5/ Cifras al 2009 para el IR y al 2015 para el IVA.

Fuente: FMI-WEO (abril del 2017), OCDE, SUNAT, Mahecha y Lasso (2012), SlI, Proyecciones MEF.

A diferencia de lo ocurrido durante el 2017, en el 2018 la mayor recaudacion provendra
principalmente de los ingresos tributarios del Gobierno General, los cuales crecerian 9,3% real
(+3,6% sin devoluciones, medidas tributarias ni repatriacion), tasa superior a la de los ingresos no
tributarios (0,1%). El mayor ritmo de crecimiento econdémico, el efecto base por el aplazamiento de pagos
durante el 2017 y la adopcion de medidas para reducir la evasion favoreceran la recaudacion del IGV e IR
de 3ra categoria, que crecerian 6,1% y 8,8% real, respectivamente. Asimismo, se espera que durante el



2018 las devoluciones se mantengan en niveles altos pero se diluyan como porcentaje del PBI (de 2,5% el
2017 a 2,2% el 2018), con el objetivo de continuar agotando los stocks acumulados. En contraste, la
ausencia de los ingresos extraordinarios respecto de 2017 afectara principalmente a los ingresos no
tributarios del 2018, los cuales registrarian un crecimiento casi nulo ese afio (de no considerar este efecto,
crecerian 5,0%).

Para el 2019-2021, los ingresos del Gobierno General crecerian a una tasa promedio de 7,1% real
hasta alcanzar el 20,3% del PBI el 2021, similar al promedio historico 1998-2016 (20,3% del PBI). Esta
proyeccion considera que la economia crecera a sus niveles potenciales, que las devoluciones retornaran
a sus niveles histéricos (1,9% del PBI) y que los grandes proyectos mineros nuevos como Las Bambas,
Toromocho y Constancia comenzarian a pagar impuesto a la renta empresarial a partir del 2020. Ademas,
la proyeccion incorpora una profundizacién de los efectos de las medidas previstas el 2018, tomando en
cuenta un mayor fortalecimiento de impuestos municipales como el predial, la racionalizacién de
exoneraciones tributarias y la continua mejora de los indices de evasion y fiscalizacion, por ejemplo. De
hecho, se estima que reducir la evasion del IGV o del IR en 5 p.p. podria incrementar los ingresos fiscales
de Pert en 0,6% del PBI 0 en 0,3% del PBI, respectivamente. De esta manera, se espera que la presion
tributaria al 2021 ascienda al 15,6% del PBI, un nivel similar a lo observado el afio 2010 y en linea con el
promedio histérico 2003-2016 (15,7% del PBI).

Presion Tributaria del Gobierno General Ingresos Corrientes del Gobierno General
(% del PBI) (% del PBI)
18 - 24 = Ingresos de recursos
17 | naturales’
22 | m Resto de ingresos

corrientes

20 4

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

1/Impuesto a la renta de 3ra categoria, regularizacion y regalias provenientes de empresas de mineria e hidrocarburos, asi como
Impuesto Especial y Gravamen Especial a la Mineria y remanente de utilidades mineras.
Fuente: BCRP, SUNAT, MEF, Proyecciones MEF.

Cabe recordar que las proyecciones de ingresos del Gobierno General estan expuestas a riesgos.
Se estima que un incremento (caida) de 10 puntos en el indice de precios de exportacién incrementa
(reduce) los ingresos fiscales en torno a [0,6% - 0,7%] del PBI. Asimismo, un mayor (menor) crecimiento
del PBI en 1 punto porcentual aumentaria (reduciria) los ingresos fiscales en torno a [0,1% - 0,2%)] del PBI,
mientras que cada 10 puntos de mayor formalidad laboral los ingresos fiscales aumentarian en 1,4% del
PBI. Por otro lado, las proyecciones de recaudacion no asumen ningun impacto de las deudas tributarias
en litigio. Segun la SUNAT, el monto en disputa de las principales deudas tributarias en litigio (54
expedientes) asciende a cerca de S/ 8 mil millones. De este monto, cerca de S/ 7 mil millones se concentran
en solo nueve expedientes.



Elasticidades de los Ingresos Fiscales SUNAT: principales deudas tributarias en litigio

(% del PBI) (Millones de S/)
Impacto en los IGG S/7 053 MM
_ XTI on o oxpedientes
@)
| : "
M@ Precios de exportacion +10 pp. +[0,6-0,7] Total: S/ 8 000 millones
Precio del cobre +10% (aprox. §USS/Ib. 20) +01-02]
Precio del petréleo
+10% (aprox. US$/barr. 3,5) +[0,05-0,06]
@ Precio del oro +10% (aprox. US$/oztr. 120) +0,15-0,25]
SE en 1?’&5)(2:emn:ntes 5/ 238 MM S/171 MM
ﬁ Crecimiento del PBI +1 pp. (de 2,8%a 3,8%) +[0,1-0,2] en11 di en 23 i
1' Formalizacién +10 pp. (de 26,8%a 36,8%) 1.4 Mayores a Entre S/50 MMy  Entre S/ 20 MMy Menores a
11 Y ’ ’ ’ S/100 MM S/ 100 MM S/ 50 MM S/ 20 MM

Fuente: SUNAT, Proyecciones MEF.

7.2. GASTOS

En cumplimiento de la Ley N° 30637, Ley que dispone la aplicacion de la Clausula de Excepcion a
las Reglas Macro Fiscales del SPNF, establecidas en el Decreto Legislativo N° 1276, la estrategia de
gasto publico contempla un estimulo fiscal temporal para el periodo 2017-2018 orientado al proceso
de reconstruccion de la infraestructura afectada por el FEN costero y a las obras de los Juegos
Panamericanos. Luego de ello, se retomara un proceso de consolidacion fiscal gradual focalizado,
principalmente, en el gasto corriente (consultorias, viajes, alquileres, mobiliario, CAS, etc.).

En el 1S2017 el gasto publico cayd 6,7% (consumo publico: -5,4%; inversion publica: -10,4%),
afectado por factores temporales no esperados. Por ejemplo, el FEN costero afect6 la inversion en 13
departamentos (principalmente de la Costa Norte) que representan el 60% de la inversién publica total. La
ejecucion en dichas zonas cay6 en 13,6% en el 152017 respecto del mismo periodo del afio anterior,
mientras que la inversion en el resto del pais se mantuvo (+0,1% real). Ademas, el consumo publico se vio
afectado por el declive del gasto en mantenimiento (-23,4%), explicado también por el FEN costero y por
un efecto base desfavorable (en el 152016 crecid +40,6%, el mayor registro histdrico). Asimismo, la
paralizacion o retraso de proyectos de infraestructura vinculados a empresas brasilefias también afecto la
ejecucion de la inversion considerada en el Presupuesto Publico 2017.

Es importante enfatizar que, a un mes de que el ENFEN™ declarara por terminado el FEN costero??,
lainversion publica ha empezado a retomar dinamismo. Asi, en junio, la inversion del Gobierno General
(excluye empresas publicas) crecié 2,1% real, expandiéndose en julio a 4,7% real™ (GN: 3,4%; GR: -21,8%;
GL: 18,2%), y registré asi dos meses consecutivos de crecimiento. Por su parte, el Indice de Avance Fisico
de Obras (IAFO)™ registré un crecimiento de 10,9% real en julio (GN: +29,5%; GR: -35,1%; GL: +24,5%)7,
una aceleracion respecto a junio (+3,7%). Por zona geogréfica, el crecimiento de la inversion publica se ha
enfocado en los departamentos afectados por el FEN costero, los cuales registraron el tercer mes de
crecimiento consecutivo. En particular, los departamentos totalmente afectados, es decir, aquellos con
todos sus distritos declarados en emergencia, registraron un avance de +31,3% en julio, la tasa mas alta
en 55 meses (noviembre 2012: +36,9%).

" Estudio Nacional del Fenémeno del Nifio.

72 E| comunicado oficial ENFEN N° 10-2017 sostuvo que el evento El Nifio costero finalizé en el mes de mayo y se cambid el estado
de sistema de alerta a “No Activo”.

73 Cifra preliminar. Siguiendo la metodologia para el calculo del PBI y para evitar doble contabilidad, se excluye el pago por material
rodante de Linea 1 efectuado en julio 2016 (S/ 312 millones), asi como la inversion en los sectores de Defensa e Interior, y pagos
por adelanto de obras y retribuciones por obras concluidas.

T El |AFO es una submuestra de la inversion publica, utilizada para el calculo mensual de produccion, que contabiliza la inversion
en “Construccion de edificios y estructuras” de todos los sectores del Gobierno Nacional y Gobiernos Subnacionales (sin empresas
publicas), excluyendo pagos por adelanto de obras y retribuciones por obras concluidas. Estas exclusiones se dan para evitar doble
contabilidad en el calculo del PBI. Por ejemplo, se excluye los pagos de S/ 312 millones de julio de 2016 por concepto de material
rodante de la Linea 1.

75 Cifras preliminares.



indice de Avance Fisico de Obras Publicas e Inversion del Gobierno General por Zona

Inversion del Gobierno General Geogréfica, 20172
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1/Lainversion del Gobierno General excluye el gasto de los sectores defensa e interior y pago por adelanto de obras y retribuciones
por obras concluidas. Estas exclusiones se dan para evitar doble contabilidad en el calculo del PBI.

2/ Los departamentos afectados son aquellos totalmente afectados y parcialmente afectados. En los departamentos totalmente
afectados (Ancash, Cajamarca, La Libertad, Lambayeque, Piura y Tumbes), se declararon en emergencia todos los distritos
mientras que en los parcialmente afectados (Arequipa, Ayacucho, Huancavelica, Ica, Lima, Loreto y El Callao) se declararon en
emergencia por lo menos un distrito. Nota: La inversién por departamentos no incluye Essalud y otras entidades extra
presupuestales que si estan incluidas en el calculo del Gobierno General. Se excluye a los sectores Defensa e Interior.

Fuente: BCRP, MEF.

En el 252017, el gasto publico™ crecera 9,8% real (inversion publica: 18,9% y consumo publico:
5,7%), en un contexto de inicio de obras de los Juegos Panamericanos (S/ 600 millones) y el
despliegue del Programa de Estimulo Econdmico (méas de S/ 5 000 millones o 0,7% del PBI). Dicho
programa contempla la ejecucién de obras de prevencién, rehabilitacion e inicio del plan de
reconstruccion’, impulso al gasto puablico por medio de medidas de reasignacion presupuestal, y
mejora de las condiciones de poblaciones vulnerables. Ello permitird apuntalar los recursos
considerados en el Presupuesto Publico (PIA) y los incorporados posteriormente entre enero y
marzo por S/ 9 400 millones (1,3% del PBI), en el marco de la continuidad de inversiones y el Plan
de Estimulo Fiscal. Cabe sefialar que a julio del 2017, el Presupuesto Institucional Modificado (PIM)78 de
inversion y mantenimiento de los gobiernos subnacionales es 12,1% y 29,0% mayor que el PIM a julio 2016,
respectivamente.

Asimismo, a julio del 2017, la inversion en etapa de certificacion (excluyendo lo devengado)™ ha alcanzado
un maximo histérico de S/ 18 611 millones, lo que representa un incremento de mas de 50% respecto a
julio del 2016. Este aumento otorga un amplio espacio para ejecucion de obras en el 252017 (monto
certificado que aun no se devenga). Por nivel de gobierno, el Gobierno Nacional concentra el 44% del
espacio total por ejecutar y los Gobiernos Regionales y Locales, en conjunto, el 56% restante.
Geograficamente, el 64% del espacio para ejecucion se concentra en los departamentos afectados por el
FEN costero.

Con el despegue esperado de la ejecucidn en el 252017, el gasto publico se expandira 2,5% real al cierre
del 2017. Esta expansion sera liderada por la inversion publica (+7,5%) y el gasto en mantenimiento
(+16,0%), que potenciara el efecto multiplicador de la politica fiscal.

6 Se refiere al gasto contabilizado en el PBI (consumo e inversion publica). En el caso de la inversion, se registra aquella
correspondiente al Gobierno General y a las Empresas Estatales no Financieras. Se debe considerar que el registro de la inversion
excluye gastos por concepto de pagos por avance de obras, expropiaciones, adelantos, entre otros.

T El Consejo Directivo de la Autoridad para la Reconstruccion con Cambios ha aprobado actividades y proyectos por S/ 1 837
millones, al 19 de julio 2017. De este monto, de acuerdo a la programacién de ejecucion, se tienen contemplados S/ 1 263 millones
para el 2017.

78 Considera recursos adicionales a la Ley de Presupuesto.

9 La certificacion es la etapa previa a la ejecucion en la que se garantiza recursos disponibles para la licitacion de obras. La
diferencia entre los recursos certificados y devengados reflejan el espacio total por ejecutar.



Espacio por ejecutar en Inversion: Espacio por ejecutar en Inversién por zona geogréafica:

Certificado — Devengado, Enero - Julio Certificado — Devengado, Enero - Julio 2017
(Millones de S/) (Millones de S/)
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1/ Departamentos con todos los distritos declarados en emergencia (Ancash, Cajamarca, La Libertad, Lambayeque, Piura y Tumbes). 2/
Departamentos con algun distrito declarado en emergencia (Arequipa, Ayacucho, Huancavelica, Ica, Lima, Loreto y El Callao).
Fuente: MEF.
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Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.

En cuanto al proceso de reconstruccion, la Autoridad para la Reconstruccién con Cambios (ARCC)
ha aprobado proyectos de inversion, adquisicion de materiales y labores de rehabilitacion por
alrededor de S/ 1 800 millones®, Los recursos para ello provendran —principalmente- del Fondo
para Intervenciones ante la Ocurrencia de Desastres Naturales (FONDES). Se prevé para el 252017
una ejecucion de S/ 1 263 millones. Entre junio y agosto del 2017, el MEF autoriz6 una asignacion de
recursos por S/ 949 millones® a solicitud de la ARCC para llevar a cabo obras de prevencion frente a la
proxima temporada de lluvias. Estos fondos fueron transferidos a sectores afectados por el FEN costero
como Educacion, Vivienda y Agricultura? en el Gobierno Nacional; y a los Gobiernos Regionales de Lima,
La Libertad y Piura; entre otras entidades. Es importante sefialar que estas nuevas medidas se aprobaron
con anterioridad a la elaboracion del Plan Integral para la rehabilitacion, reposicion y reconstruccion de la
infraestructura de uso publico. En esta misma linea, los S/ 314 millones restantes, se asignaran para
construccion de defensas riberefias, rehabilitacién de infraestructura vial, descolmatacion de rios, entre
otras actividades.

Asimismo, la ejecucion de proyectos de gran envergadura también apuntalara el crecimiento de la
inversion publica en el 252017. En lo que resta del afio, se espera que la continuacion de megaproyectos
de infraestructura sea un motor adicional al dinamismo de la inversién publica. Esta prevista una ejecucion
equivalente a 0,3% del PBI, esencialmente en los proyectos de la Linea 2 (S/ 400 millones)83, Refineria de
Talara (S/ 1 000 millones), Juegos Panamericanos (S/ 600 millones), y Majes Siguas Il (S/ 100 millones).
Vale sefialar que para el caso del proyecto de los Juegos Panamericanos, se iniciara la fase de construccion
de infraestructura y ejecucion en las principales sedes: Villa Deportiva Nacional-Videna (San Luis), Villa

80 Aprobado en Consejo Directivo de la Autoridad para la Reconstruccion con Cambios del 19 de julio del 2017.

81 Decretos Supremos N° 193-2017-EF del 28 de junio, N° 213-2017-EF del 19 de julio y N° 235-2017-EF del 15 de agosto.
82 Descolmatacion de rios y quebradas en Tumbes, Piura, Lambayeque, La Libertad, Ancash, Lima e Ica.

8 De acuerdo al espacio por ejecutar al 11 de agosto 2017 (monto certificado menos lo devengado).



Panamericana (Villa El Salvador), Mejoramiento de los Servicios de Espectaculo Deportivo de Alta
Competencia (Callao), Complejo Deportivo Andrés Avelino Caceres (Villa Maria del Triunfo), Centro de Alto
Rendimiento de Surf (Punta Negra) y Servicio de Alta Competencia de Gimnasia (San Isidro).

Recuadro 7: Programa de Estimulo Econémico

Entre los meses de junio y septiembre se viene desplegando un Programa de Estimulo Econémico por
mas de S/ 5 000 millones (0,7% del PBI) que contempla los siguientes ejes: i) medidas preventivas de
atencion de desastres e inicio de reconstruccion por S/ 1 800 millones, i) impulso al gasto publico por S/
3 000 millones, especialmente, para inversion vy, iii) asignaciones para impulsar el consumo en
poblaciones vulnerables por S/ 700 millones. Es importante indicar que este Programa, ademas,
permitira acelerar la ejecucion de los S/ 9 400 millones® (1,3% del PBI) inyectados en el periodo enero
- marzo y complementa las medidas de flexibilidad presupuestal ya aprobadas. Con esto, se espera que
tanto la inversion publica como el gasto en mantenimiento crezcan 18,9% y 43,1%, respectivamente, en
el 282017.

Programa de Estimulo Econémico?
(mésde S/5 000MM00,7% del PBI)

|. Prevencionde desastres e IIl.Impulsar Gasto Plblico I1l.Impulsar consumo en
Inicio de Reconstruccion (S/'3 000MM) Poblaciones Vulnerables

(S/1800MM) (S/ 700MM)

- %
v Intervenciones ante desastres GN,} | v Inversion piblica y mantenimiento:

v Bono Juntos y Pension 65: S/ 121

’

GRy GL: S/949 MM. 11 S/1612MM. , MM. i
1 v Recursos con cargo al FONDES: ! i v" Bono familiar habitacional: S/150 | | v Trabajo temporal e impulso a i
.S/ 886 MM2. P r MM E i programas sociales: S/239 MM. i
i i 1 v Mayorinversion piblica: S/789 E v' Alta a policias: S/ 118 MM. '
: Pl MM2 ! | v Ofos: /209 MM2. ]
i ! v Fondo de adelanio social E { i
i it garanizado: S/500 MMZ. i :

1/ Comprende medidas aprobadas (junio — agosto) y por aprobarse. Las medidas aprobadas son: Ley N° 30624 (publicada
el 28/07/2017), Decreto Supremo N° 193-2017-EF (28/06/2017), Decreto Supremo N° 211-2017-EF (16/07/2017), Decreto
Supremo N°213-2017-EF (19/07/2017), Decreto de Urgencia N° 009-2017 (29/07/2017), Decreto Supremo N° 230-2017-EF
(09/08/2017), Decreto Supremo N° 235-2017-EF (15/08/2017) y Ley N° 30649 (19/08/2017).

2/ Medidas proximas a aprobarse.

Fuente: ARCC y MEF.

i) El primer eje del Programa comprende medidas de prevencion de desastres e inicio de la
reconstruccion por alrededor de S/ 1 800 millones (0,2% del PBI), autorizado por la ARCC.
En esa linea se contemplan intervenciones sectoriales en transporte (puentes y carreteras),
saneamiento, vivienda, educacion y empleo. Cabe sefialar que, entre junio y agosto, ya se han
asignado recursos por S/ 949 millones (0,1% del PBI) para acciones de prevencion,
descolmatacion de rios, construccion de drenes y defensas riberefias.

Eje 1: Prevencion de Desastres e inicio de Reconstruccion®

(mésde S/1 800MM o 0,3% del PBI)

Prevencion « 17riosy 11 quebradas, 2 diques, 2 drenesy defensas riberefias.

S/1363MM * 22 mallas de contenciony212 fichas técnicas de emergencia.

+ 8fichasde rehabilitacion de infraestructura hidréulica.

* Intervencion en la quebrada San Idelfonso y afianzamiento del Reservorio de Poechos.

l

y saneamiento « 7 sistemasde aguay desagie.
S/ 309 MM = 7 vias principales, 6 pistasy 1 avenida.
—¥)/}

Puentes, transporte { 66 puentesa nivel nacional y4 carreteras subnacionales.

Educacion 9606 puestos de empleo.
S/ 166 MM « 802fichas de rehabilitacion de colegios.
—

Vivienda, Empleoy { 29 000 unidades de vivienda temporal.

84 Mediante el Plan de Estimulo Fiscal (S/ 5 500 MM) y continuidad de inversiones (S/ 3 900 MM). Una revision detallada puede
encontrarse en el Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroecondmicas publicado de abril (https://www.mef.gob.pe/MMM).




1/ A agosto se han aprobado los siguientes dispositivos: D.S. N° 193-2017-EF por S/ 735 millones
(28/06/2017), D.S. N° 213-2017-EF por S/ 105 millones (19/07/2017) y D.S. N° 235-2017-EF por S/
109 millones (15/08/2017). Faltan por aprobar S/ 886 millones.

Fuente: ARCC, Decreto Supremo N° 193-2017-EF, Decreto Supremo N° 213-2017-EF, Decreto
Supremo N° 235-2017-EF.

i) El segundo eje consiste en un impulso al gasto publico via reorientacion de recursos por
mas de S/ 3 000 millones (0,4% del PBI)3. De este monto, el 80% se destina para inversién en
infraestructura (S/ 2 447 millones) y el 20% para gasto corriente (S/ 605 millones). Del total
asignado a inversion, S/ 1 127 millones corresponden a 270 obras de infraestructura vial,
educativa, saneamiento, irrigacion y defensas riberefias, principalmente en el Ministerio de
Agricultura y Riego, Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales. Asimismo, se contemplan
transferencias a la Municipalidad Metropolitana de Lima para 12 obras complementarias a los
Juegos Panamericanos por S/ 670 millones y se autorizan recursos para proyectos en €l marco
del Fondo de Adelanto Social Garantizado por S/ 500 millones. De otro lado, en el rubro de gasto
corriente se han autorizado transferencias para modulos temporales de vivienda, cloracion de
agua, mantenimiento y operatividad de hospitales y colegios.

Eje 2: Impulso del Gasto Publicot
(masde S/3 000 millones 00,4% del PBI)

i
v Aprobados: S/ 1 762 millones Q Poraprobar: S/1 289 millones

|
Inversion Plblicay Panamericanos: S/1 008 millones | Reorientacion parainversion: S/789 millones

| v Obrasde infraestructuravial | | ¥ Bobrasviales 0 6 obrasiales para 0 67 Proyectos en
y saneamiento en Gobiemos | ! para Juegos Juegos Panamericanos ejecucion GRy GL
RegionalesyLocales: S/ i1 Panamericanos; | S/295MM. S/ 494 MM.
AL 634milones. _/\.___S/874millones. _/
] a y
Hllck=s Gasto Corriente: S/605 millones Fondo de Adelanto Social Garantizado: S/500 millones !
v Senicios de salud: S/ 330 millones. Q Proyectos de altoimpacto social en regiones donde se
v' Mddulos temporales de vivienda: S/ 80 millones. desarrollaran mega proyectos de inversion.

v Continuidad de senvcios publicos: S/ 95 millones.
v Otros gastos corrientes: S/ 100 millones.

S/ 150 v Impulsoala Vivienda Social mediante el Bono Familiar
millones® Habitacional.

1/ Comprende medidas aprobadas y por aprobarse.

2/ Ley N° 30624 Ley que dispone medidas presupuestarias para el impulso del gasto publico en el Afio Fiscal 2017.
3/ D.S. N° 211-2017-EF que aprueba la asignacion del Bono Familiar Habitacional.

Fuente: MEF.

iii) El tercer eje comprende mecanismos de impulso al consumo, proteccion social y mejora
de las condiciones de las poblaciones vulnerables, por cerca de S/ 700 millones (0,1% el
PBI)%. Tales recursos fueron destinados a: i) bono extraordinario a los usuarios de Pension 65 y
Juntos, ubicados en zonas afectadas por el FEN costero, ii) generacion de empleo social e
inclusivo mediante el programa Trabaja Perd, iii) impulso de programas sociales, e iv) impulso a
la seguridad social.

8 Se han aprobado S/ 1 762 millones en total. Mediante Ley N° 30624 se aprobaron S/ 1 612 millones (publicada el 28/07/2017),
y mediante D.S. N° 211-2017-EF, S/ 151 millones (publicado el 16/07/2017). Sin embargo, faltan por aprobar recursos por S/ 1 289
millones destinadas a proyectos para Gobiernos Regionales y Locales, obras viales para juegos panamericanos y obras del Fondo
de Adelanto Social Garantizado.

8 Se han aprobado S/ 360 millones en total. Mediante D.U. N° 009 se aprobaron S/ 121 millones (publicado el 29/07/2017) y
mediante D.S. N° 211, S/ 239 millones (publicado el 16/07/2017). Sin embargo, faltan por aprobarse recursos por S/ 332 millones
destinados a impulso a la seguridad y otras medidas.



Eje 3: Impulsar consumo en Poblaciones Vulnerables®
(cercade S/700 MM 00,1% del PBI)

Juntosy Pensién 65 > BonoExtraordinario a usuarios de Pension 65 y Juntos ubicados en los distritos
S/ 121 millones declarados en emergencia.

Trabajo temporal
S/ 60millones

v

Generacion de empleo social inclusivo en el programa Trabaja Peru.

Haku Wifiay por S/ 52 millones (beneficiaa 11 mil familias).
Programa Mi Abrigo por S/ 12 millones (beneficiaa 1100 familias).
Agua + por S/ 25 millones (beneficia a 185 centros poblados). y

Impulsoa
programas sociales
S/ 89millones

Mayor nimero de policias (S/118 millones).
Aumento de pensiones a viudas (S/ 106 millones)2
Pago de sentencias judiciales a pensionistas (S/ 103 millones)2. y

YV VIV VYV

Impulsoalaseguridad
y otras medidas
S/ 327 millones

v

1/ Comprende medidas aprobadas y por aprobarse. Las medidas aprobadas se publicaron mediante Decreto Supremo N°
211-2017-EF (16/07/2017), Decreto de Urgencia N° 009-2017 (29/07/2017) y Ley N° 30649 (19/08/2017).

2/ Por aprobar.

Fuente: MEF.

Finalmente, es importante resaltar que los tres ejes del Programa se complementan con medidas
que buscan dinamizar la inversion privada. Por ejemplo, se han realizado las siguientes acciones:

o Aeropuerto Internacional Jorge Chavez. Se firmé la adenda N° 7 del contrato de concesion, que
da inicio a la ampliacién de la fase 3 del aeropuerto.

e Linea 2 del Metro de Lima. Se han aprobado los Estudios Definitivos de Ingenieria (EDI) para
la construccion de la estacion 21 - dvalo Santa Anita. Asimismo, se han liberado més de 300
predios.

e Majes-Siguas Il. Hay un acuerdo sobre las especificaciones técnicas de la fase 1 (nivel de sismo
resistencia) que permite avanzar con la construccion de la presa angostura y el tunel de
derivacion Pucara Colca.

e Adicionalmente, se tienen en cartera 14 proyectos por adjudicar por mas de US$ 4 355 millones.
Entre ellos se incluye el proyecto Michiquillay, por US$ 2 300 millones.

En el 2018, el gasto publico crecera 8,7% (consumo: 5,0% e inversion: 17,5%) y serd uno de los
principales motores de crecimiento econémico. Este crecimiento se explicard, principalmente, por
el gasto en reconstruccién y grandes proyectos de infragstructura publica. A nivel del Gobierno
General, el aumento de la inversion pulblica explica el 48% del incremento del gasto no financiero
total. El proceso de reconstruccidn sera intensivo en inversion publica por lo que la ampliacion del déficit
fiscal®” (S/ 9 000 millones o 1,2% del PBI) ira destinada esencialmente a este tipo de gasto y contribuira en
1,2 puntos porcentuales al crecimiento de la actividad econdémica. La ARCC, entidad adscrita a la
Presidencia del Consejo de Ministros, ha disefiado un plan integral de reconstrucciéon con mecanismos
eficaces de reduccién de plazos y procedimientos transparentes y &giles. Con ello, se asegura la
construccion de infraestructura y la provision de bienes y servicios de forma eficiente, y bajo estricto
cumplimiento de los més altos estandares internacionales de calidad:

i) Mecanismos de ejecucion abreviados para la contratacion de bienes y servicios y obras conforme
a la Adjudicacion Simplificada y al Concurso Oferta bajo el Sistema de Precios Unitarios.

ii) Equipos especializados que seran soporte en todo el proceso de reconstruccion (Project
Management Office).

iii) Control simultaneo para garantizar probidad, sin que esto comprometa el dinamismo de la
ejecucion.

En esa linea, se garantiza un uso oportuno de los recursos a la vez que se reduce hasta en 50% los plazos
estimados para iniciar la reconstruccion (hasta cinco trimestres). Es importante indicar que la ARCC es la
entidad encargada de liderar e implementar el Plan de Reconstruccidn con los recursos del FONDES.

87 Para el 2018, la Ley N° 30637 aprobd ampliar el déficit fiscal del SPNF en 1,2 p.p del PBI, desde 2,3% del PBI hasta 3,5%.



Marco General del Proceso de Reconstruccion con Cambios, 2017-2020

Autoridad parala Reconstrucciéncon Cambios
Asignacion al FONDES: US$ 6 400 Millones (3,2% PBI")

Enfoque transversal de Prevenciénde Riesgos

I. Criteriosde II.Criterios de definicion I11.Project Management IV. Herramientas de
priorizacion de deejecutoresde obras Office (PMO) gestion
proyectos

- Capacidad de ejecucion - Paquetes de proyecto - Adjudicacién
- Costo historica. (Obrapublicay Oxl). simplificada.
- Impacto - Capacidad de ejecucion - Comites de seleccion. - _Procesos administrativos
~Tiempo de ejecucion en unsector especifico. B e noada eierenciat sin costo.

- Tamano de presupuesto. basesy contrato. - Licencias de habilitacion
~Monitoreo de la urbanay de edificacion
supervision. con ap’rolbauon

automatica.

Transparenciay Blindaje Anticorrupcion

1/ Estimacion referencial considerando la proyeccion del PBI nominal para el afio 2017.
Fuente: ARCC.

Otro elemento relevante que colaborara con la recuperacion del dinamismo de la inversién y la
reactivacion econdmica en el 2018 es la continuacion de proyectos de gran envergadura. Asi, se
tienen recursos por S/ 2 700 millones para la Linea 2 del Metro de Lima, se prevé S/ 2 977 millones para el
Proyecto de Modernizacién de la Refineria de Talara, y en Majes-Siguas se espera un desembolso de S/
281 millones. Por su parte, las obras para los Juegos Panamericanos ascenderan a S/ 2 306 millones,
monto que contempla la construccidn de infraestructura en las ocho sedes y obras complementarias de
acceso vial®,

Ejecucion de Juegos Panamericanos, 2018
(Millones de S/)

Total 2306
|. Gasto Corriente 547
II. Inversién 1759
A. Construccion de Sedes 1090

- Videna 302

- Villa Panamericana 211

- Callao 139

- Villa Maria del Triunfo 147

- San Juan de Miraflores 80

- Otros' 211

B. Obras complementarias® 669

1/ Comprende las sedes de Tiro, Punta Negra y Equitacion.

2/ Comprende ampliaciones, interconexiones y mejoramientos viales, como Circuito de Playa Costa Verde, Terminal Sur del
Corredor Panamericana, Mejoramiento de la Infraestructura Vial y Peatonal del Eje Vial Av. de los Héroes-Av. Pachacutec,
Mejoramiento Fisico y Operacional de la Interconexion de la Estacién Central del Metropolitano y la Estacion Miguel Grau de la
Linea 1 del Metro de Lima, entre otros. Considera lo aprobado mediante la Ley N° 30624, Ley que dispone medidas
presupuestarias para el impulso del gasto publico en el Afio Fiscal 2017 (19/07/2017) e informacion remitida por el Ministerio
de Transportes y Comunicaciones-MTC (Oficio N° 113-2017-MTC/01 del 06/07/2017).

Fuente: MEF, Proyecto Especial de los Juegos Panamericanos.

Cabe destacar que, en el marco institucional de los Juegos Panamericanos, el Gobierno Peruano ha
firmado con el Reino Unido un acuerdo Gobierno a Gobierno para la cooperacion y asistencia técnica®.

8 Este monto considera la ejecucion de recursos por S/ 1 637 millones (inversion en ocho obras principales: S/ 1 090 millones y
gasto corriente: S/ 547 millones) y S/ 669 millones en obras complementarias que permitiran cubrir las necesidades de transporte
durante los Juegos Panamericanos. La transferencia de recursos para las obras complementarias fueron aprobados mediante la
Ley N° 30624, que dispone medidas presupuestarias para el impulso del gasto publico en el Afio Fiscal 2017 (28/07/2017), a lo
que se afiade la informacion remitida por el Ministerio de Transportes y Comunicaciones-MTC (Oficio N° 113-2017-MTC/01 del
06/07/2017).

89 Especificamente con el Ministerio de Comercio Internacional (Department for International Trade).



Esto es un hito importante, dada la amplia experiencia y prestigio internacional de dicho pais®, que
recientemente organizé los Juegos Olimpicos Londres 2012 y los Juegos de la Commonwealth Glasgow
2014. Dicho acuerdo permitirda que la construccion de infraestructura se desarrolle en el marco de
estandares internacionales de gestion y ejecucion, transparencia y competitividad en las licitaciones y
concursos, incluyendo en todos los casos una clausula anticorrupcion. Por su parte, el sistema de gestion
implementado permitira una notable reduccion de tiempos y agilizara la inversion, dado que permite avanzar
en simultaneo las obras y la elaboracion de los expedientes técnicos. Ademas, se realizaran procedimientos
administrativos sujeto al silencio administrativo, entre otros esquemas que aceleran la ejecucion (fast track).

A partir del 2019, se inicia la senda de consolidacién fiscal para converger gradualmente a un déficit
fiscal del SPNF de 1,0% del PBI hacia el 2021, con una expansion moderada del gasto publico, lo
que permitird que sea el sector privado el que lidere el dinamismo econémico. De esta manera, hacia
el afio 2021, el gasto no financiero del Gobierno General habra aumentado en S/ 41 mil millones respecto
del estimado del 2017, a un ritmo promedio de S/ 10,2 mil millones por afio, mayor al promedio 2009-2016
(S/ 8,3 mil millones). Vale sefialar que la estrategia fiscal de la actual administracion busca minimizar el
impacto de dicha consolidacion fiscal sobre el dinamismo de la actividad econdmica. Asi, considerando que
los multiplicadores fiscales tanto de los ingresos como del gasto corriente son menores que el multiplicador
fiscal de la inversion publica, la consolidacion se dara mediante un incremento de los ingresos fiscales y
una moderacion en el crecimiento del gasto corriente (excluyendo mantenimiento).

Gasto no Financiero del Gobierno General* Gasto no Financiero del Gobierno General!
(Miles de millones de S/) (Var. en miles de millones de S/)
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1/ Incluye entidades extra presupuestales como Essalud, SBS, FCR, FONAHPU y Sociedades de Beneficencia.
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.

El proceso de consolidacion fiscal implica un incremento nominal del gasto corriente menor al
promedio histérico. Para el periodo 2018-2021, el gasto corriente aumentara a un ritmo promedio de S/
5,4 mil millones, menor al crecimiento promedio del periodo 2007-2016 (S/ 6,1 mil millones). En este sentido,
la formulacién presupuestaria, con base en la Programacion Presupuestaria Multianual, evitara el aumento
inercial del gasto. Asi se mantendra la consistencia con las reglas de gasto vigentes y se conferira mayor
valor a las politicas publicas. Es importante sefialar que la actual administracion ha iniciado una etapa de
racionalizacion del gasto corriente. Asi, en el 2016, el gasto corriente presenté el menor incremento de los
ultimos seis afios. Adicionalmente, segun la metodologia de célculo de la CEPAL, la economia peruana
cuenta con un grado de flexibilidad presupuestal relativamente mayor respecto a sus pares regionales
(Chile, México, Brasil y Colombia). Esto contribuye a seguir optimizando la eficiencia del gasto y generar
espacios para mayor inversion publica de calidad.

9 De acuerdo al Doing Business 2017 del Banco Mundial, el Reino Unido ocupa el puesto 7 como pais mas amigable para las
empresas de un total de 190 paises.



Gasto Corriente del Gobierno General! CEPAL: indice de Flexibilidad Presupuestal, 20162
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1/ Incluye entidades extra presupuestales como Essalud, SBS, FCR, FONAHPU y Sociedades de Beneficencia.

2/ Segun estimaciones del Marco Fiscal de Mediano Plazo de Colombia 2017, utilizando informacién de CEPAL. El indice de
Flexibilidad Presupuestal es definido por la CEPAL como IFF= (1-NDE/TGE)*100, donde NDE se refiere a los gastos no
discrecionales (desembolsos en sueldos y salarios, transferencias y pago de intereses); TGE se refiere al gasto publico total. Si el
indicador es 100, el presupuesto es completamente flexible. La informacién de Chile, Brasil y México corresponde al afio 2015.
Fuente: BCRP, MEF, Marco Fiscal de Mediano Plazo de Colombia (2017, con datos de CEPAL).

En ese contexto, la inversién pablica alcanzara niveles de 5,8% del PBI al 2021, por encima del
promedio histérico 2007-2016 (5,1%). Cabe mencionar que la inversidn publica crecera, en promedio,
3,8% real al afio en el periodo 2019-2021; sin embargo, descontando los montos asignados a la
reconstruccion, el crecimiento promedio real se incrementa a 12,4%. Asi, para el afio 2021, la inversién
publica del Gobierno General habra alcanzado montos historicamente altos, alrededor de S/ 50 mil millones,
lo que representara un aumento de S/ 19 mil millones respecto al estimado del 2017, a un ritmo promedio
de S/ 4,8 mil millones por afio.

En esta expansion de la inversidon publica, la consolidacion de Invierte.pe y los nuevos marcos
institucionales de APP y OxI®' son herramientas claves para la modernizacion e impulso de la infraestructura
en el mediano y largo plazo. Es importante resaltar que, de acuerdo a lo informado por los sectores y los
Gobiernos Regionales, los proyectos por APP involucraran, en promedio, gastos de capital anuales de S/
5 580 millones (0,7% del PBI) para el periodo 2017-2021 y pasaran de representar 9,6% de la inversion
total (promedio 2006-2016) a 13,6% entre el 2017-2021.

Inversion del Gobierno General por Modalidad* Inversién del Gobierno General*
(% del total) (Miles de millones de S/)
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Nota: Informacion preliminar. Se asume que los recursos para la reconstruccion se destinan completamente para inversion publica.
1/ Incluye entidades extra presupuestales como Essalud, SBS, FCR, FONAHPU, y Sociedades de Beneficencia.
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.

91 El disefio del sistema Invierte.pe adelanta el inicio de ejecucion de los proyectos en 8 meses: 6 meses en la fase de formulacion
y evaluacion, y 2 meses en la fase de ejecucion, evitando procesos administrativos que dificultaban el flujo de inversiones. Por su
parte, el nuevo marco de APP mejora la institucionalidad a través del Plan Nacional de Infraestructura, el fortalecimiento del Informe
de Evaluacién, el fortalecimiento del rol de Proinversion, y la inclusion obligatoria de una clausula anticorrupcién en los nuevos
contratos. Estos elementos son claves para asegurar un entorno sostenible para las inversiones. En esta misma linea, el
fortalecimiento del marco normativo de las OxI permitira captar inversiones en mayor amplitud, debido a la eliminacion del limite de
15 mil UIT para la ejecucion de proyectos y la incorporacion de nuevos sectores como electrificacion rural, pesca, habilitacion
urbana, proteccién y desarrollo social.



Sin embargo, el proceso de consolidacion fiscal no esta exento de riesgos. Un reto importante para
seguir un proceso ordenado de consolidacion fiscal es evitar crear mayores rigideces de gasto®, a fin de
no comprometer el espacio fiscal, especialmente para inversion publica, herramienta que cuenta con un
efecto multiplicador mas elevado que los impuestos y el gasto corriente. Al respecto, el FMI® sostiene que
“las rigideces presupuestarias limitan la posibilidad de reasignar los recursos para responder a necesidades
cambiantes o lograr mayor eficiencia, y causan que cualquier reduccion del gasto recaiga en un subconjunto
mas reducido de categorias de gasto”. Esta afirmacion es importante, puesto que en el periodo 2011-2016
se observo un crecimiento sostenido del gasto en planilla del sector publico (11,8% promedio anual), un
incremento mayor a lo registrado a nivel de todo el pais.

Gasto en Planilla? Crecimiento acumulado del Gasto en Planillay
(Miles de millones de S/) del nimero de empleados, 2011-2016
(Var. %)
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1/ Considera gasto en remuneraciones y Contrato Administrativo de Servicios (CAS). EI nimero de empleados considera
informacidn del Gobierno Nacional y Regional.
Fuente: MEF.

7.3. FINANCIAMIENTO

Con el objetivo de asegurar el manejo responsable y sostenible de las finanzas publicas, el Perl
cuenta con la Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos (EGGAP), cuyos lineamientos se
orientan hacia un manejo integral del balance financiero del Gobierno a través de un equilibrio entre
los costos financieros de la deuda publica, la rentabilidad de los activos financieros y los niveles de
riesgo. Ademas, a fin de diversificar el portafolio de inversionistas e “internacionalizar” los titulos de valores
de la deuda publica en Soles, el Perll ha implementado la plataforma Euroclear, uno de los sistemas de
compensacion y liquidacion de valores mas grandes del mundo. La implementacion progresiva de esta
plataforma para otros emisores locales les permitira ampliar su portafolio de inversionistas y reducir los
costos de acceder al mercado internacional de capitales. Cabe sefialar que la plataforma Euroclear tuvo
como primera transaccion local la exitosa Operacion de Administracién de Deuda Publica (OAD) realizada
en julio del presente afio.

La proyeccion de la deuda publica para el afio 2017 se mantiene en 25,9% del PBI, al igual que en el
IAPM, mientras que para el afio 2018 la proyeccion de la deuda publica asciende a 27,8% del PBI. El
incremento de 1,9 p.p. del ratio de deuda publica sobre PBI en el afio 2018 respecto del 2017 se explica
principalmente por:

i) Desembolsos para proyectos de inversion (1,1% del PBI). De este monto, S/ 4 400 millones (0,6% del
PBI) corresponden al Proyecto de Modernizacién de la Refineria de Talara, S/ 2 800 millones (0,4% del
PBI) a la Linea 2 del Metro de Lima, y S/ 1 200 millones (0,1% del PBI) a bonos soberanos para proyectos
de inversidn de Gobiernos Regionales y de otras entidades.

92 Por ejemplo, en mayo 2017, el Congreso de la Republica aprobé un proyecto de ley que autoriza el incremento de pensiones al
personal militar y policial, sin tener en cuenta el criterio de equilibrio presupuestario.
9 FMI 2015, Politica Fiscal en América Latina: Lecciones y Legado de la Crisis Financiera Mundial.



i) Desembolsos para el financiamiento de la reconstruccién post FEN costero (0,8% del PBI). De este
monto, S/ 3 173 millones (0,4%) corresponden a emisiones de bonos soberanos y US$ 800 millones (0,4%
del PBI) a créditos contingentes.

iii) Pre-financiamientos de las necesidades de financiamiento del afio 2019 (0,7% del PBI).

Manteniendo el compromiso con la sostenibilidad fiscal, para el periodo 2019-2021 la deuda publica
se estabilizara en torno al 28,0% del PBI y se mantendra por debajo de paises de la regién y de
paises con similar calificacion crediticia. Esta proyeccion es consistente con la senda de consolidacion
gradual del déficit fiscal y con la estrategia integral de financiamiento, con lo que la deuda publica se
mantendra por debajo de la mediana de paises de la AP (42,9% del PBI) y de paises con similar calificacion
crediticia® (51,8% del PBI).

Perd: Deuda Pablica Variacion de la Deuda Publica 2018 vs 2017
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1/ Otros considera: i) efecto del crecimiento del PBI nominal (-1,6% del PBI), ii) depreciacion del Sol (0,2% del PBI), iii) bonos para
el pago de servicio de la deuda publica (0,6% del PBI) y iv) otros desembolsos netos de amortizaciones (0,1% del PBI).

Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.

Contribucidn a la variacion de la Deuda Publica Deuda Publica
(% del PBI) (% del PBI)
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Fuente: FMI, Standard & Poor’s (S&P) Global Ratings, Moody’s, Fitch Ratings, BCRP, MEF, Proyecciones MEF.

En julio del presente afio se realizd una exitosa OAD que consistié en una emision de bonos
soberanos, con vencimiento en el afio 2032, por aproximadamente S/ 10 mil millones para pre-pagar
créditos externos con organismos multilaterales. Cabe sefialar que esta emision es la mas grande
realizada por una economia emergente en lo que va del afio. La demanda de esta emision superé los
S/ 34 mil millones, lo cual demuestra la confianza de los inversionistas en los fundamentos macrofiscales
del pais. En concordancia con los lineamientos de la EGGAP, esta OAD contribuye a optimizar el perfil de
la deuda publica a través de una mayor solarizacion (de 52% a 58% de la deuda publica), de una mayor
participacion de deuda publica a tasa fija (de 82% a 87% de la deuda publica) y de una extension de su
vida media (de 12,2 afios a 12,6 afios), con lo que se reduce su exposicion a shocks del tipo de cambio y
a riesgos de refinanciamiento. Ademas, producto de la OAD se generé un ahorro de S/ 1 000 millones para
el pago del servicio de la deuda publica en el periodo 2017-2021, horizonte del presente MMM.

9 Paises con calificacion crediticia A3 segin Moody’s, y paises con calificacion crediticia BBB+ segin S&P Global Ratings y Fitch
Ratings.



Emision y demanda del bono soberano 2032 Perfil de la deuda publica
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Fuente: MEF.

Asimismo, la confianza en las fortalezas macrofiscales del pais también se refleja en una curva de
rendimiento con menores tasas de interés, la cual brinda una buena referencia para emisiones de
deuda de empresas privadas y publicas. A agosto del 2017 la curva de rendimiento ha disminuido en
aproximadamente 60 puntos basicos (pbs) respecto de diciembre del 2016. A su vez, considerando los
bonos en ddlares con plazo a 10 afios como punto referencial de las curvas de rendimiento, en dicho periodo
la tasa de rendimiento del bono global peruano se ha mantenido por debajo de similares instrumentos de
México y Colombia en al menos 65 pbs, y solo en 25 pbs por encima del de Chile. Es importante sefialar
que una curva de rendimiento mas favorable permite que las empresas privadas o publicas obtengan
menores costos de financiamiento.

Curva de Rendimiento de Bonos Globales Rendimiento de Bonos en US$ a 10 afios
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Fuente: Bloomberg, MEF.

A pesar de los importantes choques que afectaron al pais a inicios del presente afio, las principales
calificadoras de riesgo han mantenido la calificacion crediticia de Per( con perspectiva estable,
distinguiéndose del resto de paises de la region los cuales tienen perspectiva negativa con al menos
una agencia calificadora de riesgo o tuvieron rebajas en sus calificaciones durante los Ultimos
meses. Asi, Fitch Ratings y S&P Global Ratings ratificaron en marzo y junio, respectivamente, la calificacion
de Perti en BBB+ con perspectiva estable. Por su parte, Moody's mantuvo la calificacion crediticia de A3
en agosto reafirmando la perspectiva estable. En contraste, desde inicios del afio 2016 las perspectivas de
las calificaciones crediticias de paises de la region como Colombia® y México% pasaron de “estable” a
‘negativa”. Ademas, S&P Global Ratings y Fitch Ratings®” rebajaron la calificacion de Chile desde AA- hacia
A+ y desde A+ hacia A, respectivamente.

De esta manera, el Perl se mantiene como el Unico pais de la region cuya calificacion crediticia no ha sido
rebajada y que cuenta con grado de inversion, perspectiva estable, con las tres principales calificadoras de

9 S&P Global Ratings (18 de febrero del 2016).
9% Moody's (31 de marzo del 2016) y Fitch Ratings (09 de diciembre del 2016).
97 S&P Global Ratings lo realizé el 13 julio del 2017 y Fitch ratings el 11 de Agosto del 2017.



riesgo. Cabe destacar que Moody's®, Fitch Ratings® y S&P Global Ratings'® coinciden en que las
fortalezas fiscales y el buen historial de credibilidad de las politicas macroeconémicas brindan el soporte
necesario para implementar el proceso de reconstruccion post FEN costero, que impulsaré el crecimiento
de la economia, sin deteriorar la solidez de las cuentas fiscales.

Calificacion Crediticia y Perspectivas

S&P Moody's Fitch
Pert BBB+ A3 BBB+
Chile A+ Aa3 A
Colombia BBB Baa2 BBB
México BBB+ A3 BBB+
Brasil BB Ba2 BB
Uruguay BBB Baa2 BBB-
Perspectiva estable Perspectiva negativa

Perspectiva estable con reciente rebaja de calificacion

Fuente: S&P Global Ratings, Moody's y Fitch Ratings.
Recuadro 8: Modelo de Rating Implicito para Per(

Los Modelos de Rating Implicito (MRI) procesan la visién colectiva de indicadores financieros de alta
frecuencia acerca del riesgo crediticio de una entidad o pais, con el objeto de obtener un rating implicito
comparable con los ratings otorgados por las agencias calificadoras de riesgo.

En un contexto en el que las agencias calificadoras de riesgo vienen revisando continuamente las
perspectivas y los ratings crediticios de paises de la region, los MRI son una herramienta de alerta
temprana del rating crediticio.

Metodologia

Los primeros MRI fueron desarrollados por Breger, Goldberg y Cheyette (2003)'%"; quienes derivaron
ratings implicitos en base a spreads de bonos soberanos ajustados por opciones'®?, en lugar de usar
probabilidades de default sustentadas en los fundamentos del emisor'®. Por otra parte, existen otros
enfoques como el propuesto por Creal, Gramacy, y Tsay (2014)'%; los cuales utilizan procesos
markovianos y consideran el rating como un estado o régimen.

Cabe destacar que, ademas de sus modelos patentados para asignar ratings, las 3 principales agencias
calificadoras de riesgo tienen un MRI que utilizan como insumo a los spreads de los Credit Default Swaps
(CDS). La ventaja de utilizar los CDS radica en 2 aspectos'®: i) son un indicador mas “puro” de riesgo de

9 Moody's affirms Peru's A3 rating; maintains stable outlook (Moody’s, 23 de agosto del 2017).

9 Fitch Affirms Peru's FC IDR at 'BBB+'; Outlook Stable” (Fitch Ratings, 23 de marzo del 2017).

100 Republic of Peru 'BBB+/A-2' Foreign Currency Ratings Affirmed; Outlook Remains Stable (S&P Global Ratings, 14 de junio del
2017).

101 Breger, L., L. Goldberg, y O. Cheyette (2003). Market Implied Ratings. Risk, 16, pp. 85-89.

102 Bajo el supuesto de que los ratings otorgados por las agencias son en promedio informativas, y utilizando informacion de los
ratings de las agencias y las tasas de interés de los bonos, construyeron una funcion de penalidad cuyo valor aumenta cuando el
rating implicito de un bono difiere del rating de agencia. Con esta funcién de penalidad construyeron una funcién de error en
clasificacion, la cual es minimizada con el fin de obtener los limites inferior y superior de los spreads para cada rating.

103 Una manera de medir la probabilidad de default es a través de modelos estructurales, los cuales se basan en el apalancamiento
de laempresay la volatilidad de la misma; sin embargo, estas variables no son directamente observables y ademas son rezagadas.
104 Creal, D., R.B. Gramacy, y R.S. Tsay. (2014). Market-Based Credit Ratings. Journal of Business & Economic Statistics, Vol. 32,
No. 3, pp. 430-444. Los autores utilizan una estructura de largo plazo de las probabilidades de incumplimiento basadas en los
spreads de Credit Default Swaps y Loss Given Default asumidas. Luego, agrupan los bonos mediante un modelo mixto finito
multivariado de conmutacion Markoviano, que le permiten tener en cuenta las condiciones cambiantes en el mercado, en ratings
de las agencias. De esta manera, el modelo estimado prueba que sus ratings implicitos son un indicador de un cumplimiento
adelantado respecto a los ratings otorgados por las agencias calificadoras.

105 Fitch Ratings (2007). Fitch CDS Implied Ratings (CDS-IR) Model. Quantitative Research Special Report.



crédito, debido a que aisla el componente de riesgo crediticio de otros riesgos (tales como el riesgo de
tasa de interés o riesgo de mercado), y i) son instrumentos financieros con alta frecuencia de transaccion,
por lo que incorporan rapidamente la vision colectiva de los mercados financieros ante nuevos sucesos
que afecten el riesgo crediticio de un pais.

Agencia :
Calificadora de gt (Ijle'Ratlng Metodologia
Rieqo Implicito

Standard and Market Derived Calculo de diferencial benchmark mediante
Poor’s (S&P) Signals (MDS) una regresion lineal basado en contratos CDS.
Moody’s Market Implied Calculo de brecha c_ie calificacion entre los

Ratings (MIR) CDSy los ratings de Moody'’s.
Calculo de diferenciales frontera que abarque
Fitch CDS Implied optimamente los ratings de la agencia
Ratings (CDS-IR) mediante un mapeo no paramétrico de los
CDS.

El presente recuadro expone los resultados de un MRI para Pert y Chile basado en el modelo CDS-IR
de Fitch'%, el cual mediante un algoritmo de optimizacion calcula y convierte los spreads de los CDS en
un rating implicito. Para el presente calculo se utiliza como insumo la informacién diaria de los CDS a 5
afios de un conjunto de 36 paises en el horizonte de los Ultimos 10 afios. Este MRI consta de tres etapas:

I.  Suavizamiento de los CDS: se suavizan las series de los CDS para mejorar su poder predictivo
a través de una media movil exponencialmente ponderada (EWMA, por sus siglas en inglés),
con el fin de considerar su tendencia de largo plazo y aislar el ruido de corto plazo.

ll.  Recategorizacion de los ratings de las agencias: Con el fin de ganar fiabilidad en el anélisis
estadistico en la determinacion de las bandas implicitas'®”, acorde a la literatura de los MRI, se
recategorizan (mapean) los ratings de la siguiente manera:

S&P Ratings y Fitch Ratings

Rating de la Rating Rating de la Rating
ag enC|a recateorlzado agencia recategorizado

Aaa Aaa

AA+; AA AA- Aa1; Aa2; Aa3 Aa
A+ A; A- A A1;: A2; A3 A

BBB+; BBB; BBB- BBB Baa1; Baa2; Baa3 Baa
BB+; BB; BB- BB Ba1; Ba2; Ba3 Ba
B+: B; B- B B1; B2; B3 B

Resto CCC Resto Caa

Considerando la informacién de la tabla previa, el rating recategorizado para Pert es BBB con
S&P Ratings y Fitch Ratings, y A con Moody's,

lll.  Estimacion de bandas de rating implicito recategorizado (mapeo no paramétrico): el algoritmo
utilizado por el MRI calcula, para cada instante de tiempo, valores de los CDS que configuran
Optimamente el limite inferior (b;) y superior (b)) de bandas asociadas a cada rating
recategorizado (r) de la agencia calificadora. De esta manera, el rating implicito estara definido
en funcion al rango que corresponda al valor del CDS suavizado'®.

106 Este modelo es similar al desarrollado por Breger, Goldberg y Cheyette (2003).

107 Marmi, S., Nassigh, A. y Regoli, D. (2014). Sovereign Ratings Implied by Coupled CDS-Bond Market Data

108 Teniendo en cuenta que el actual rating de Pert es BBB+ con S&P Ratings y Fitch Rating, y A3 con Moody's.
103 E] calculo de estos limites se obtiene minimizando la funcién:



Resultados

A partir del MRI se obtuvo un mapa de ratings implicitos dentro del cual se ubica al CDS suavizado. A fin
de probar la utilidad del modelo, se pone como ejemplo el caso de Chile y los cambios de rating de la
agencia S&P desde el afio 2012.

El MRI establece que desde agosto de 2013, el rating implicito de Chile sufrié un cambio a la baja desde
AA a A; posteriormente, el 26 de enero de 2017 la agencia anuncia un cambio de perspectiva de “estable”
a “negativo”, el cual se materializa en un cambio de rating el 13 de julio de 2017 desde AA- a A+. Por otra
parte, en noviembre de 2009, el rating implicito experiment6 un incremento desde A a AA; posteriormente,
el 16 de diciembre de 2010, la agencia anuncia un cambio de perspectiva de “estable” a “positivo”, que
se concreta el 26 de diciembre de 2012 con un cambio de rating desde A+ a AA-. Estos resultados
evidencian el grado de predictibilidad respecto de las probables posiciones futuras que pueden tomar las
agencias de calificacion, al estar los ratings implicitos fundamentados en informacion del mercado.

En cuanto a Perd, el modelo logra anticipar la obtencion del grado de inversion para Pert en la década
pasada. Por ejemplo, Moody's eleva el rating el 16 de diciembre de 2009, mientras que el rating implicito
lo anticipa desde el 3 de diciembre del 2007; por su parte, S&P eleva el rating el 14 de julio de 2008,
mientras que el modelo lo anticipa el 17 de noviembre de 2007. Asimismo, de los resultados obtenidos
se observa que durante el Ultimo afio el rating implicito de Pert se ha mantenido en linea con los ratings
asignados por las tres agencias calificadoras. Esto significa que los mercados financieros, a través de los
CDS a 5 afios y la especificacion del MRI presentando en esta seccion, consideran que los ratings
asignados a Peru por las agencias calificadoras son consistentes con su nivel de riesgo crediticio.

Rating implicito para Moody’s
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donde R es el nimero de ratings de la agencia; n, es la cantidad de CDS disponibles de acuerdo al rating r de la agencia; s; es
el spread del CDS suavizado. Ademas, se tienen las siguientes restricciones de frontera donde CDS,,in Y CDSpyqyx SON l0OS
valores minimos y maximos, respectivamente, de los CDS suavizados disponibles en toda la muestra:
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Fuente: MEF

Por otra parte, como una fuente importante de recursos para enfrentar choques adversos como
situaciones de estrés en los mercados financieros o desastres naturales, el Per( cuenta con lineas
de crédito contingentes que ascienden a US$ 4 400 millones. De este monto, US$ 3 700 millones
podrian ser destinados para la rehabilitacién y reconstruccion de infraestructura post FEN costero, de los
cuales US$ 800 millones seran desembolsados en el afio 2018 y transferidos al FONDES. Es importante
mencionar que las lineas de crédito contingentes tienen como principales atributos la disponibilidad
inmediata de recursos para atender situaciones de estrés financiero o desastres naturales, y el
acompafamiento de asistencia técnica. Asi, conjuntamente con parte de los activos financieros del SPNF,
se cuenta con un importante margen de maniobra para el financiamiento de los préximos afios, a la vez
que se preserva la capacidad de respuesta del Estado ante escenarios adversos.

Lineas de Crédito Contingentes
(Millones de US$)

Total 4400

Para atencion de Desastres 2800
Naturales y/o Riesgo Financiero

Para atencion exclusiva de

Desastres Naturales 1200

Para atencion exclusiva de

Riesgo Financiero 400

0 1000 2000 3000 4000 5000
Fuente: MEF.

Los activos financieros del SPNF ascendieron a 17,0% del PBI a junio del 2017, entre los cuales
destaca el Fondo de Estabilizacion Fiscal con 4,0% del PBI. Cabe mencionar que parte de estos activos
financieros seran transferidos al FONDES para financiar el proceso de reconstruccion post FEN costero,
en el marco de la estrategia integral de financiamiento. Por otro lado, acorde a los lineamientos de la
EGGAP, se viene realizando una gestion mas eficiente de los activos financieros con el objetivo de optimizar
sus rentabilidades sujeto a niveles prudentes de riesgo. Asi, por ejemplo, considerando que alrededor del
70% de los activos financieros se encuentran depositados en el BCRP, y en coordinacion con la politica



monetaria, se han venido rentabilizando excedentes del tesoro publico a través de subastas realizadas por
el BCRP en depositos a plazo en el sistema financiero privado. A junio del 2017, se han adjudicado S/ 1
572 millones a un plazo de 12 meses y a una tasa anual de 5,70%. Asimismo, respecto del 2015, la
rentabilidad de los fondos depositados por el Tesoro Publico en el BCRP se increment6 en 55 y 39 pbs por
los fondos en moneda nacional y extranjera, respectivamente.

Activos Financieros del SPNF, Junio 2017
(Millones de S/'y % del PBI)

Junio de 2017

Millones  %del Descripcién
de S/ PBI
Activos Financieros del SPNF (1+2+3+4) 115 339 17,0
1. Recursos Propios del Tesoro Publico 33179 4,9 Activos del Estado que mantiene el Tesoro Publico en el BCR y BN destinados a

cubrir principalmente gastos presupuestados. Incluye a los pre-financiamientos de las

1.1 Dep6sitos en el Banco Central de Reserva (BCR) 31343 4,6 N L N o

) ” necesidades de financiamiento del periodo siguiente y los recursos procedentes de
1.2 Depositos en el Banco de la Nacion (BN) 264 0,0 endeudamiento orientados a gastos en proyectos de inversion. Se encuentran en
1.3 Depésitos en la Banca Privada 1572 0,2 depositos a corto plazo (menor a un afio).

2. Fondosy Reserva Secundaria de Liquidez (RSL) 33172 4,9 Activos del Estado bajo la forma de Fondos Publicos creados para fines especificos
2.1 Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF) 26 874 4,0 segun normatividad. Ademas, incluye a la RSL, cuyo objetivo es cubrir necesidades
2.2 Resenva Secundaria de Liquidez (RSL) 408 0,1 temporgles de qugidez por Ia's fuentes de Rgcursos Ordinarios o Recursos por

Operaciones Oficiales de Crédito que financian gastos presupuestados.
2.3 Otros Fondos 5890 0,9

SiRecursosidelentidades/publicasienfelilesorolRubllco) 474703 26 Activos del Estado constituidos por recursos que se encuentran en el Tesoro
3.1 Recursos Directamente Recaudados (RDR) 4242 0,6 Publico pero que pertenecen a los pliegos presupuestarios. Provienen principalmente
3.2 Recursos Determinados (RD) 7924 1,2 de RDR generado por las entidades y RD transferidos a los gobiernos subnacionales
3.3 Donaciones y Transferencias 2081 03 (gzi.non, sobrecanon, entre otros). Gran parte de estos recursos estan en la Cuenta

Unica del Tesoro.
3.4 Otros recursos 3456 0,5
4. Recursos de i dad abli en el Si Fil Privado 31285 4,6 Activos del Estado depositados en la banca privada y que en su mayoria son
41R Direct te R dad 3461 05 intangibles ya que forman parte de la reserva actuarial. Por ejemplo, los recursos del
-1 Recursos Directamente Recaudados "> FCR tienen como fin respaldar las obligaciones de los regimenes pensionarios a
4.2 Resto de recursos en el sistema financiero 27824 4,1 cargo de la ONP. En el caso de ESSALUD, los recursos tienen como finalidad
Empresas - FONAFE 4199 0,6 constituir ingresos para apoyar los gastos de prestaciones de salud.
ONP 754 0,1
Fondo Consolidado de Reservas (FCR) 15993 2,4
ESSALUD 4153 0,6
Otros 2814 0,4

Fuente: BCRP, MEF.

7.4. ANALISIS DETERMINISTICO Y ESTOCASTICO DE LA DEUDA PUBLICA

EI MRTF establece que la deuda publica del SPNF no debe ser mayor a 30% del PBI, salvo en casos
de volatilidad financiera en los que puede incrementarse temporalmente a no mas de 34% del PBI.
En ese sentido, se ha realizado un analisis de sostenibilidad de la deuda publica bajo los enfoques
deterministico y estocastico, considerando los determinantes de la dindmica del ratio de deuda
publica sobre PBI'0, con el objetivo de identificar sus vulnerabilidades y los riesgos de superar los
limites establecidos en el MRTF. El anélisis deterministico'"" permite obtener sendas particulares del ratio
de deuda publica sobre PBI ante shocks en sus determinantes macrofiscales, en tanto que el andlisis
estocastico™? permite construir distribuciones y determinar probabilidades de superar umbrales
establecidos de dicho ratio.

Se contempla como horizonte de proyeccion el periodo 2017-2026. El escenario base para ambos enfoques
considera las cifras que se tienen en cuenta en el presente MMM para el periodo 2017-2021, mientras que
para el periodo 2022-2026 se utilizan los siguientes supuestos:

Crecimiento anual del PBI real de 4% (en linea con el promedio histérico 1951-2016),
Resultado econdémico del SPNF de -1% del PBI para cada afio, consistente con el MRTF.
Tasa de inflacion anual de 2%.

Tasas de interés de la deuda interna y externa de 7% y 6%, respectivamente.

Asimismo, para ambos andlisis se presentan los siguientes choques:

110 Los determinantes de la dinamica del ratio de deuda sobre PBI son el crecimiento real del PBI, el resultado primario, las tasas
de interés interna y externa, y la depreciacion cambiaria

"1 Para un detalle, véase Buiter (1985), Blanchard (1990), Jiménez (2003) y Rabanal (2006).

12 Para un mayor detalle véase Celasun, Debrun y Ostry (2007).



e Choque de depreciacion del Sol: Depreciacidn promedio de 10% para el periodo 2018-2020 (similar
a la observada en 1998 ante la crisis rusa).

e Choque de resultado primario: Menor resultado primario en 0,5% del PBI para cada afio comprendido
en el periodo 2018-2020. Este choque es equivalente a un escenario de crecimiento del PBI en torno a
2,0% que reduce los ingresos fiscales en aproximadamente 0,5 p.p. del PBI para cada afio de dicho periodo.
e Choque combinado: Agrega simultaneamente los dos choques anteriores méas un incremento en 100
pbs. en las tasas de interés interna y externa para el periodo 2018 — 2020.

El analisis deterministico de la deuda publica muestra que el choque con mayor impacto en la
trayectoria del ratio de deuda publica sobre PBI es el de tipo de cambio. Este impacto obedece a que
todavia se tiene una participacion importante de la deuda publica en moneda extranjera. Por ello, en el
marco de la EGGAP, se continuara mitigando este riesgo a través de la solarizacion de la deuda publica.

Por su parte, el analisis estocastico muestra que, bajo el escenario base, la deuda publica se
estabiliza en torno al 27% del PBI y, ademas, se obtienen probabilidades de 35% y 20% que la deuda
publica sea superior al 30% del PBI'y 34% del PBI, respectivamente. No obstante, ante la ocurrencia
del choque severo del tipo de cambio dichas probabilidades se incrementan a 50% y 33%, respectivamente.
Asimismo, ante la ocurrencia conjunta de todos los choques estas probabilidades se incrementan a 55% y
40%.

Proyeccion Deterministica de la Deuda Publica ~ Proyeccion Estocéstica de la Deuda Publica
(% del PBI) (% del PBI)
35 50

30 Fmmm e fodETIo e e 40

25

Choque Combinado

——Choque de Tipo de Cambio

15 ——Choque de Resultado Primario 10 S—

——Escenario Base

10 0
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.

Debido a que la situacion fiscal también puede verse afectada por la materializacion de pasivos
contingentes, se realiza una simulacién bajo el analisis deterministico y estocastico de la
materializacién esperada y de la exposiciébn maxima de los pasivos contingentes explicitos
sefialados en la seccion 7.7 del presente MMM. Asi, se obtiene en el analisis deterministico que la
activacion esperada de pasivos contingentes explicitos genera una senda de deuda publica ligeramente
superior en 0,6 p.p. a la del escenario base, mientras que la materializacion de la exposicién maxima,
evento de muy baja probabilidad, conllevaria a la deuda publica hasta niveles de 42% del PBI (cifra inferior
a la mediana de paises con similar calificacion crediticia: 51,8% del PBI). En relacion con el anélisis
estocastico, ante la materializaciéon esperada de los pasivos contingente explicitos se obtiene una
probabilidad de 37% que la deuda publica sea superior al 30% del PBI, mientras que ante la materializacién
de la exposicion maxima de los pasivos contingente explicitos dicha probabilidad asciende a 85%.



Consolidado de Contingencias Explicitas del

SPNF
(% del PBI)
: : . » E:‘I‘:::::n Contingencia
Tipo de contingencias fiscal explicita (EM) Esperada

2016 2017

1. Procesos Judiciales, Administrativos y Arbitrajes ! 6,49 0,51
2. Controversias internacional en temas de Inversion - CIADI 1,15 0,01
3. Contingencias explicitas asumidos en contratos de APP 2,64 0,20
4. Garantia, avales o similares 0,53 0,00
TOTAL 10,81 0,72

Deuda Publica ante la Materializacién de Pasivos
Contingentes Explicitos

(% del PBI)
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1/ La exposicion maxima del afio 2016 considera la informacion reportada por la Entidades para la elaboracién de la Cuenta

General de la Republica correspondiente al afio 2016.
Fuente: BCRP, FONAFE, Petropert, MEF, Proyecciones MEF.
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7.5. DETERMINACION DE LAS REGLAS FISCALES PARA LA FORMULACION DEL PRESUPUESTO DEL SECTOR
PuBLICcO13

Las proyecciones fiscales del presente informe se han elaborado en cumplimiento de las reglas macro
fiscales vigentes dispuestas por el Decreto Legislativo N° 1276, que establece el Marco de
Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico no Financiero, y por la Ley N° 30637, que
dispone la aplicacién de la clausula de excepcién a las reglas macrofiscales*®.

De acuerdo con el articulo 5 del Decreto Legislativo N° 1276 y con el articulo 2 de la Ley N° 30637, 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 al cumplimiento de las reglas fiscales.

En ese sentido, en esta seccion se presentan los niveles de Gasto No Financiero del Gobierno General
consistentes con las reglas fiscales, para el periodo 2018-2021, vinculantes para el presupuesto del sector
publico 2018 y referenciales para los demas periodos. Asimismo, se presenta la regla de tasa de crecimiento
del gasto corriente.

Marco General

De conformidad con la Primera Disposicion Complementaria Transitoria del Decreto Legislativo N°1276,
modificada por la Ley N° 30637, se establece el cumplimiento conjunto de cuatro reglas:

a) La deuda publica no puede superar el 30% del PBI. En casos excepcionales de volatilidad financiera,
y siempre que se cumplan las otras reglas, puede desviarse temporalmente hasta 4 p.p. del PBI.

b) Para el periodo 2018-2021, el déficit fiscal no podra ser mayor a 3,5%, 2,9%, 2,1% y 1% del PBI,
respectivamente.

c) Paralos afios fiscales 2020 y 2021, el crecimiento anual del Gasto No Financiero del Gobierno General
no debe ser mayor al limite de superior del rango de mas y menos un punto porcentual (+/- 1 p.p.) del
crecimiento real anual de largo plazo de la economia (tasa de crecimiento promedio de 20 afios). El
cumplimiento de esta regla presupone el cumplimiento conjunto de las reglas macro fiscales a) y b)!e.

d) Elcrecimiento del Gasto Corriente del Gobierno General, sin mantenimiento, no podra exceder la tasa
de crecimiento real anual de largo plazo de la economia, a la que se reduce 1 p.p. Por su parte, para
los afios 2020 y 2021, dicha reduccion es de 1,5 p.p.""".

Determinacion del Gasto No Financiero del Gobierno General

La senda de Gasto No Financiero del Gobierno General es consistente con el cumplimiento conjunto de las
reglas macrofiscales mencionadas; es decir, es el nivel minimo que resulta de evaluar el cumplimiento
conjunto de dichas reglas. Asi, el Gasto No Financiero del Gobierno General para el 2018 asciende a S/
154 619 millones, superior en S/ 14 385 millones a lo estimado para el afio 2017. Para el 2019, 2020 y 2021
se proyecta que el gasto ascienda a S/ 163 138 millones, S/ 171 592 millones y S/ 180 911 millones,
respectivamente. Con esta trayectoria, el gasto tendra un crecimiento promedio anual de S/ 10 mil millones
entre el 2018 y el 2021. Como se puede ver en la tabla de abajo, el crecimiento del Gasto No Financiero
del Gobierno General para los afios 2020 y 2021 es de 2,8% y 3,3%, respectivamente. Dichas tasas de
crecimiento estan por debajo del crecimiento real anual de largo plazo de la economia, aproximado por un
promedio de 20 afios (5,0% para el 2020 y 4,9% para el 2021).

113 El calculo de las reglas fiscales presentadas en esta seccion son consistentes con el Instructivo de Calculo de las Reglas
Macrofiscales, publicado en el anexo 2 del Reglamento del Decreto Legislativo N° 1276, aprobado mediante Decreto Supremo N°
150-2017-EF.

114 Pyblicado el 23 de diciembre del 2016.

15 Publicado el 15 de agosto del 2017.

116 |iteral c) del numeral 2.2 del articulo 2 de la Ley N° 30637.

17 Literal d) del numeral 2.2 del articulo 2 de la Ley N° 30637.



Cuentas fiscales del Sector Publico No Financiero
(Millones de S/, Var. % real y % del PBI)

2018 2019 2020 2021
I. Ingresos del Gobierno General 139 751 152 807 167 206 183958
% del PBI 18,7 19,1 19,6 20,3
Il Gasto No Financiero del Gobierno General 154619 163138 171592 180911
L Var.%real 79 27 28 33|
L e PR 7 04 - 01 1991
IIl. Resultado Primario de Emp. Publicas -1150 -903 -711 1727
% del PBI 0,2 0,1 0,1 0,2
IV. Resultado Primario (I-11+11) -16 018 -11234 -5097 4774
% del PBI 2,1 -14 0,6 05
V. Intereses 10 248 11877 12 746 13819
i V1. Resultado Econémico (IV-V) -26 266 23111 -17 843 -9 045 i
% deLPBI e 520 2 A0
{Vil.DeudaPublica 208076 225887 240041 252562 |
L %delPBI 218 283 - 281 218}

Fuente: Proyecciones MEF.
Determinacion de la Regla de Crecimiento del Gasto Corriente del Gobierno General

La regla de tasa de crecimiento del Gobierno General se calcula segun el crecimiento de largo plazo del
PBI ajustado segun lo sefialado en el literal d) del numeral 2.2 del articulo 2 de la Ley N° 30637. Segin
esta premisa, la regla de crecimiento del gasto corriente del Gobierno General excluyendo mantenimiento
es de 4,0% real para el 2018, mientras que para los afios 2019, 2020 y 2021, las tasas de crecimiento son
4,0%, 3,5% y 3,4%, respectivamente.

Regla de Gasto Corriente del Gobierno General
(Var. % real)

2018 2019 2020 2021
PBI' 5,0 5,0 5,0 49
| PBlajusadosequnregl’ 40 40 35 34!

1/ Corresponde al promedio movil del crecimiento real de 20 afios del PBI, incluyendo el horizonte de proyeccion del presente
MMM.

2/ Se obtiene luego de restar un punto porcentual (1 p.p.), en los afios 2018 y 2019, al crecimiento promedio mévil de 20 afios.
Para los dos afios siguientes, se reduce un punto y medio porcentual (1,5 p.p.).

Fuente: MEF.



7.6. ESCENARIO DE COMPROMISOS FISCALES MANDATORIOS Y ESPACIO FISCAL 2021-2050

En la presente seccion se plantea el escenario fiscal para los afios 2021-2050 que contempla los
compromisos fiscales mandatorios u obligatorios, en cumplimiento de lo sefialado en el literal j) del articulo
12° del Decreto Legislativo N° 1276, que establece el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal
del Sector Publico No Financiero. El escenario fiscal 2021-2050 planteado parte de las proyecciones de
mediano plazo (2018-2021) contenidas en el presente MMM.

Este ejercicio permitira comparar, de forma multianual, los limites de gasto y financiamiento que otorga el
escenario macroeconomico base con los niveles de gastos que se requeririan en el futuro para sostener el
estado actual de las politicas publicas, atender gastos mandatorios y mantener la provision actual de bienes
y servicios por parte del Estado. De esta manera, se obtendra un estimado del espacio fiscal, que indicara
los grados de libertad con los que se cuenta para implementar nuevas politicas publicas sin comprometer
la estabilidad macroecondmica, la sostenibilidad fiscal ni el acceso al mercado'8,

Con esta herramienta se tendra un diagnostico y una vision mas amplia de las cuentas fiscales, relevante
en un contexto de cambios demograficos significativos, implementacion de estrategias de consolidacion
fiscal, asi como presencia de rigideces dentro del presupuesto publico. En sintesis, este analisis fortalecera
la credibilidad y la vigilancia responsable de la politica fiscal mediante la identificacion y evaluacién de
factores que podrian afectar la sostenibilidad de las finanzas publicas en el largo plazo.

Cabe resaltar que es la primera vez que el Marco Macroecondmico Multianual incorpora un analisis
de espacio fiscal de mediano plazo. Este no debe considerarse como un compromiso de asignacion
presupuestal multianual por parte del Ministerio de Economia y Finanzas sino como una herramienta
analitica de politica fiscal que permite extraer conclusiones respecto de los grados de libertad con que se
cuenta para implementar nuevas politicas publicas sin afectar la sostenibilidad fiscal.

La elaboracion de este andlisis ha requerido la coordinacion con las direcciones de linea competentes del
Ministerio de Economia y Finanzas, respecto de los principales componentes del gasto (remuneraciones,
bienes servicios, pensiones, inversién publica); asimismo se han seguido recomendaciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI)'" sobre el particular. Dado que el horizonte de proyeccion con el que se
trabaja es amplio —hasta el 2050~ la principal dificultad que se ha enfrentado ha sido la disponibilidad de
informacion. En ese sentido, los resultados no deben ser interpretados como definitivos.

7.6.1. Marco conceptual de espacio fiscal

El abanico de definiciones que la literatura ofrece y utiliza para el espacio fiscal es variado. En general, el
espacio fiscal puede ser visto desde un enfoque de sostenibilidad de la deuda y desde un concepto mas
extenso como un margen de maniobra de politica bajo el cual no se deterioran las finanzas publicas en el
mediano plazo.

Bajo la primera definicion, el espacio fiscal se explica como la diferencia entre el nivel actual de la deuda
publica y el limite implicito de deuda sobre el cual la dinamica de esta se torna explosiva'@12!, Dentro del
segundo enfoque, se plantea que el espacio fiscal es el margen de politica del gobierno para llevar adelante
sus objetivos, y se determina en funcién a: i) la cuantia de recursos fiscales disponibles, ii) el nimero de
instrumentos independientes para cumplir con los objetivos propuestos, v, iii) el grado de competencia de
las politicas que rivalizan en cuanto al uso de recursos e instrumentos’2,

Respecto a esto Ultimo, el FMI especifica que el espacio fiscal puede definirse como el margen que permite
al gobierno ejecutar una politica fiscal discrecional (aumento del gasto o reduccion de los impuestos), sin

118 |MF (2016) “Assessing Fiscal Space: An Initial Consistent Set of Considerations”. IMF Staff. Policy Papers.

119 FMI (2016) “Previsiones Fiscales y Credibilidad del Presupuesto”. Documento interno que contiene asesoramiento técnico
brindado por funcionarios del FMI en respuesta a una asistencia técnica.

120 Ostry J., Ghosh A., Kim J., y Qureshi M. (2010) “Fiscal Space”. IMF Staff Position Note.

121 En la misma linea, la agencia de calificacion de riesgo Moody’s expone que el espacio fiscal de un pais se entiende por la
diferencia entre el ratio de la deuda publica como porcentaje del PBI 'y el umbral de deuda tras el cual el gobierno deja hacer frente
a sus obligaciones.

122 Fanelli, J. y Jiménez, J. (2009), “Crisis, volatilidad, y politica fiscal en América Latina”.



comprometer la estabilidad macroecondmica, la sostenibilidad fiscal'?® ni el acceso al mercado'*. En la
practica, para determinar el espacio fiscal, el FMI utiliza un analisis probabilistico sobre la trayectoria de las
variables fiscales asi como de la disponibilidad de financiamiento. En este ejercicio son relevantes varios
factores, tales como el nivel actual de deuda publica, su perfil del financiamiento, condiciones de mercado,
activos publicos, pasivos contingentes, compromisos de gastos futuros (como los de pensiones), planes de
ajuste fiscal y su credibilidad, el marco macrofiscal, los multiplicadores fiscales, la combinacion de politicas,
y la consideracion del entorno externo. Como se ha visto, el espacio fiscal es un concepto multidimensional,
por lo que cada enfoque tiene ventajas y desventajas; asi, una evaluacion sélida requiere considerar mas
de una herramienta.

Cabe resaltar que cuando un pais cuenta con espacio fiscal es mas factible adoptar una politica fiscal
expansiva e implementar un ritmo gradual de consolidacion fiscal que minimice los efectos de un ajuste
brusco sobre la economia. Por ello, es relevante que una economia cuente con espacio fiscal debido a la
disponibilidad y efectividad de la politica fiscal para hacer frente a periodos de crisis 0 desaceleracion
econoémica’®, Por otro lado, los persistentes desequilibrios fiscales tienden a reducir el espacio fiscal ya
que conllevan a incrementos en la deuda publica elevando el riesgo no solo de su refinanciamiento sino
también de la solvencia del gobierno’®. De igual manera, este margen de maniobra se acota a medida que
mayores son las rigideces fiscales, restricciones institucionales que limitan la flexibilidad del presupuesto
publico y que ejercen un fuerte impacto sobre el espacio fiscal disponible??’.

Recientemente, en el Fiscal Monitor, se presentd un conjunto de indicadores potenciales para evaluar el
espacio fiscal de una economia, a partir de cuatro dimensiones: i) la deuda publica, ii) las condiciones de
financiamiento, iii) el perfil de la deuda y, iv) el ajuste necesario para estabilizar la deuda en un contexto de
incrementos en los costes del envejecimiento poblacional.

Indicadores Potenciales de Espacio Fiscal
(% del PBI'y %)

Indicadores actuales  Disponibilidad y condiciones

. : Perfil de la deuda Necesidades de ajuste
y futuros de la deuda financieras
- . G % de la o Tenencia de
b Aenla  Necesidades Rl Drb.re.ncial ® Deuda % @ deuda  Brechadel Brechadel A en gastos
euda Soberanoa crecimentode _, - Deuda s
Pbli Deuda brutas de - Pablica en plblica por ~ Balance Balance  desaludy
(blica, g L 10 afios la tasa de Externa a L3 N .
2016 Publica, ~ financiamiento, (Conta - Moneda Corlo Plazo no Primario®,  Primario®,  pensiones,
2016-22 2017 us . Extranjera, " residentes, 2017 2022 2022-50
.S.) 2017-22 2017 2016
(% PBI) (% PBI) (%) (%) (% del fotal) (% PBI)
Economias Avanzadas® 62,6 74 6,1 -08 1.2 0,0 321 52,8 -0,8 -12 43
Economias Emergentes
I ) 9 442 03 9,0 31 2,9 351 15,7 354 0,1 -141 39
y en Desarrollo
Brasil 783 95 174 24 24 44 70 8,7 45 -0,2 13,2
Chile 212 10,0 42 16 18 18,6 114 219 24 -04 29
Colombia 47,6 838 51 43 09 49,1 9,1 328 03 -15 39
________ México __ 58,1 40 _____.85 46 04 .85 313 -18 _07 20
L Peri__24.8 A 48 34 A0 404 106 416 I -07 471
Uruguay 60,9 31 123 =37 50,9 11,0 437 -14 -3,0 56

1/Considera la mediana para 35 economias avanzadas.

2/Considera la mediana para 43 economias emergentes y en desarrollo.

3/Se refiere al cambio en el balance primario en el 2017 para estabilizar el ratio de deuda publica al nivel de deuda del 2016.
4/Se refiere al cambio en el balance primario en el 2022 para estabilizar el ratio de deuda publica al nivel de deuda del 2021.
Fuente: Fiscal Monitor, abril 2017.

Como se observa en la tabla, el principal factor que atenta el espacio fiscal de las economias avanzadas
es el incremento en gastos de salud y pensiones al 2050, que se ubica por encima del gasto en economias
emergentes y en desarrollo. Para este ultimo grupo de economias, existe mayor riesgo de erosionar el
espacio fiscal teniendo en cuenta los elevados niveles actuales de deuda publica, perfiles de deuda

123 Heller, P. (2005). “Back to basics-Fiscal Space: What it is and how to get it". IMF Finance & Development.

124 |MF (2016) “Assessing Fiscal Space: An Initial Consistent Set of Considerations”. IMF Staff. Policy Papers.

125 World Bank (2015) “Global Economic Prospects. Having Fiscal Space”

126 Schaechter, A. (2012) “A Toolkit to Assessing Fiscal Vulnerabilities and Risks in Advanced Economies” IMF Working Paper.

127 Cetrangolo O., Jiménez J. y Ruiz del Castillo, R. (2009) “Rigideces y espacio fiscal en América Latina: un estudio de experiencias
comparadas” CEPAL. Serie 97.



vulnerables, incertidumbre en las condiciones de financiamiento asi como el gasto por cambios
demogréficos (salud y pensiones). Por su parte, los indicadores potenciales para las principales economias
de América Latina sefialan que se deben continuar los esfuerzos para consolidar niveles de deuda publica
y mejorar sus perfiles. También, es importante que los gobiernos consideren acciones de politica para
mitigar los efectos de largo plazo sobre las finanzas publicas del envejecimiento de la poblacion.

7.6.2. Experiencia internacional de Proyecciones Fiscales de Largo Plazo

Para la elaboracion de esta seccion, se han considerado como documentos de referencia los reportes de
proyecciones macroeconomicas y fiscales de largo plazo publicados por las instituciones de Australia,
Holanda, Reino Unido, Suecia, la Unién Europea y, dentro de la region, Colombia.

Documentos de proyecciones fiscales de largo plazo

Horizonte de

Pais Reporte Frecuencia Proyeccion Entidad responsable
(afos)
Australia Intergenerational Report quinquenal 40 Treasurer of the Commonwealth of
Australia
Holanda Stability Programme of the Netherlands anual 43 Ministry of Finance of Netherlands
Reino Unido Fiscal Sustainability Report anual 50 Office for Budget Responsability
Suecia Sweden's Convergence Programme anual 83 Ministry of Finance of Sweden
Union Europea  Ageing Report trienal 48 European Commission

Marco Fiscal de Mediano Plazo (Seccion 7
Colombia Compromisos de mediano plazo y largo plazo con anual 25
vigencias futuras)

Fuente: Elaboracién propia

Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico de Colombia

La mayoria de estos documentos son extensos, se publican anualmente y su estructura en general consta
de las siguientes secciones: i) explicacion de supuestos demograficos, del mercado laboral, y del entorno
macroecondmico, ii) definicion del escenario base, iii) metodologia de proyeccion de cifras fiscales, iii)
proyeccion del gasto publico por funcion (Salud, Proteccidn Social, Educacion, Defensa, entre otros), iv)
proyeccion de ingresos fiscales y deuda publica, e, v) indicadores de sostenibilidad fiscal. Otra caracteristica
es que, dada la naturaleza del documento, el horizonte de proyeccién de los gastos (o cifras fiscales) es
amplio: el numero minimo de afios es 25 (Colombia) y se llega hasta 83 afios en las proyecciones de
Suecia.

7.6.3. Principales supuestos

De acuerdo a la experiencia internacional, la estimacion de compromisos fiscales de largo plazo se sustenta
esencialmente por la dinamica poblacional. Asimismo, se consideran supuestos para los principales
motores de la economia como la fuerza laboral y la productividad, y se ilustra cdmo los cambios en dichas
variables tendran impacto en nuestra economia. Para la estimacién de los compromisos fiscales han
servido de insumo las proyecciones de poblacidn nacional al 2050, publicadas por el Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica (INEI). Cabe indicar que el INEI trabaja con tres hipétesis de crecimiento
poblacional (alta, media y baja). De ellas, la hipotesis media es considerada la oficial y es la que se utiliza
en el presente modelo.

7.6.3.1. Demogréficos

La poblacion del Perd al afio 2050 dependera de la interaccion particular de los futuros patrones y
tendencias de tres grupos de indicadores demograficos como la fecundidad, mortalidad y migracion
internacional, claves para entender la dindmica poblacional en el largo plazo.

Los indicadores de fecundidad y mortalidad estan asociados al envejecimiento de la poblacién, una de las
transformaciones sociales mas importantes del siglo XXI, que se explica a través de la transicion
demografica, proceso por el cual se pasa de un estado inicial caracterizado por altas tasas de mortalidad y
fecundidad, y el predominio de una poblacién joven, a un estado final en el que las tasas de mortalidad y
fecundidad son significativamente menores, y en el que predomina la poblacion mayor'2. En el Peru, la

128 United Nations (2015) “World Population Ageing 2015”



esperanza de vida ha subido de 44 afios en 1950 a 76 afios en el 2015; y la tasa de fecundidad se ha
reducido drasticamente, de 6,9 hijos por mujer en 1950 a 2,4 en el 2015.

De esta manera, las principales razones del cambio poblacional hacia una poblacién con mayor edad
radican en: i) mayor longevidad, y ii) menor fertilidad. Lo primero crea un ensanchamiento “hacia arriba” en
la parte superior de la pirdmide poblacional. Lo segundo crea un encogimiento “hacia abajo” en la base de
la piramide poblacional.

Pirdmide poblacional 2015-2050
(Miles de personas)
2015 2050

80+
7579
70-74
65-69
60-64
55-59
50-54
4549
4044
35-39
30-34
2529
20-24
1519
10-14
59
0-4
2000 1500 1000 500 0 500 1000 1500 2000 2000 1500 1000 500 0 500 1000 1500 2000

80+
7579
70-74
65-69
60-64
55-59
50-54
45-49
40-44
35-39
30-34
25-29
20-24
15-19
10-14
5-9
0-4

®Hombres ®Mujeres " Hombres ® Mujeres

Fuente: INEI.

Estas tendencias demograficas impactan en el presupuesto del sector publico a través de tres canales: i)
educacidn, ii) salud, y iii) pensiones. El primer canal tiende a reducir el gasto, debido a que habra una menor
poblacion a educar; mientras que, los dos Ultimos tienden a aumentarlo pues la poblacion adulta sera
mayor.

o Fertilidad: en el 2015, el ratio de fertilidad fue de 2,3 hijos por mujer. La hipétesis media'?® muestra
que la tasa global de fecundidad sera de 1,8 hijos por mujer en el 2050. Se asume la tasa de
fecundidad de la hipdtesis media de la proyeccion del INEI por ser la que representa en su conjunto
la evolucion més plausible de la poblacidn nacional y es la oficial para el uso en la toma de decisiones
y formulacion de politicas.

e Mortalidad y esperanza de vida: se asume la continua disminucion general de las tasas de
mortalidad'® y mejora de la esperanza de vida®'. Por su parte, se prevé que la esperanza de vida al
nacer aumente de 71,5 afios en 2015 a 76,3 afios en 2050 para los hombres y de 76,8 afios en 2015
a 81,9 afios para las mujeres.

e Migracion neta: se asume que el ritmo de migracién de peruanos se reduce paulatinamente, reflejo
de las claras mejoras en términos de bienestar social que experimentara la economia peruana. Al
respecto, cabe resaltar que el PBI per capita, en dolares constantes del 2010, se incrementaria de
US$ 6 203 en el 2017 a US$ 16 699 en el 2050. En el 2010, producto de la recesion econdmica
internacional del 2008, el flujo migratorio fue negativo de 101,6 mil personas; para el 2050 se espera
una convergencia a un flujo negativo de 4,6 mil personas.

129 | a hipotesis media muestra que la tasa global de fecundidad alcanzara un valor de 2,4 en el quinquenio 2010-2015y de 2,1 al
promediar el primer cuarto del siglo XXI, valor que iria disminuyendo lentamente hasta alcanzar el promedio de 1,85 hijos por mujer
en el periodo 2045-2050. Este valor es determinado en base criterios establecidos por la Division de Poblacién de Naciones Unidas
y el andlisis de su evolucion histérica en diferentes paises del mundo.

130 Es el cociente entre el nimero medio anual de defunciones ocurridas durante un periodo determinado y la poblacion media de
ese periodo.

181 Representa la duracién media de la vida de los individuos, que integran una cohorte hipotética de nacimientos, sometidos en
todas las edades a los riesgos de mortalidad del periodo en estudio.



Evolucion de la Tasa Global de Fecundidad,
hipotesis alta, baja y media
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Como se ha mencionado, las estimaciones y proyecciones de la poblacién son sensibles a los supuestos
de las variables demogréficas. En efecto, cuando se toma la hipétesis baja (o alta) de la tasa global de
fecundidad, se muestran cambios importantes en la estructura de la poblacién al 2050. Asi, con la hipotesis
baja se observa una disminucién en la base de la pirdmide poblacional (grupos de menor edad) respecto
del escenario medio, mientras que con la hipétesis alta la base se amplia. Puede notarse que la proyeccion
del grupo poblacional de mayor edad no se ve afectado bajo el cambio de hipétesis, por o que ello no
tendria implicancias, por ejemplo, en la proyeccién de gastos por pensiones, dado que la cantidad de
beneficiarios (personas mayores a 65 afios) no se ve alterada. No obstante, ante una hipétesis baja (alta)
el gasto en educacion disminuiria (aumentaria) respecto al escenario con hipétesis media.

Hipotesis bajal: Piramide poblacional 2050 Hipotesis alta2: Pirdmide poblacional 2050

(Miles de personas) (Miles de personas)
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1/ Acentla el descenso de la tasa global de fecundidad, que de 2,21 hijos por mujer en el quinquenio 2010-2015 llegara a 1,35 al

final de la proyeccion.

2/ Contempla una disminucion mas lenta de la tasa, que pasara de un valor de 2,57 en el 2010-2015 a 2,35 hijos por mujer en el

quinquenio 2045-2050.
Fuente: INEI.



e Tamafo y estructura de la poblacion: hacia el 2050, la poblacion crecera a un ritmo de 0,9%
(promedio anual 2010-2050), por debajo del crecimiento de los ultimos 40 afios (3,0% prom. anual
1970-2010). Se prevé que la proporcién de personas de 0 a 14 afios en la poblacion total disminuya
en un 0,4% (prom. anual 2010-2050) consistente con las menores tasas de fertilidad proyectadas.
Desde el punto de vista econdmico, el cambio mas relevante se refiere a la poblacion en edad de
trabajar (15-64): este grupo crecera en 1,0% (prom. anual 2010-2050). En contraste, la poblacién
mayor de 65 afios de edad aumentara considerablemente (6,1% prom. anual 2010-2050) y alcanzara
4,9 millones en el 2050. Ademas, consistente con un aumento de la esperanza de vida, el segmento
poblacional de mayor edad (méas de 80 afios) registrara un crecimiento promedio anual de 10,7% entre
el 2010y el 2050, y llegara a los 1,5 millones de personas al 2050.

Poblacién total Distribucién de la poblacion segln grupos de
(Millones de personas y Var. %) edad 2010-2050
(% del total)
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40 - 5.0 L 12 w
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30 |
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20 1 F06 40 -
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s | 0,2
¢ S - 00 o+ TN NN EuN Eun EEn En e e .
2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
= Poblacion (Millones, Eje 1zq.)  #Var. % prom. anual (Eje Der.) =(0-14 ®15-64 mWE5-79 80+
Fuente: INEI.
Composicion de la poblacién por grupos de edad
(Millones de personas)
A% prom.
2010 2015 2020 2030 2050 2010-2050
Poblacién total 29,5 31,2 32,8 35,9 40,1 0,9
Poblacion joven (0-14) 8,8 8,7 8,5 8,1 7.4 0,4
Poblacién en edad de trabajar (15-64) 18,9 20,4 21,8 24,2 26,2 1,0
Poblacion vieja (65+) 1,4 1,7 2,0 2,9 4,9 6,1
Poblacion muy vieja (80+) 0,3 0,4 0,5 0,7 1,5 10,7
Fuente: INEI.

7.6.3.2. Fuerza laboral

La tasa de participacion de fuerza laboral es la relacién entre la Poblacion Econémicamente Activa (PEA)
—grupo que participa activamente en el mercado de trabajo, ya sea trabajando o buscando empleo—
respecto a la Poblacién en Edad de Trabajar (PET). Hacia el 2050, la PEA presentaré una menor tasa de
crecimiento (2040-2050: 0,7% prom. anual) respecto a lo presentado entre el 2010-2020 (1,6% prom.
anual). Por su parte, se asume que la tasa de desempleo, a partir del 2017 sera de 5,0% consistente con
el promedio 2010-2016. En cuanto a la tasa de participacién de la fuerza laboral, se asume que se
mantendra estable a partir del 2017 (71,6%) ligeramente por debajo del promedio 2010-2016 (72,9%). Con
los supuestos mencionados, se prevé que en el largo plazo la tasa de crecimiento del empleo crezca al
mismo ritmo de la fuerza laboral.



Crecimiento de la fuerza laboral y del empleo Tasa de desempleo
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Fuente: INEI, MEF.

Recuadro 9: Riesgo climatico

La vulnerabilidad del Peru frente a la variabilidad climatica es un desafio que debemos enfrentar en el
camino hacia la modernidad y el desarrollo. Por ejemplo, los eventos El Nifio o La Nifia histéricamente
han tenido repercusiones en la infraestructura (destrucciéon de carreteras y puentes), agricultura
(inundaciones, sequias, plagas, entre otros), salud (epidemias y enfermedades), saneamiento (colapso
de sistemas de agua y desagle), pesca (migracion de especies), entre otros. Los fallecidos, los
damnificados y la infraestructura destruida, ocasionados por el FEN costero en el 2017, han sido un
recordatorio de los impactos sociales y econémicos. Las consecuencias de estos eventos recurrentes
se agravan frente a la incertidumbre de los potenciales efectos del cambio climatico (CC).

El Pert es uno de los paises mas vulnerables al CC'32 a pesar de su reducido aporte a la emisiones de
gases de efecto invernadero (GEI)'3. Esta vulnerabilidad se fundamenta en la poca capacidad de
respuesta de la poblacién, la inadecuada planificacion urbana, entre otros. Por ejemplo, la pérdida de
nuestros glaciares ha comprometido el 12% de la disponibilidad hidrica de la costa’* donde se concentra
el 60% de la poblacion peruana y 80% del PBI'. En el caso de energia, el rio Mantaro, pieza clave en
la generacion de electricidad y seguridad alimentaria del pais, es uno de los rios potencialmente a ser
mas afectados por el CC'%, Estos casos ilustran que la distribucién de los recursos naturales, y poblacion
aumentan el impacto potencial en el territorio.

El CC constituye un factor de riesgo para la economia nacional debido al impacto que genera en el PBI
y que podria ser mitigado mediante acciones del Gobierno como las incluidas en el Plan de
Reconstruccion con Cambios. Por ejemplo, la Comunidad Andina’¥ proyecta que el Per( perderia un
4,5% de su PBI como resultado de los efectos del CC hacia el 2025. Por otro lado, Vargas (2008)1%
calcula pérdidas de 6% en el PBI potencial del 2030 y pérdidas superiores al 20% en el 2050139, Sin
embargo, también sefiala que esta senda se puede revertir si las acciones de mitigacion y adaptacion
se adoptan globalmente. El BID y CEPAL'4 proyectan una pérdida que oscilaria entre 2,8% y 3,9% del

132 Brooks, N. y Adger, W. (2003). “Country level risk measures of climate-related natural disasters and implications for adaptation
to climate change”. Tyndall Center for Climate Change Research and Centre for Social and Economic Research on the Global
Environment. Working Paper No. 26.

138 Seminario, B., Sanborn, C., y Alva, N. (Edits.). (2013). “Cuando despertemos en 2062. Visiones del Pert en 50 afios”. Lima:
Universidad del Pacifico.

134 Vasquez, 0. (2004). “El fenémeno El Nifio en Per( y Bolivia: Experiencias de Participacion Local”.

135 Ministerio del Ambiente. (2011). “Plan Nacional de Accion Ambiental”.

136 Servicio Nacional de Meteorologia e Hidrologia. (2011). “Escenarios de Cambio Climéatico en la Cuenca del Rio Mantaro para el
afio 2100". Resumen Técnico.

137 Comunidad Andina. (2008). “El Cambio Climéatico no tiene fronteras. Impacto del Cambio Climatico en la Comunidad Andina”.
138 Vargas, P. (2009). “El cambio climéatico y sus efectos en el Per(". Lima: Banco Centra del Reserva.

139 Bajo un escenario de aumento de 2°C en la temperatura méxima y 20% en la variabilidad de las precipitaciones al 2050.

140 BID y CEPAL (2014). “La economia del cambio climatico en el Per(”. Monografia BID No. 222 y CEPAL LC/W.640.



PBI del afio 2010#!. El 90% de esta caida se concentraria en los sectores de pesca, agricultura y
ganaderia.

Si bien la interrelacion entre CC y eventos El Nifio no esta totalmente definida, existen investigaciones
que cuantifican escenarios de impacto futuro. Kamiche y Galarza (2012)'“2 estimaron el total de dafios
potenciales de un evento El Nifio de magnitud 1997-1998 en el afio 2010 para los departamentos de
Piura, Lambayeque y La Libertad. En el escenario mas pesimista, los dafios se valoraron en US$ 2 915
millones, siendo agricultura y vivienda los sectores mas afectados (70,6% de los dafios totales).
Asimismo, el Centro de Investigacion de la Universidad del Pacifico (CIUP) '3 sefiala que los eventos de
El Nifio de mayor intensidad podrian acontecer alrededor de los afios 2021, 2030, 2041, 2046 y 2052 y
tendrian un impacto negativo alrededor de 1% del PBI agricola.

Frente a los posibles escenarios climaticos y sus impactos, el Gobierno Peruano tiene una agenda
interna para la mitigacion y adaptacion al CC. Estas acciones llamadas Contribuciones Nacionales
Determinadas, comprometidas en el Acuerdo de Paris, permitiran ahorrar costos y mantener la
competitividad en la ocurrencia de estos eventos. En esta linea, la incorporacion del enfoque de riesgos
climaticos en la formulacion de proyectos de inversion publica es importante para una gestion preventiva
y planificada. Ademas, por primera vez se ha implementado la variable de riesgos de desastres y
vulnerabilidad al CC en la zonificacion econdmica y ecoldgica de las regiones de Piura, Ayacucho, Tacna,
Cusco y Puno. Es relevante mencionar que la gestion de riesgos climaticos ha sido incorporada en la
elaboracion del Plan de la Reconstruccion con Cambios.

7.6.3.3. Variables macroecondmicas de largo plazo#

PBI: se asume que el crecimiento del PBI para el periodo de analisis crece al mismo ritmo que su PBI
potencial'®. Asi, el PBI crecera en la proxima década alrededor de 4,0% real y convergera gradualmente a
un 3,5% real en el 2050, en la medida que se incrementa el PBI per cépita.

Crecimiento del PBI real Crecimiento del PBI 'y del PBI per cépita, 2016
(puntos porcentuales del PBI) (Var.% anual)

5 Crecimiento
del PBI

10
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Fuente: BCRP, FMI-Fiscal Monitor (abril 2017), Proyecciones MEF.

Logaritmo del PBI per capita

Inflacién: se asume una inflacion anual de 2,0%, en linea con el punto medio del rango objetivo del Banco
Central de Reserva del Peru.

141 Este estudio destaca por la inclusion de los impactos sectoriales en agricultura, ganaderia, pesca, mineria, turismo, hidroenergia,
infraestructura y salud. Sin embargo, se recomienda revisar los supuestos en cada caso. Por ejemplo, en turismo solo se considera
Macchu Picchu como destino.

142 Kamiche, J. y Galarza, E. (2012). “Impactos del Fenémeno El Nifio en la economia regional de Piura, Lambayeque y La Libertad”.
Lima: GIZ Per0.

143 Seminario, B., Sanborn, C., y Alva, N. (Edits.). (2013). “Cuando despertemos en 2062. Visiones del Pert en 50 afios” (Capitulo
9). Lima: Universidad del Pacifico.

144 Hasta el 2021 se toman las proyecciones de la seccion de Actividad Econdmica del presente documento.

145 Para la estimacion del PBI se utilizé la metodologia vigente, aprobada por Resolucién Ministerial N° 024-2016-EF/1. Para mayor
detalle ver: http://www.mef.gob.pe/contenidos/archivos-descarga/RM024_2016EF15.pdf y el Anexo V de este documento.



7.6.4. Determinacion de las reglas fiscales al 2050

Las proyecciones fiscales son consistentes con el cumplimiento de las reglas fiscales vigentes previstas en
el Decreto Legislativo N° 1276, que aprueba el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del
Sector Publico No Financiero. El actual marco de responsabilidad fiscal establece el cumplimiento conjunto
de cuatro reglas fiscales: i) la deuda publica no puede exceder el 30% del PBI , ii) el déficit fiscal nominal
no debe ser mayor a 1% del PBI, iii) el crecimiento anual del Gasto No Financiero del Gobierno General no
debe ser mayor al limite superior del rango de mas y menos un punto porcentual (+/- 1 p.p.) del crecimiento
real anual de largo plazo de la economia, y iv) el crecimiento del Gasto Corriente del Gobierno General, sin
mantenimiento, no podra exceder la tasa de crecimiento real anual de largo plazo de la economia, a la que
se reduce 1 p.p. El cumplimiento conjunto de dichas reglas determina el limite de Gasto no Financiero del
Gobierno General a considerar en el horizonte de proyeccion.

7.6.4.1. Déficit Fiscal

En compatibilidad con las proyecciones fiscales del presente MMM 2018-2021, para el 2018 se prevé un
déficit fiscal de 3,5% del PBI, consistente con una politica expansiva. A partir del 2019 se inicia una senda
gradual de consolidacién fiscal hasta alcanzar un déficit fiscal de 1,0% del PBI en el 2021. En adelante,
hasta el afio 2050, se asume un déficit fiscal de 1,0% del PBI.

7.6.4.2. Ingresos fiscales

Este ejercicio asume que los ingresos fiscales creceran al ritmo de la economia a partir del 2021 y, en
consecuencia, se mantendrian constantes en 20,3% del PBI. Considerando que, en el 2016 los ingresos
fiscales fueron equivalentes al 18,7% del PBI, el ratio de 20,3% asumido se fundamenta en la
implementacion de medidas tributarias orientadas a ampliar la base tributaria y reducir los indices de
evasion y elusion. Cabe sefialar que, para el resto del horizonte proyectado, el ratio de ingresos asumido
es similar al promedio histérico 1994 - 2016 (20,1% del PBI). Sin embargo, es importante destacar que
dicho nivel de ingresos aun estaria por debajo de la mediana de paises que conforman la Alianza del
Pacifico (23,3% del PBI).

Ingresos del Gobierno General (IGG) IGG, PBIy Precios de Exportacion (PX)
(% del PBI) (Var. % real y Var. %)
24 407 —ige ——PBI —PX

30 1
Prom. 1994-2016:20,1% del PBI
0 === =2—pgr————=-==-- 20

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Fuente: BCRP.

7.6.4.3. Resultado primario de empresas publicas no financieras y el pago de intereses del SPNF

El resultado primario de empresas publicas pasara de un déficit de 0,1% del PBI en el 2017 (promedio 2018-
2020: -0,1%), a un superavit de 0,2% del PBI en el 2021; mientras que mas alla del 2021 se asume que
dicho resultado permanecera en equilibrio. Ello se explica basicamente por la culminacion de la ejecucion
del Proyecto de Modernizacion de la Refineria de Talara. Por su parte, la proyeccion del pago de intereses
es consistente con los requerimientos de financiamiento del SPNF, la proyeccidn de deuda publica y la tasa
de interés promedio historica de la deuda publica. De esta forma, el pago de intereses convergera a 1,2%
del PBI.



7.6.4.4. Gasto no Financiero del Gobierno General

La estimacion del gasto no financiero del Gobierno General es consistente con el cumplimiento conjunto de
las reglas fiscales dispuestas en el marco macrofiscal vigente. De este modo, considerando que los ingresos
fiscales se estabilizan alrededor de 20,3% del PBI hacia el 2050, el resultado econémico del SPNF se
consolida en -1,0% del PBI, y la deuda publica se ubica por debajo de 30% del PBI, se estima que el gasto
no financiero del Gobierno General se mantendra alrededor de 20,1% del PBI hacia el 2050. Este nivel es
mayor a lo registrado en promedio en el periodo 2002-2016 (19,0% del PBI), pero similar a lo previsto para
el periodo 2017-2021 (20,2% del PBI).

Resumen de las Cuentas Fiscales del Sector Publico No Financiero
(% del PBI)

2017 2018 2019 2020 2021 2025 2030 2040 pOLT

I. Ingresos del Gobierno General 18,3 18,7 19,1 19,6 20,3 20,3 20,3 20,3 20,3
Il. Gastos no financieros del Gobierno General 20,0 20,7 20,4 20,1 19,9 19,9 20,0 20,1 20,1
lll. Resultado primario de Empresas Publicas -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
IV. Resultado Primario (I - Il + 1ll) -1,8 -2,1 -1,4 -0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2
V. Intereses 1,2 1,4 1,5 1,5 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2
VI. Resultado Econémico (IV-V) -3,0 -3,5 -2,9 -2,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Nota:
VII. Gastos no financieros Extra-presupuestales’ 14 1.4 1.4 1,4 1.4 1,5 1,5 1.7 1,9
VIIl. Gastos no financieros Presupuestales (Il - VII) 18,6 19,3 19,1 18,8 18,5 18,4 18,4 18,4 18,2

1/ Incluye EsSalud, FCR, Fonahpu, SBS y Sociedades de Beneficencia.
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.

7.6.5. Estimacion del gasto publico mandatorio al 2050

Los gastos estimados intentan medir un “piso” (de gasto) que no pueda disminuirse en el futuro, ya sea
porque estan establecidos en leyes, se tienen contratos establecidos (p.e. compromisos de proyectos bajo
la modalidad APP adjudicadas a la fecha), o porque se requieren para la minima provisién de bienes y
servicios por parte del Estado. Cabe sefialar que para los calculos se utiliza el gasto no financiero
presupuestal, el cual tiene una cobertura menor que el gasto no financiero del Gobierno General debido a
que no incluye entidades que no estan dentro de la cobertura del presupuesto anual (EsSalud, FCR,
Fonahpu, SBS y Sociedades de Beneficencia), las mismas que suman 1,4% del PBI del 2021 y llegan hasta
1,9% del PBI del 205046,

Para la elaboracion de las estimaciones de gasto publico, se ha tomado como referencia principalmente los
siguientes documentos: i) Reporte de Australia publicado cada 5 afios: Ageing Report, ii) Reporte de la
Unién Europea publicado cada 3 afios: Intergenerational Report, y i) Fondo Monetario Internacional:
Demographic Changes in Latin America, 2017. En general, estos documentos se concentran principalmente
a la estimacién del gasto en salud, educacion y pensiones —debido a que son los sectores mas expuestos
a los cambios demograficos en el largo plazo (40-50 afios)- el crecimiento de la actividad econdmica y los
compromisos futuros. Es importante resaltar que los componentes de gasto que no suelen estar afectos a
cambios demograficos se suelen mantener como porcentaje del PBI. A continuacién se explican los
principales supuestos utilizados en las proyecciones:

e Cambios demograficos: Las tendencias demograficas impactan en la proyeccion del gasto publico,
principalmente, a través de: i) educacion, ii) salud, y iii) pensiones. En el caso de educacion, se
esperaria una disminucion del gasto (como porcentaje del PBI), debido a que habra una menor
proporcion de poblacién a educar; lo que se contrarresta con el cierre de brechas de infraestructura y
cobertura. En cambio, los gastos de salud y pensiones tienden a aumentar pues la proporcién de
poblacion adulta estimada es mayor. Cabe sefialar que el gasto de educacion y salud es transversal
a varios componentes de gastos, principalmente remuneraciones y bienes y servicios.

146 Este incremento se debe principalmente a que los cambios demograficos demandan mayor gasto en EsSalud.



e Crecimiento del PBI: El crecimiento de la actividad econémica genera una mayor demanda de
servicios de la sociedad, lo que impacta en varios componentes de gastos como remuneraciones,
bienes y servicios e infraestructura.

e Compromisos futuros: Se refiere principalmente a gastos mandatorios establecidos por Ley o algin
contrato. Esto se refleja principalmente en los gastos en remuneraciones por la continuidad de
politicas salariales y por compromisos futuros de gastos como los relacionados a los gastos en APP.

Con la estimacién del gasto mandatorio de mediano plazo y su comparacion con los limites establecidos
bajo el escenario macroecondmico detallado previamente, se estima el espacio fiscal.

Gasto no financiero Presupuestal Gasto no financiero mandatorio presupuestal por
(Indice 2021=100) principales componentes
(Indice 2021=100)
500 - X 500
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imite de gasto /7
400 1 /"Espacio 400
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300 - 300
200 - 200
100 - 100
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Fuente: MEF, Proyecciones MEF.

Se observa que el espacio fiscal se ira ampliando gradualmente dentro del horizonte de simulacién en la
medida en que concluye la ejecucion de la actual cartera de proyectos de inversidn publica y los pagos por
los compromisos de los proyectos APP actualmente adjudicados, maduran los programas sociales
existentes tras alcanzar su meta de cobertura, y se reduce el gasto en pensiones debido a la disminucion
de los beneficiarios de los regimenes pensionarios cerrados (D.L. N° 20530 y Montepio).

Gasto no financiero mandatorio presupuestal

(% del PBI)
Genérica de Gasto 2021 2025 2030 2035 2040 2045 2050
GASTO TOTAL (I + 1) 18,5 17,5 16,6 16,2 16,1 16,1 16,1
I. GASTO CORRIENTE 13,1 12,9 12,9 12,8 12,9 13,1 13,3
1. Personal y obligaciones sociales (Remuneraciones) 5,5 5,5 5,6 57 5,8 5,9 6,0
2. Pensiones y otras prestaciones sociales 1,4 1,3 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8
3. Bienes y senicios 4,9 4,9 5,0 5,1 5,2 53 55
4. Donaciones y transferencias 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
5. Otros gastos 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4
1l. GASTO DE CAPITAL 5,4 4,6 &/ 3,4 352 3,0 2,9
4. Donaciones y transferencias 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
5. Otros gastos 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
6. Adquisicién de activos no financieros (Inversion) 5,0 4,1 3,2 2,9 2,7 2,5 2,4
7. Adquisicion de activos financieros 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Fuente: MEF, Proyecciones MEF.
Proyeccion de los principales componentes del gasto

Para la estimacion del gasto publico se ha dividido en dos grupos: i) aquellos afectados por cambios
demograficos, actividad econoémica y compromisos futuros; y ii) el resto, que crece al ritmo del PBI.
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A continuacion se detalla la estimacion de los componentes del gasto asociados a cambios demograficos,
actividad econémica y compromisos futuros:

1. Remuneraciones

Comprende los gastos por el pago del personal, con vinculo laboral, asi como otros beneficios por el
gjercicio efectivo del cargo y funciones de confianza. Considera también las obligaciones de
responsabilidad del empleador y las asignaciones, en especie, otorgadas a los servidores publicos. Los
principales gastos que concentran cerca del 80% (cifra 2016) de este tipo de gastos estan dirigidos al
personal militar-policial (24%), salud (16%) y educacién (35%).

Supuestos: Este tipo de gasto esta afecto por los cambios demograficos de la poblacién, la
continuidad de la politica salarial y el crecimiento de la actividad econémica. Para las
estimaciones de esta seccion, solo en el caso de salud y educacion se encuentran influenciadas
por todos los supuestos mencionados previamente, mientras que los otros gastos se mantienen
como porcentaje del PBI.

En los ultimos afos, las remuneraciones se han incrementado como consecuencia de una politica salarial
activa en el personal militar-policial, de educacion y salud. Asi, el gasto en remuneraciones pasoé de 4,9%
del PBI en el 2010 a 5,8% del PBI en el 2017, su nivel maximo. Hacia el 2021, las remuneraciones se
estabilizaran y llegaran a 5,5% del PBI, en un contexto de maduracién de las reformas salariales, a lo que
se sumara un esfuerzo por racionalizar el gasto en planilla no vinculado directamente con la provisién de
bienes y servicios publicos. Hacia el 2050, la poblacion de mayor edad mostrard una tendencia creciente,
por lo que el gasto en salud se ira incrementando paulatinamente por encima del crecimiento de la
economia, hasta alcanzar niveles cercanos a los estandares internacionales.



2. Bienesy Servicios

Son gastos por la adquisicidn de bienes para el funcionamiento institucional y cumplimiento de funciones.
Comprende, también, los pagos por servicios de diversa naturaleza prestados por personas naturales o
juridicas, sin vinculo laboral con el Estado. Los principales gastos que concentran cerca del 50% (cifra
2016) de este tipo de gastos estan dirigidos a los asociados a transporte (10%), salud (17%) y educacion
(14%).

Supuestos: Este tipo de gasto esta afecto por los cambios demograficos de la poblacién, el
crecimiento de la actividad econdmica, y compromisos multianuales derivados del gasto en
mantenimiento de los proyectos ejecutados bajo la modalidad de APP adjudicados a la fecha.
Para las estimaciones de esta seccion, los gastos asociados a salud y educacion estan afectos
por las tendencias demograficas y la actividad econémica, mientras que los otros gastos en
transporte estan influenciados por la actividad econdmica y los compromisos multianuales.
Asimismo, se asume que el gasto de mantenimiento de infraestructura de transporte se duplicara
entre el 2021 y el 2050. El resto de gastos se mantiene como porcentaje del PBI.

El gasto en bienes y servicios pasara de 4,9% del PBI en el 2021 a 5,5% del PBI al 2050, principalmente
debido a mayores gastos en salud, como consecuencia de un aumento de la poblacién mayor'7, por el
incremento del gasto en transportes relacionados a las actividades de mantenimiento (incluye el
mantenimiento de los proyectos APP adjudicados™8) y el crecimiento de la actividad econoémica. Cabe
sefalar que para el gasto de mantenimiento en APP se asume que una vez que alcance su nivel maximo
(afio 2025) dicho gasto crecera al ritmo de la inflacién.

FMI: Gasto promedio en salud por rango de edad Gasto promedio anual en salud
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Fuente: FMI (Demographic Changes in Latin America, 2017), INEI, Proyecciones MEF.
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Fuente: MEF, Proyecciones MEF.

147 Acosta-Ormaechea, S., Espinosa-Vega, M., y Wachs, D. (2017) “Demographic Changes in Latin America” IMF Working Paper.
148 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.



3. Pensiones

Son gastos por el pago de pensiones a cesantes y jubilados. Comprende también prestaciones a favor de
pensionistas y personal activo; y, asistencia por parte del sector publico a la poblacion en riesgo social.
Dentro de este rubro de gasto, los principales gasto provienen de los tres regimenes publicos de pensiones
establecidos por el D.L. N® 19990, D.L. N° 20530 y Montepio, que al 2016 representaron el 78% del gasto
total de gasto en pensiones.

Supuestos: Este tipo de gasto esta afecto principalmente por los cambios demogréficos de la
poblacién. Las estimaciones de los tres regimenes publicos de pensiones estan determinadas
por la evolucién de la poblacion y las caracteristicas especificas de dichos regimenes. El resto
de gastos se mantiene como porcentaje del PBI.

Al 2050, el gasto previsional alcanzara el 0,8% del PBI. Dicho gasto resulta de la suma de los gastos
derivados de los tres regimenes publicos de pensiones. Las proyecciones muestran una caida en dicho
gasto dado que los regimenes establecidos por el D.L. N° 20530 y Montepio se encuentran cerrados. Con
esta informacion, si se consideran la distribucion actual de pensionistas por edades y la tabla de
expectativas de vida segun edad, se obtiene una reduccion significativa en el pago de pensiones en el
horizonte proyectado. Esta reduccion esté contrarrestada parcialmente por el crecimiento del nimero de
beneficiarios del régimen del Sistema Nacional de Pensiones (SNP), que actualmente se encuentra
abierto™®, Los beneficiarios de ese sistema se incrementan ya que siguen la dindmica de la poblacién mayor
a 65 afios.

Distribucién de pensionistas por régimen al 2016 ~ Expectativas de vida de pensionistas segun

(Miles de beneficiarios) rango de edad
(afios)
120 =D.L.N°19990 mD.L.N°20530 m Montepio Rango de Expectativa de vida
Edad (afios adicionales) !

<65 20

[65 - 70> 17
[70 - 75> 13
[75 - 80> 10
[80 a mas> 8

[65 70> [70-75>  [75-80>  [80 amas>

1/ Se asume la esperanza de vida correspondiente a la edad promedio de cada rango de edad. Para el grupo de personas con
edad menor a 65 afios, se asume una edad promedio de 60 afios. Para el grupo de personas con edad mayor a 80 afios, se asume
una edad promedio de 85 afios. Las expectativas de vida seglin edad se obtienen de las tablas de mortalidad publicadas por INEI.
Fuente: INEI, MEF.

Gasto publico en Pensiones Régimen del D.L. N° 19990 (SNP)
(% del PBI) (Miles de beneficiarios)
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Fuente: INEI, MEF, Proyecciones MEF.

149 Se asume que la pension promedio de los beneficiarios de este régimen crece a la tasa de la inflacion.



Régimen del D.L. N° 20530 Régimen Montepio
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Fuente: INEI, MEF, Proyecciones MEF.
4. Otros gastos corrientes

Considera los gastos por transferencias distintas a donaciones, subvenciones a personas naturales,
derechos administrativos, multas gubernamentales, sentencias judiciales, y subsidios. Los principales
gastos estan dirigidos a programas sociales como Cuna Mas, Juntos, Pensién 65, Qali Warma, Haku Wifiay,
entre otros, que concentran cerca del 50% del total (cifra 2016). En este rubro se registran también las
transferencias para financiar el déficit del régimen de pensiones administrado por la Caja Militar.

Supuestos: Los gastos de este concepto estan afectos principalmente por los cambios
demograficos de la poblacion, las politicas sobre los programas sociales y el crecimiento de la
inflacion.

Los gastos en los programas sociales corresponden a un escenario conservador, que considera la
maduracién de los programas y la reduccion de la pobreza, en consistencia con el crecimiento de la
economia en torno a sus niveles potenciales. Desde el 2021 en adelante, los programas sociales crecen al
ritmo de la inflacién, para mantener el valor real de su cobertura actual.

En cuanto a las pensiones de la Caja de Pensiones Militar Policial, el incremento de los beneficiarios hacia
el 2050 implica que dicho gasto crezca a un ritmo similar al del PBI real, con lo que el gasto pensionario se
mantiene en un monto que representa el 0,2% del PBI en el horizonte proyectado.

Caja Pensiones Militar Policial D.L. N° 19846
(Miles de beneficiarios)
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Fuente: MEF, Proyecciones MEF.



5. Inversion

Comprende la adquisicion de bienes de capital que aumentan el activo del sector publico. Incluye, también,
las adiciones, mejoras, reparaciones de la capacidad productiva y los estudios de los proyectos de
inversién. Los principales componentes son los gastos para proyectos de inversion, las actividades y obras
relacionadas a proyectos pero no consideradas como inversion y el gasto derivado de las obligaciones de
APP adjudicadas.

Supuestos: la dinamica de la inversion se determina por la ejecuciéon de la actual cartera de
proyectos, los proyectos para reponer el stock de capital publico depreciado y los compromisos de
gastos de proyectos adjudicados bajo la modalidad APP.

e El stock de proyectos de inversion declarados viables del Banco de Proyectos (a julio del 2017)?
asciende a un total de alrededor de S/ 500 mil millones. Entre el 2009 al 2021, se prevé una
ejecucion de S/ 300 mil millones (a un ritmo promedio anual de S/ 30 mil millones). Se asume
que los S/ 200 mil millones restantes se ejecutaran entre el 2022 y 2027, a un ritmo promedio
anual similar al histérico.

e A partir del 2028, se asume la ejecucion de proyectos que reponen el stock de capital fisico
depreciado de los tres niveles de gobierno (nacional, regionales y locales). Se estima que en el
2027, el stock de capital? sera de S/ 530 mil millones a precios del 2007. Se utiliza una tasa de
depreciacion del 3,3% anual.

e El gasto asociado a la inversion en proyectos bajo la modalidad de APP proviene de la
informacioén enviada por los sectores y gobiernos regionales sobre sus compromisos
multianuales establecidos a la fecha.

Ademas, se asume que las actividades relacionadas a proyectos e inversiones como rehabilitacion,
ampliacién marginal u optimizacién se mantienen como porcentaje del PBI.

1/ No se consideran los proyectos bajo modalidad APP, para evitar duplicidad, y los que se encuentran a cargo del
FONAFE, debido a la cobertura presupuestal del modelo. Considerando esas exclusiones el monto total asciende a
alrededor de S/ 540 mil millones.

2/ Para calcular el stock de capital, se utiliza la Metodologia para el Célculo de las Cuentas Estructurales (R. M. N° 024-
2016-EF/15). Con dicha metodologia, se calcula el stock de capital fisico total mediante el método de inventarios
perpetuos. Para determinar el stock de capital publico y privado, se utilizacion la participacion de la inversion de los dltimos
quince afos (publica: 23% del total; privada: 77% del total). Luego, la inversién publica se desagrega entre el Gobierno
General (91% del total) v Empresas Publicas del SPNF (9% del total).

En la medida que se concluya la ejecucion de la actual cartera de proyectos, se generara un mayor espacio
fiscal para iniciar una nueva cartera. Por su parte, las obligaciones por los proyectos ejecutados bajo la
modalidad de APP también disminuyen en el tiempo, luego de alcanzar su punto maximo en el 2018 (1,0%
del PBI).

Inversidn pablica Evolucién de compromisos por APP?
(% del PBI) (Miles de millones de S/)
2021 2025 2030 2040 2050 L
6
Total (I + 11) 5,0 41 3,2 2,7 2,4
5
I. Actividades 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Il. Proyectos 4,6 3,7 2,8 2,3 2,0 ¢
Inversiones’ 35 3.1 23 1,8 1,5 3
Rehabilitacion y ampliacion 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 2
APP? 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 1

02017 2018 2019 2020 2021 2025 2030 2040 2050
Linea 2 = |IRSA ®Red Vial 4,5y 6
Linea 1 Majes Siguas |l Etapa ® Olmos
= Autopista del Sol | ongitudinal de la Sierra  C'Resto

1/ Incluye la inversién necesaria para reponer el stock de capital depreciado.

2/ Incluye: el Pago anual por Obras (PAO), Retribucion por Inversién (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: MEF, Proyecciones MEF.



7.7. EVALUACION DE CONTINGENCIAS EXPLICITAS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO DEL ANO 2016

En linea con el nuevo marco macro fiscal establecido en el Decreto Legislativo N° 1276, norma que aprueba
el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No Financiero (SPNF), en la
presente seccion se reportan las contingencias explicitas del SPNF1%0, como parte del proceso de alcanzar
las mejores practicas a nivel internacional establecidas en el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas
2014%"y en el marco de la normativa nacional vigente.

7.7.1. Marco Conceptual

El Sector Publico No Financiero se encuentra expuesto a mdltiples riesgos que pueden afectar
inesperadamente las cuentas fiscales. De acuerdo al FMI (2013)%2, a nivel mas general, los riesgos fiscales
pueden definirse como cualquier diferencia potencial entre los resultados fiscales efectivos y los previstos.
Estos riesgos se clasifican, por tipo de fuentes, en los siguientes s

i.  Riesgos macroecon6micos, derivados de variaciones en los parametros macroeconémicos (el
crecimiento economico, los precios de las materias primas, las tasas de interés, los tipos de cambio)
y otros parametros claves utilizados en las proyecciones macroeconémicas;

ii.  Riesgos especificos (que incluyen a los pasivos contingentes), que surgen de fuentes especificas,
tales como los costos fiscales derivados de la ejecucion de garantias gubernamentales; la posible
necesidad de brindar apoyo fiscal a una empresa de propiedad estatal, Gobierno Regional,
Gobierno Local o sector financiero; o los gastos no programados que se destinan a programas de
transferencia de asistencia social y previsional, entre otros; y,

ii.  Riesgos estructurales e institucionales, relacionados con las debilidades estructurales o
institucionales del Gobierno que pueden limitar la eficacia de la gestion del riesgo fiscal 0 aumentar
la probabilidad de que ocurra un evento negativo como el costo fiscal, en caso de materializarse.

En relacion con los pasivos contingentes, el FMI define a los pasivos contingentes' como obligaciones
que no se hacen efectivas a menos que ocurran uno o mas eventos especificos y definidos en el futuro.
Estos pasivos contingentes crean riesgos fiscales y pueden surgir de acontecimientos imprevistos o de
politicas publicas deliberadas.

Los pasivos contingentes, en un sentido general, se refieren a las obligaciones cuyo momento y magnitud
dependera de la ocurrencia de un evento futuro incierto fuera del control del gobierno. Esta definicién pone
de relieve la incertidumbre con respecto al tiempo y la magnitud del pago e incluye la posibilidad de que el
pago no se realice en absoluto’. Es importante resaltar que la incertidumbre acerca del valor de los pasivos
no convierte a estos pasivos en contingentes's6.

150 En el afio 2016, se publicé el Informe de Contingencias Explicitas del Sector Publico No Financiero 2015 en linea con lo
establecido en literal b) del numeral 18.2 de la Ley N° 30099, la cual se encontro vigente hasta la emision del Decreto Legislativo
N° 1276.

151 A través de su aplicacion se busca dar mayor claridad en la compilacion y representacion de estadisticas fiscales; asi como la
declaracién de informacion financiera y la transparencia del Sector Publico No Financiero.

152 FMI (2013). Estadisticas de la deuda del sector publico: Guia para compiladores y usuarios (pp. 49).

188 Curristine, et al (2014). Improving the Reporting and Management of Fiscal Risks and Contingent Liabilities (pp. 14-16). IMF.
154 Cabe sefialar que existen muchas definiciones alternativas de pasivos contingentes, pero que no son validas para el analisis
economico de los riesgos fiscales. Por ejemplo, de acuerdo a la Oficina de Estadistica de la Unién Europea (Eurostat), los pasivos
se denominan "contingentes” en el sentido de que, por naturaleza, representan solo pasivos potenciales y no reales; mientras que,
de acuerdo a la Norma Internacional de Contabilidad para el Sector Publico NIC SP 19, un pasivo contingente es a) una obligacion
posible, surgida a raiz de sucesos pasados y cuya existencia ha de ser confirmada solo porque sucedan, o no sucedan, uno o mas
sucesos inciertos en el futuro, que no estan enteramente bajo el control de la entidad; o bien, b) una obligacion presente surgida a
raiz de sucesos pasados, que no se ha reconocido contablemente porque: i) no es probable que sea requerida una salida de
recursos que incorporen beneficios econdmicos o potencial de servicio, estableciendo una obligacion; o bien, ii) el importe de la
obligacién no puede ser medido con la suficiente fiabilidad.

155 Cebotari Aliona (2008), Contingent Liabilities: Issues and Practice (pp. 5). IMF.

156 FMI (2013). Estadisticas de la deuda del sector publico: Guia para compiladores y usuarios (pp. 49).



Asimismo, el FMI distingue y define dos tipos de pasivos contingentes: i) explicitos, definidos como
“mecanismos financieros juridicos o contractuales que dan lugar a una exigencia condicional de efectuar
pagos de valor econémico”; e, ii) implicitos, los cuales “no tienen un origen juridico ni contractual, sino que
se reconocen después de cumplirse cierta condicidn o producirse determinado hecho”. El gréafico siguiente
muestra la clasificacion de los pasivos contingentes que presenta el Manual de Estadisticas de Finanzas
Publicas 2014 (MEFP 2014) del FMI.

Pasivos

Clasificacion de los pasivos contingentes?

Pasivos Contingentes

Pasivos contingentes

Pasivos contingentes
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1/ Grafico adaptado del Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas 2014.

2/ Incluye, dinero legal y depdsitos; reservas técnicas de seguros no de vida; seguros de vida y derechos a rentas vitalicias;
derechos a pensiones jubilatorias, derechos de los fondos de pensiones frente a patrocinadores y derechos a prestaciones de
fondos no de pensiones (incluye pasivos por sistemas de pensiones no auténomos no basados en fondos asignados gestionados
por un empleador); participaciones de capital y en fondos no de inversion; otros derivados no financieros y opciones de compra de

acciones por parte de empleados.
Fuente: FMI, Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas 2014.

Para ello, recogiendo lo sefialado en la literatura y en concordancia con lo establecido en el Reglamento
del Decreto Legislativo N° 1276, aprobado mediante el Decreto Supremo N° 150-2017-EF, para los fines
de la presente seccién, los Pasivos Contingentes Explicitos o Contingencias Explicitas se definen como:

“Obligaciones fiscales posibles derivadas de documentos vinculantes como leyes o contratos y cuya
existencia ha de ser confirmada solo por la ocurrencia, 0 no ocurrencia, de uno o0 mas eventos
especificos futuros e inciertos que no estan enteramente bajo control del fisco.”

Recientemente, el FMI'S” publicé una recopilacién de estadisticas de la materializacion de pasivos
contingentes tanto explicitos como implicitos para una muestra de 80 paises entre avanzados y emergentes
durante el periodo 1990-2014. Este documento representa una fuente importante de informacion al hacer
un analisis de 230 sucesos'% de materializacion, incluyendo 174 sucesos en los que se logra cuantificar el
costo fiscal.

157 Bova, Ruiz-Arranz, Toscani y Ture (2016). The Fiscal Costs of Contingent Liabilities: A New Dataset. International Monetary

Fund.
158 E| 80% de las materializaciones que abarca el documento se derivaron de pasivos contingentes implicitos.



Asi, en dicho documento se estima que el costo fiscal promedio de 174 sucesos de materializacion de
pasivos contingentes (entre explicitas e implicitas) ascendié a 6,1% del PBI, mientras que el costo fiscal
maximo de estos ascendié a 56,8% del PBI. En particular, por tipo de pasivo contingente, el de mayor
importancia —es decir, el mas costoso en términos fiscales— es el vinculado al sistema financiero (costo
fiscal promedio de 9,7% del PBI y maximo de 56,8% del PBI), seguido por las contingencias legales, los
rescates financieros a los Gobiernos Regionales y Locales y a las empresas publicas (ver tabla inferior). Es
importante sefialar, que las materializaciones de pasivos contingentes se correlacionan entre si y tienden
a ocurrir en periodos de crisis 0 de menor crecimiento. Finalmente, es crucial considerar que los paises con
alta fortaleza en sus instituciones y baja volatilidad del crecimiento sufren un menor impacto de la
materializacion de los pasivos contingentes, lo que indica que estas caracteristicas son cruciales para
prevenir choques de gran magnitud que alteren la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Materializacion de los pasivos contingentes y costos fiscales
(NUmero de episodios y % del PBI)

Numero de episodios Costo Fiscal (% del PBI)
Tipo de Pasivo Contingente Total C'ostos' fiscales Promedio Méximo
identificados
Sector Financiero 91 82 9,7 56,8
Legal 9 9 7,9 15,3
Gobierno Subnacional 13 9 3,7 12,0
Empresas Publicas 32 31 3,0 15,1
Desastres Naturales 65 29 1,6 6,0
Sector Privado no Financiero 7 6 1,7 4,5
APP 8 5 1,2 2,0
Otros 5 3 1,4 2,5
Total 230 174 6,1 56,8

Fuente: FMI, 2016.

Asimismo, al analizar los datos por grupos de paises, se encuentra que el mayor riesgo para las economias
avanzadas se asocia al sistema financiero, mientras que para las economias emergentes ademas destacan
las contingencias legales y asociadas con desastres naturales. En particular, los paises emergentes
enfrentaron un alto nimero de realizaciones de pasivos contingentes, con altos costos fiscales, durante la
Crisis Asiatica 1997-1998; mientras que en el caso de los paises avanzados estos se materializaron durante
la Crisis Financiera de 2008. Finalmente, el FMI, para la muestra de 80 paises tanto avanzados como
emergentes durante el periodo 1990-2014, estimé la probabilidad de materializacion de un pasivo
contingente en 8,7% en cualquier afo, es decir, que cada 12 afios'® se activaria un pasivo contingente con
un costo fiscal promedio de 6,1% del PBI por suceso.

Realizacion de pasivos contingentes por tipo -  Realizacion de pasivos contingentes por tipo —
Paises avanzados Paises emergentes
(Namero de episodios y % del PBI) (Numero de episodios y % del PBI)
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Fuente: FMI, 2016.

159 Estimado como la inversa de la probabilidad (1/probabilidad).



7.7.3. Pasivos Contingentes Explicitos del Sector Publico No Financiero

Antecedentes

El Peru ha venido reportando sus pasivos contingentes en multiples documentos publicos. En los informes
preelectorales de los periodos 2001-2005, 2006-2010 y 2011-2016 se incorpord, entre otros aspectos, la
situacion de las contingencias fiscales explicitas derivadas de las actividades gubernamentales que podrian
comprometer al gobierno al uso de recursos publicos futuros. Esto, en cumplimiento del articulo 35° de la
Ley de Transparencia y Acceso a la Informacién Publica (Ley N° 27806).

Asimismo, en el MMM 2012-2014 publicado en el afio 2011 se presentaron las principales contingencias
fiscales del Sector Publico No Financiero, con la finalidad de evaluar mejor la sostenibilidad de las cuentas
fiscales en los siguientes afios. En esa ocasion se contabiliz las contingencias fiscales, en valor nominal,
equivalentes a 7,4% del PBI del afio 2010, siendo las mas relevantes las relacionadas a demandas
judiciales (3,4% del PBI) y de contratos de APP (2,1% del PBI).

Posteriormente, se publicaron los Informes de contingencias explicitas del SPNF del afio 2014 y del
afio 2015, donde se estimo la exposicion maxima del SPNF a los pasivos contingentes explicitos, calculado
como la suma nominal, que se encontraba en alrededor del 8,21%% del PBI en el 2014 y 9,70% PBI en
el 2015.

Pasivos Contingentes Explicitos Reportados para el afio 2016

Al cierre del afio 2016, se ha calculado una exposicion maxima del SPNF a las contingencias fiscales
explicitas, computada como la suma del valor nominal, de 10,81% del PBI'®". Las fuentes de riesgos
fiscales de estas contingencias explicitas son las derivadas de procesos judiciales en cortes nacionales e
internacionales, administrativos y arbitrajes nacionales's? (6,49% del PBI), controversias internacionales en
temas de inversién (1,15% del PBI), contingencias explicitas asumidos en contratos de Asociaciones
Publico Privadas (2,64% del PBI), y garantias, avales u otros similares otorgadas a entidades u organismos
del Sector Publico No Financiero (0,53% del PBI).

Consolidado de los Pasivos Contingentes Explicitos del SPNF 2015 y 2016

(% del PBI)

Exposicion Contingencia Diferencia
Tipo de contingencias fiscal explicita Maxima (EM) Esperada EM

2015 2016 2017 2016/2015
1. Procesos Judiciales, Administrativos y Arbitrajes1' 2 5,53 6,49 0,51 0,96
2. Controversias internacional en temas de Inversion - CIADI 0,85 1,15 0,01 0,30
3. Contingencias explicitas asumidos en contratos de APP 2,78 2,64 0,20 -0,14
4. Garantia, avales o similares 0,54 0,53 0,00 -0,01
TOTAL 9,70 10,81 0,72 1,11

1/ La exposicién maxima del afio 2015 considera la informacion preliminar recopilada al mes de mayo de 2016.

2/ La exposicion maxima del afio 2016 considera la informacion reportada por la Entidades para la elaboracion de la Cuenta
General de la Republica correspondiente al afio 2016.

Fuente: DGCP, DGETP, DGAEICYP, FONAFE, PETROPERU.

160 Cabe sefialar que la exposicion maxima del SPNF a las contingencias explicitas para el afio 2014 se reviso al alza, respecto al
publicado en el Informe de Contingencias Explicitas del SPNF del afio 2014, en 0,31% del PBI alcanzando a 8,52% del PBI 2014,
este aumento es, explicado uUnicamente por la actualizacién, con informacién del Cierre Contable del afio fiscal 2014, de las
contingencias por las demandas judiciales en cortes nacionales y arbitrajes. En ese sentido, las fuentes de riesgo fiscal de las
contingencias explicitas del SPNF 2014 se derivaron de las demandas judiciales en cortes nacionales y arbitrajes (4,51% del PBI),
controversias internacionales por temas de inversion (0,80% del PBI), garantias otorgadas con la suscripcion de los contratos de
Asociaciones Publico Privadas (2,69% del PBI) y garantias, avales u otros similares otorgadas a entidades u organismos del sector
publico (0,52% del PBI).

161 Para la elaboracion de este informe se utilizé el Producto Bruto Interno (PBI) nominal del afio 2016 publicado por el Banco
Central de Reserva del Pert, el cual ascendi6 a S/ 658 715 millones.

162 Cabe sefialar que, este informe no presenta las contingencias explicitas por demandas judiciales con pretensiones no
cuantificables, por ejemplo, demandas para restitucion laboral.



Elincremento de las contingencias fiscales explicitas en el afio 2016 (1,11% del PBI) respecto del afio 2015
se explica principalmente por el aumento de las contingencias asociadas a procesos judiciales,
administrativos y arbitrales'® (0,96% del PBI). En el caso de las contingencias por controversias
internacionales de inversion, las garantias, avales y similares, y las contingencias explicitas asumidas por
el Estado en los contratos de APP, hubo un comportamiento mixto, con variaciones de 0,30%, -0,01% vy -
0,14% del PBI, respectivamente.

Finalmente, para el afio 2017 se estima que la materializacion esperada de las contingencias explicitas
ascenderia aproximadamente a 0,72% del PBI del afio 2016'%, en contraste con lo observado para el afio
2015 (1,16%)165. Cabe sefalar que, actualmente, el MEF solo dispone de una metodologia oficial aprobada
por la Resolucion Ministerial N° 048-2015-EF/52 para realizar la valuacion de compromisos contingentes
cuantificables y del flujo de ingresos derivados de los contratos de APP.

a) Contingencias explicitas por procesos judiciales, administrativos y arbitrajes

Los procesos judiciales, administrativos y arbitrajes contra el Estado representan una contingencia
explicita para el SPNF toda vez que existe la posibilidad de obtener fallos adversos y, como consecuencia
de ello, se deba compensar y/o indemnizar a la parte demandante. Asimismo, la obligacién de pago del
Estado queda establecida a través de instrumentos juridicos, como es el caso de la sentencia o el laudo
arbitral.

Con esto en consideracidn, de manera similar que en el Informe de Contingencias Explicitas del afio 2015,
las demandas en proceso sin ninguna sentencia y con sentencia (no firme), en cualquier instancia, han sido
incluidas en la exposicion maxima.

Cabe sefialar que, la fuente de informacién para la elaboracion de este informe corresponde a lo reportado
por 89566 Entidades Publicas. Asimismo, se considerd la informacidn sobre las contingencias explicitas
asociadas a procesos judiciales, administrativos y arbitrajes remitidos por el Fondo Nacional de
Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado (FONAFE) y la Empresa Petroleos del Peru
(PETROPERU).

De este modo, al cierre del 2016, la exposicion maxima a las contingencias explicitas asociadas a procesos
judiciales, administrativos y arbitrajes representa el 6,49% del PBI, mayor al 5,53% registrado en el afio
2015. El principal incremento se observé en las demandas en proceso del Gobierno Nacional, cuyo monto
asciende a S/ 28 440 millones (4,32% del PBI). La mayor contribucion a este aumento proviene de los
procesos contra el Poder Judicial (PJ), el Ministerio de Vivienda, Construccién y Saneamiento (MVCS), la
Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria (SUNAT) y el Ministerio de Transporte y
Comunicaciones (MTC), que aumentaron 29%, 10%, 8% y 7%, respectivamente.

163 Para la elaboracion de este apartado, el MEF solicitd informacion al Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad
Empresarial del Estado — FONAFE sobre todas las empresas publicas bajo su ambito, asi como de Petroleos del Perd S.A. —
PETROPERU en un formato estandar y preestablecido.

164 La materializacion esperada de las contingencias explicitas se estimé, con la informacion disponible, sumando los siguientes
rubros: i) Proceso judiciales, administrativos y arbitrajes, las provisiones registradas en el pasivo de las entidades publicas
correspondientes de procesos que cuentan con sentencia no firme (desfavorable) en diferentes instancias; ii) Controversias en
CIADI, la materializacion esperada es la multiplicacion del monto de exposicion de un caso en el Tribunal Arbitral por la severidad
(promedio del ratio entre Pagos firmes/Pretensiones en casos CIADI), considerando los conglomerados de la poblacién de datos;
iii) Contingencias por APP corresponde a los compromisos contingentes del Estado valuados (valores esperados), de acuerdo a
los lineamientos aprobados por la Resolucion Ministerial N® 048-2015-EF/52, dada la activacion de las garantias no financieras
otorgadas en los contratos de APP y la materializacion estimada por las Entidades; y, iv) la materializacion de las garantias, avales
y similares se calculé multiplicando una probabilidad de activacion asociada a la calificacion crediticia de las entidades que cuentan
con Garantia Nacional por los saldos de endeudamiento al cierre anual.

165 Adicional al efecto por el cambio de la base del PBI para su calculo y el tipo de cambio, el principal componente que explica
este descenso es derivado de una caida de las provisiones por procesos judiciales, administrativos y arbitrales cuyo monto paso
de 0,94% del PBI del 2015 a 0,51% del PBI del 2016. De lo anterior, la caida mas representativa se ha observa en los procesos
del Gobierno Nacional, el cual pasé de 0,63% del PBI del 2015 a 0,36% del PBI del 2016.

166 Del universo de 2 504 entidades del Sector Publico solo el 36% de ellas han reportado contingencias por demanda judiciales y
arbitrajes para fines de la Cuenta General de la Republica.



Contingencias explicitas asociadas a procesos Contingencias explicitas asociadas a procesos

judiciales, administrativos y arbitrajes judiciales, administrativos y arbitrajes
(% del PBI) (% del PBI)
. X Exposicion Maxima  Diferencias 7
Segun niveles de gobierno ] 7
2015 2016 2016 / 2015 68 o1 ~025
1. Cortes Nacionales 5,52 6,49 097 . co .
Gobierno Nacional 3,83 4,67 0,84 : i 540
Gobiemos Regionales 0,32 0,58 026 o _—
Gobiemos Locales 0,33 0,44 0,11 6.2
Empresas Publicas No Financieras® 1,04 0,80 -0,25 60
2. Cortes Internacionales 0,01 0,00 -0,01 :
TOTAL 5,53 6,49 0%

2015 Incremento Incremento Incremento  Reduccion de  Reduccion de 2016
Gobierno Gobierno  Gobierno Local EPNF
Nacional Regional Internacionales

1/ La exposicion méaxima del afio 2015 considera la informacion preliminar recopilada al mes de mayo de 2016.

2/ La exposicion maxima del afio 2016 considera la informacion reportada por la entidades para la elaboracion de la
Cuenta General de la Republica correspondiente al afio 2016.

3/ Para la elaboracion de esta seccion, el MEF solicit6 informacion al Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad
Empresarial del Estado - FONAFE sobre todas las empresas publicas bajo su ambito y Petréleos del Perd S.A. -
PETROPERU en un formato estandar y preestablecido.

Fuente: DGCP, FONAFE, PETROPERU.

Cabe precisar que, la exposicion méaxima corresponde al monto de la pretension del demandante y las
provisiones contables, las cuales pueden variar por la sentencia y/o el requerimiento de pago (los montos
demandados pueden disminuir por declararse infundadas las demandas en alguno de sus extremos o
incrementarse, porque en materia laboral el juez tiene facultades ultra petita'®” o también ordena pagar
intereses, costas procesales y costos). Asimismo, esta cuantificacion tiene caracter preliminar debido a que
existen procesos judiciales que no son reportados en la Contabilidad Publica por considerarse pretensiones
no monetarias 0 montos no cuantificados.

Al cierre del 2016, las contingencias fiscales asociadas a procesos judiciales, administrativos y arbitrajes
sin sentencia representan el 92,64% de la exposicidn méaxima correspondiente a las contingencias fiscales
explicitas derivadas de estos procesos (sin sentencia y con sentencia no firme). Este rubro de las
contingencias ha mostrado una tendencia creciente constante en los ultimos afios, lo que ha incrementado
la exposicion del SPNF a este pasivo contingente explicito. En particular, el 72,2% de las demandas en
proceso tiene a alguna entidad u organismo del Gobierno Nacional'® como parte demandada; en segundo
lugar estan las Empresas Publicas No Financieras (EPNF), que representan el 11,9% del total.

La materializacion de estos pasivos contingentes ha venido teniendo efectos en las cuentas fiscales. Asi,
en el 2016, los pagos del Gobierno General'®® (GG) por sentencias judiciales, laudos arbitrales y similares 7
ascendieron a S/ 666 millones (0,1% del PBI 2016), mientras que la exposicion maxima derivados de
procesos sin sentencia continua creciendo. Respecto al monto desembolsado, el 48% de pagos por este
rubro corresponde al Gobierno Nacional (GN) donde los sectores Educacién y Salud fueron los que
destinaron mas recursos presupuestarios para dichos conceptos. Cabe advertir que existe un limite minimo
de 3% hasta un maximo 5% de los montos aprobados en el Presupuesto Institucional de Apertura (PIA) de

167 Segin el articulo 31 de la Ley N° 29497, Nueva Ley Procesal del Trabajo, el juez puede disponer el pago de sumas mayores a
las demandadas si apareciere error en el calculo de los derechos demandados o error en la invocacién de las normas aplicables.
168 Segun la LFRTF (Ley N° 30099), el Gobierno Nacional comprende a la administracién central, que incluye a los organismos
representativos de los Poderes Ejecutivo, Legislativo y Judicial, y sus organismos publicos descentralizados, las universidades
publicas y los organismos constitucionalmente autdnomos; asi como los Organismos Reguladores, los Organismos Recaudadores
y Supervisores, Fondos Especiales con personeria juridica, las Beneficencias y sus dependencias; adicionalmente se incluye al
Seguro Social de Salud (EsSalud), las Sociedades de Beneficencia, la Superintendencia de Banca y Seguros, el Fondo
Consolidado de Reservas Previsionales, y el Fondo Nacional de Ahorro Publico.

169 Segun el Decreto Legislativo que aprueba el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No
Financiero (Decreto Legislativo N° 1276), el Gobierno General comprende al conjunto de entidades publicas del Gobierno Nacional,
de los Gobiernos Regionales y los Gobierno Locales.

170 Consulta Amigable: http://apps5.mineco.gob.pe/transparencia/Navegador/default.aspx



cada Entidad Publica'™, que deben ser destinados al pago de sentencias judiciales en calidad de cosa
juzgada.

Gasto del GG por sentencias judiciales y laudos Demandas sin sentencia del SPNF y pagos de

arbitrales sentencias firme!
(Millones de S/'y % del PBI) (% del PBI)
1400 ) s Millones de S/ (Eje 1zq.) r 025 7.0 1 —e— Demandas sin sentencia (Eje Izq.) r 05
1200 | o— % del PBI (Eje Der.) 60 | —e— Pagos sentencias firme (Eje Der.)
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400 - 20 | 017 0,16
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1/ La exposicién maxima corresponde a las demandas sin sentencia
Fuente: DGCP- MEF, MEF.
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Fuente: MEF.

Mediante el Decreto Supremo N° 114-2016-EF se aprobo la norma reglamentaria para la aplicacion de la
Septuagésima Tercera Disposicion Complementaria Final de la Ley N° 30372, Ley de Presupuesto del
Sector Publico para el Afio Fiscal 2016, que dispone la reactivacion de la Comisién Evaluadora de las
deudas del Estado generadas por sentencias judiciales emitidas'”2. Dicha Comisién Evaluadora,
multisectorial y de caracter temporal, tiene como funcién aprobar un listado complementario de las deudas
del Estado generadas por sentencias judiciales en calidad de cosa juzgada y en ejecucion, para pagos por
beneficiario que no superen la suma de S/ 50 000, a fin de continuar con el proceso de atencion de pagos
de dichas deudas, iniciado por la Ley N° 30137, ley que establece criterios de priorizacion para la atencion
del pago de sentencias judiciales. Asimismo, se cuenta con un Modulo para registrar, actualizar y cuantificar
las obligaciones firmes y contingentes por demandas judiciales y arbitrajes en todas sus fases (desde la
demanda hasta el pago), incluyendo las demandas no cuantificadas y las demandas que se ventilan en
cortes o instancias supranacionales. De esta manera, el Sistema de Defensa Juridica del Estado se
fortalece con la creacion de esta plataforma de informacion confiable y sistematica que permitira realizar
un seguimiento continuo de la posicion global de esta defensa juridica y que, simultaneamente, servira de
insumo para proponer e implementar lineamientos, procedimientos, entre otros.

171 Numeral 70.1 del articulo 70° de la Ley 28411, Ley General del Sistema Nacional de Presupuesto.
172 Constituida mediante la Sexagésima Novena Disposicion Complementaria Final de la Ley N° 29812, Ley de Presupuesto del
Sector Publico para el Afio Fiscal 2012



b) Contingencias explicitas por controversias internacionales en temas de inversion

La solucion de controversias en temas de inversion se resuelve ante el Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias relativas a Inversiones (CIADI) u otro centro ad hoc internacional, conforme a las Reglas de
Arbitraje de la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional (CNUDMI). De
modo similar a las contingencias derivadas de procesos judiciales, administrativos y arbitrajes, los casos
ante el CIADI representan una contingencia explicita del SPNF, ante la posibilidad de obtener laudos
desfavorables y por ello se deba compensar y/o indemnizar a la parte demandante (en este caso al
inversionista extranjero).

En el marco de la Ley N° 28933, se cred el Sistema de Coordinacion y Respuesta del Estado en
Controversias Internacionales de Inversion (SICRECI) con los objetivos de: i) optimizar la respuesta y
coordinacién al interior del Sector Publico frente a las controversias internacionales de inversion,
permitiendo una oportuna y apropiada atencion; y, ii) centralizar la informacién de los acuerdos y tratados
en materia de inversion suscritos por el Estado peruano que remitan a mecanismos internacionales de
solucion de controversias; entre otros. La Secretaria Técnica de la Comisién Especial, creada por la referida
ley, es la entidad encargada, entre otros, de: i) realizar una evaluacién inicial de la controversia y elaborar
un informe preliminar para ser sometido a los demés miembros de la Comisién Especial; y, ii) elaborar
informes relativos a los cursos de accion, estrategia a seguir y otros que sean necesarios para el
cumplimiento de las funciones de la Comisién Especial.

Al cierre del 2016, la exposicidn méxima derivada de contingencias explicitas por controversias
internacionales en temas de inversion, presentada como los montos de pretensién de los demandantes,
ascendié a 1,15% del PBI 2016, superior al 0,85% reportado en el 2015. Este incremento se deriva de tres
nuevos procesos iniciados contra el Perd, a lo que se suma actualizaciones de montos de pretension de
procesos pasados.

Contingencias explicitas por controversias en temas de inversién

(% del PBI)

Segun Demandante Exposicién Méxima' _ Diferencias

2 2015 2016 2016/ 2015
1. The Renco Group Inc. 0,52 PC -0,52
2. DP World Callao SRL 0,11 0,06 -0,06
3. Exeteco International Company SL 0,00 0,00 0,00
4. Bear Creek Mining Corporation 0,21 0,27 0,06
5. Gramercy Funds Management LLC y otro 0,82 0,82
6. Lidercon Perd S.A.C ND ND
7. APM Terminals Callao S.A. ND ND
TOTAL 0,85 1,15 0,30

1/ La exposicion maxima presentada en este cuadro representa los montos de pretensién de los demandantes, los cuales, en
algunos casos, se tratan de montos sobredimensionados y sin mayor sustento econémico (por ejemplo, ver caso CIADI N°
ARB/11/2017). PC: Proceso concluido. Fuente: DGAEICYP - MEF.

Es importante tener en cuenta que, en algunos casos, las pretensiones econémicas presentadas ante el
CIADI se tratan de montos sobredimensionados y sin mayor sustento econdmico. Un ejemplo es el Caso
CIADI N° ARB/11/17 Rene Rose Levy & Gremcitel contra la Republica del Peri que involucraba una
pretension econdmica del inversionista de aproximadamente el 20,7% del PBI 2014. Para dicho caso, el
tribunal arbitral del CIADI declar el cierre del proceso en noviembre de 2014 y emitié el laudo favorable al
Pert el 9 de enero 2015.

Al cierre del 2016, el SICRECI ha concluido 13 procesos arbitrales ante el CIADI, obteniendo buenos
resultados. En 11 arbitrajes se logré resultados favorables para el Perd y sélo en los casos CIADI N°
ARB/03/28 Duke Energy International Peru Investment (culminado en el 2011) y CIADI N° ARB/07/6 Tza
Yap Shum (culminado en el 2015), se obtuvo laudos que reconocian un pago a favor del inversionista que
ascendieron a 0,01% del PBI 2011 y 0,0004% del PBI 2015, respectivamente. Sin embargo, cabe precisar
que el monto de la indemnizacion representd menos del 50% y 3% de la pretension del demandante de



dichos casos. Ello, debido a que la defensa del Perti tuvo éxito en lograr que el Tribunal Arbitral desestimara
partes sustanciales de los reclamos.

c) Contingencias explicitas en los contratos de Asociaciones Publico Privadas

En el marco del Decreto Legislativo N° 1224, la Ley de Promocion de la Inversion Privada mediante
Asociaciones Publico Privadas y Proyectos en Activos, el Gobierno Nacional puede otorgar garantias
financieras'”® 0 asumir compromisos contingentes'?* (asociados a riesgos de demanda o riesgos de costos)
en los proyectos de inversion en infraestructura de uso publico o que provean servicios publicos.

Tanto las garantias financieras otorgadas por parte del Estado'’ asi como los compromisos contingentes'7
asumidos por el Estado en los contratos de APP representan contingencias explicitas, en la medida que su
materializacion generaria compromisos futuros del presupuesto para honrar dichas garantias o incrementos
en los niveles de deuda, que no estan enteramente bajo el control del fisco.

Contingencias explicitas asociadas a contratos de APP
(% del PBI)

Exposicion Maxima Diferencias

Segun tipo de contingencia

2015 2016 2016 / 2015
1. Garantias Financiera 0,68 0,65 -0,03
a) Vigente 0,21 0,19 -0,02
b) Por solicitar' 0,47 0,46 0,01
2. Compromisos contingentes 2,10 1,99 -0,11
a) Riesgos asociados a demanda e ingresos2 1,91 1,79 -0,12
Proyectos de Transporte 1,37 1,29 -0,08
Proyectos de Saneamiento 0,54 0,49 -0,04
b) Riesgos asociados a costos >+ 3 0,19 0,20 0,01
TOTAL 2,78 2,64 -0,14

1/ Garantias por solicitar en el afio 2017 establecida en el articulo 6° de la Ley N° 30520 “Ley de Endeudamiento del Sector Publico
para el Afo Fiscal 2017”

2/ Comprende los compromisos contingentes derivados de garantias no financieras de Ingresos Minimos Anuales Garantizados
(IMAG), Demanda Garantizada y Garantia de Fondo Minimo.

3/ Comprende principalmente Eventos Geoldgicos y Mantenimiento de Emergencia.

4/ Estimados del MTC, MINSA, GR La Libertad y GR de Arequipa.

5/ En el caso de los riesgos asociados a costos se esta tomando el mismo nivel tanto para exposicion maxima y contingencia
esperada; sin embargo, el valor representa la estimacion del monto esperado realizado por los Concedentes. Estos riesgos
responden a cobertura de montos por exceso a un cierto nivel derivado de eventos geofisicos/geotécnicos principalmente.
Fuente: DGETP - MEF.

Al cierre del 2016, las contingencias explicitas asumidas en los contratos de APP disminuyeron respecto al
afio 2015 debido a reduccion del stock de compromisos contingentes asociados a demanda e ingresos; por

173 Son aquellos aseguramientos de caracter incondicional y de ejecucion inmediata, cuyo otorgamiento y contratacion por el Estado
tiene por objeto respaldar las obligaciones de la contraparte del Ministerio, Gobierno Regional o Gobierno Local, derivadas de
préstamos o bonos emitidos para financiar los proyectos de Asociaciones Publico Privadas, o para respaldar obligaciones de pago
del Estado.

174 Son las potenciales obligaciones de pago del Estado a favor de su contraparte contractual estipuladas en el contrato de
Asociacion Publico Privada (APP) que se derivan por la ocurrencia de uno 0 mas eventos correspondientes a riesgos propios del
proyecto de APP.

175 En el marco del Decreto Legislativo N° 1224, Ley de Promocion de la Inversion Privada mediante Asociaciones Publico Privadas
y Proyectos en Activos, y de acuerdo al Decreto Supremo N° 008-2014-EF, TUO de la Ley General del Sistema Nacional de
Endeudamiento175, el MEF esta autorizado a otorgar o contratar garantias, a solicitud de PROINVERSION, en caso el proyecto
incorporado en el proceso de promocion de la inversion privada lo requiera. En el escenario que estas garantias se activen, el MEF
podria ser quién atiende el pago de las obligaciones de la Entidad Publica (Gobierno Subnacional o empresa publica) o del privado
(Concesionario). Cabe indicar, que las garantias financieras son consideradas como operaciones de endeudamiento publico y se
registran como deuda publica una vez se haya activado la honra de dicha garantia.

176 No son considerados como garantias o avales del Estado en el marco del Decreto Supremo N° 008-2014-EF, TUO de la Ley
General del Sistema Nacional de Endeudamiento. Por tanto, en caso se materialice un riesgo propio del proyecto, los compromisos
contingentes que se originen de ella no se registran como deuda publica.



otro lado, las contingencias asociadas a costos por APPs se expresan en ddlares, por lo que la depreciacién
cambiaria del Sol ha generado un incremento este pasivo contingente.

i. Garantias Financieras

Mediante el Decreto Supremo N° 105-2006-EF se aprobd la contratacion por parte del Gobierno Nacional
de una garantia parcial con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) para asegurar el Pago Anual por
Obras (PAO) en el proyecto IIRSA Norte, en respaldo al Ministerio de Transporte y Comunicaciones (MTC).
Asimismo, mediante Decreto Supremo N° 014-2006-EF se aprobd el otorgamiento de la Garantia Soberana
a las obligaciones del Gobierno Regional de Lambayeque en el Proyecto OImos.

Cabe sefialar que en el 2006 se aprobaron cuatro garantias financieras para el proyecto IRSA Norte, [IRSA
Sur Tramo 2, IIRSA Sur Tramo 3 e [IRSA Sur Tramo 4, las cuales no se activaron durante su vigencia y
que hoy estan canceladas a solicitud del Concesionario, por lo que a la fecha las coberturas de estas
garantias ya no estan vigentes. Al cierre del 2016, el saldo de cobertura vigente (exposicion maxima) de
las garantias financieras mencionadas en el parrafo anterior ascendié a 0,19% del PBI (sin incluir el IGV).

Saldo de las garantias financieras asociadas a contratos de APP

(% del PBI)
5 A rn Tipo de Garantias Saldo de Saldo de
G.I:g?ef:o Entidad Publica Proyecto DISp:ﬂrt::’::g:l de Riesgo ., cobertura cobertura
p! Parcial  Soberana® 2015 2016
Gobiemo  Ministerio de Transporte josn Note DS, N° 105-2006-EF 0,03 0,03 0,03
Nacional y Comunicaciones
Gob!emo Gobierno Regional de Proyecto D.S. N° 014-2006-EF 0,01 0,21 0,18 0,16
Regional Lambayeque Olmos
TOTAL 0,05 0,21 0,21 0,19

1/ Este monto corresponde al pago asegurado de la retribucion al Concesionario (no incluye ajustes establecidos en el Contrato
de Concesion), asi como de la ocurrencia de un evento geoldgico, de ser el caso.

2/ Este monto no considera la garantia de riesgo parcial del proyecto Olmos porque esta garantia respalda el pago de la Garantia
Soberana.

Fuente: DGETP - MEF.

Al respecto, las garantias financieras vigentes del Gobierno Nacional no respaldan ningun
endeudamiento privado. El Gobierno Nacional solo respalda obligaciones de pago a cargo del Ministerio
de Transporte y Comunicaciones (MTC) y del Gobierno Regional de Lambayeque.

ii.  Compromisos Contingentes
¢ Riesgos asociados a la demanda e ingresos

Al cierre del 2016, la exposicion maxima del Estado por los compromisos contingentes asociados a riesgos
de demanda en 12 proyectos'’” bajo la modalidad de APP es equivalente a 1,79% del PBI, que corresponde
a la suma de valores nominales sin netear los ingresos. Este monto comprende compromisos contingentes
asumidos en las APP de transporte vial (IMAG) que ascendieron a un nivel de exposicion maxima, en valor
nominal, de 1% del PBI, mientras que las demandas minimas garantizadas de los proyectos portuarios
ascendieron a 0,29% del PBI. Asimismo, los compromisos contingentes asumidos en los proyectos de
saneamiento sumaron un 0,49% del PBI.

Cabe sefialar que, las contingencias explicitas derivadas de compromisos contingentes, en valor presente,
representan alrededor de 1,30% del PBI. Los compromisos contingentes asumidos en los proyectos de
transporte ascendieron a 0,93% del PBI, mientras que los compromisos contingentes asumidos en los
proyectos de saneamiento representaron el 0,37% del PBI. En concreto, el proyecto Planta de Tratamiento
de Aguas Residuales Taboada (compromiso que data de agosto de 2009) muestra la mayor exposicion en
valor nominal de 0,25% del PBI y en valor presente 0,18% del PBI. Entre los proyectos de transporte, las

177 A diferencia del Informe anterior, no se incluy6 el proyecto Via Expresa Sur debido a que la Municipalidad Metropolitana de Lima
no remiti6 la informacion completa sobre dicho proyecto para realizar la valuacion correspondiente.



carreteras concesionadas Red Vial N° 4, Red Vial N° 6, Autopista del Sol, en conjunto, representan 0,66%
del PBI (en valor nominal) y 0,47% del PBI (en valor presente).

Compromisos contingentes derivados de riesgos de demanda asumidos en los contratos de APP

(% del PBI)
Exposicion maxima Contingente neto
Segun sectoresy por
proyecto Valor Valor Valor Valor
Nominal Presente Nominal Presente
|. TRANSPORTE (A+B) 1,29 0,94 0,00 0,00
A. Carreteras 1,00 0,70 0,00 0,00
Red Vial N° 4 0,24 0,18 0,00 0,00
Red Vial N° 5 0,00 0,00 0,00 0,00
Red Vial N° 6 0,20 0,14 0,00 0,00
Autopista del Sol 0,22 0,15 0,00 0,00
IIRSA Centro 0,17 0,12 0,00 0,00
Desvio Quilca - La Concordia 0,17 0,11 0,00 0,00
B. Puertos 0,29 0,23 0,00 0,00
TP Callao - Zona sur 0,08 0,08 0,00 0,00
TP Paita 0,21 0,15 0,00 0,00
1l. SANEAMIENTO 0,49 0,37 0,00 0,00
Provisur 0,10 0,07 0,00 0,00
PTAR La Chira 0,08 0,06 0,00 0,00
PTAR Taboada 0,25 0,18 0,00 0,00
Derivacion Huascacocha 0,07 0,05 0,00 0,00
TOTAL (I+II) 1,79 1,30 0,00 0,00

Fuente: MTC, MVCS y Municipalidad Metropolitana de Lima (MML). Elaboracion: DGETP - MEF.

Por Ultimo, utilizando la metodologia desarrollada por la Direccion de Gestién de Riesgos de la Direccion
General de Endeudamiento y Tesoro Publico (DGETP) del MEF, con asistencia del Banco Mundial, se
estimé que los compromisos netos de ingresos (contingente neto) asociados a riesgos de demanda e
ingresos asumidos en los contratos de APP, en términos nominales, son poco significativos en el corto y
mediano plazo.

Durante el periodo 2017-2036, la materializacion esperada de los compromisos contingentes derivados de
riesgos de demanda representaria pagos anuales al privado menores a S/ 3,51 millones (0,00% del PBI).
Asimismo, se espera que, al 99% de confianza, los pagos en caso de activacion de los referidos
contingentes no superen los S/ 35,7 millones anuales (0,00% del PBI). Cabe sefialar que, los proyectos de
APP han tenido retrasos en la ejecucion de la obra por lo que el inicio de la operacion también se retrasa
y, por tanto, los compromisos contingentes se van postergando, lo que reduce su valor presente, pero no
necesariamente su valor nominal.

Exposicion maxima por contingentes derivados  Materializacion esperada de las contingencias

de riesgos de demanda otorgada en los otorgadas en los contratos de APP
contratos de APP
(Millones de S/) (Millones de S/)

700 35

600 30

500 25
400 20
300 15
200 10
100 5
S A s S N N

2017 2021 2025 2029 2033 2017 2021 2025 2029 2033 2037

. —&— Promedio 2016 —=— Percentil 99% 2016
= Carreteras ®Puertos ®mAguay saneamiento Promedio 2015 Percentil 99% 2015

Fuente: MTC, MVCS, MML.



Cabe precisar que en los Ultimos 15 afios solo se activé la garantia tarifaria’’® otorgada en el contrato de
concesion Red Vial N° 6 en setiembre de 2007, ante la ocurrencia de un terremoto en la zona de concesion
(Pisco) por lo que el MTC tuvo que pagar al Concesionario una suma de S/ 8,8 millones (0,00% del PBI).
Cabe precisar, que esta no es una contingencia explicita debido a que existe previamente, para la reduccion
de la tarifa, una disposicion emitida por parte del Estado.

e Riesgos asociados a costos

Los compromisos contingentes por cada proyecto y por sector, brindada por el MTC, MINSA, GR La
Libertad y GR de Arequipa, ascienden a US$ 394 millones a valor nominal (representando el 0,20% del PBI
del afio 2016) o US$ 371 millones a valor presente (representando el 0,16% del PBI 2016).

Compromisos contingentes estimados Compromisos contingentes estimados asociados

asociados a resgos en costos a riesgos en costos
(% del PBI) (Millones de S/)
Valor Valor 300 4
Ricvecto nominal Presente
250 -
I. TRANSPORTES 0,15 0,11
IIRSA Sur IV 0,05 0,04 200
IIRSA Sur I 0,03 0,02
IIRSA Sur Il 0,03 0,02 150 -
2do Grupo de Aeropuertos 0,03 0,02
IIRSA Norte 0,01 0,01 100 -
Il IRRIGACION 0,05 0,04 50 |
Chavimochic Etapa IIl 0,03 0,03
Majes - Siguas Il 0,01 0,01 0~
2017 2021 2025 2029 2033
1ll. OTROS' 0,01 0,01

m Carreteras mSalud mIrrigacion

1/ Incluye los compromisos contingentes asociados a riesgos de costos los proyectos IIRSA Sur Tramo 1y Tramo 5, IIRSA Centro,
Huaral — Acos, Mocupe — Cayalti, Buenos Aires — Canchaque, Longitudinal de la Sierra Tramo 4 y el proyecto de Gestién del
Instituto Nacional de Salud del Nifio - San Borja. Fuente: MTC, MVCS, MINSA. Elaboracién: DGETP - MEF.

Asimismo, en el marco del Decreto Legislativo N° 1224, la Direccion General de Endeudamiento y Tesoro
Publico (DGETP) lleva el seguimiento al stock acumulado por compromisos firmes y contingentes
cuantificables, netos de ingresos, asumidos por el Sector Publico No Financiero en los de Asociacion
Publico Privada'™. Se establece que la valuacidn de estos compromisos debe realizarse neto de ingresos;
por tanto, de los pagos comprometidos deben deducirse los ingresos que se generan en las APP producto
del cobro de peajes, tarifas o precio, retribucién, reintegro de cofinanciamiento, entre otros, segun lo
establezca el contrato de APP.

En esa linea, y de acuerdo a lo informado por la DGETP, al 31 de diciembre de 2016, el flujo nominal total
de compromisos firmes y contingentes netos de ingresos derivados de APP vigentes asciende a US$ 8 524
millones incluido IGV, cuyo valor presente alcanzo a US$ 7 255 millones incluido IGV; dicho monto
representa el 3,72% del PBI del afio 2016, mientras que en el afio 2015 se alcanz6 3,12% del PBI del afio
2015. La diferencia se explica por la incorporacién de nuevos compromisos firmes por nuevos contratos y
adendas de APP, asi como el uso de la tasa de costo promedio ponderado de endeudamiento con los
bonos globales en ddlares.

d) Contingencias explicitas por garantias, avales y similares

En el marco del Decreto Supremo N° 008-2014-EF, TUO de la Ley General del Sistema Nacional de
Endeudamiento, el MEF, a través de la DGETP, actla como agente financiero tnico del Estado en las
operaciones de endeudamiento del Gobierno Nacional, el cual incluye a las garantias, avales, fianzas y

178 Dicha garantia se gatilla cuando por disposicién de cualquier entidad publica o por alguna causa de Fuerza Mayor, se impida a
la Sociedad Concesionario el cobro del peaje previsto en el contrato, y esta proceda a cobrar, por tanto, un Peaje inferior o no
cobrar el peaje, salvo que la causa que origine dicha situacidn sea imputable a la Sociedad Concesionaria, el Concedente
reconocera y pagara a la Sociedad Concesionaria, la diferencia tarifaria.

179 Segun lo dispuesto en el articulo 29° del Decreto Legislativo N° 1224, se establece que el stock acumulado por los compromisos
firmes y contingentes cuantificables netos de ingresos, asumidos por el SPNF en los contratos de APP, calculados a valor presente,
no podra exceder el 12% del PBI.



similares. En ese sentido, el Unico que puede otorgar garantias del Estado es el Gobierno Nacional.
Asimismo, es necesario precisar que, de acuerdo al numeral 22.3 del articulo 22 de dicha norma, el
Gobierno Nacional no otorgara la garantia a operaciones del sector privado, salvo aquellas relativas a los
procesos de promocion de la inversion privada y concesiones. Finalmente, cabe sefialar que el
otorgamiento de la garantia por parte del Gobierno Nacional debera hacerse asegurando que la entidad
publica beneficiaria de dicha garantia otorgue o entregue las contragarantias necesarias, las mismas que
deben ser permanentemente actualizadas en cuanto a su valor, con el fin de servir como mecanismo de
mitigacion.

Las garantias del Gobierno Nacional son compromisos de este a pagar parcial o totalmente, el monto
pendiente de un préstamo en caso de producirse un incumplimiento por parte del deudor original (gobierno
regional o local 0 empresas publicas). En ese sentido, las garantias, avales o similares representan
contingencias explicitas del GN.

El Pert tiene una politica prudente en el manejo de las garantias del Gobierno Nacional que otorga a los
Gobiernos Regionales o Locales. Al cierre del afio 2016, solo la Municipalidad Metropolitana de Lima (MML)
cuenta con la garantia del Gobierno Nacional, otorgada 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 — BID y el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento - BIRF para
financiar el “Programa de Transporte Urbano de Lima Metropolitana Subsistema Norte-Sur”. La MML
mantiene un saldo por pagar por estos préstamos de S/ 131,4 millones (0,02% del PBI) al cierre del 2016,
por lo que la exposicion maxima del Gobierno Nacional frente a estas contingencias explicitas seria
equivalente a dicho monto.

Es necesario precisar, que la MML mantiene un rating de riesgo de Baa1 y BBB+, segun las clasificadoras
de riesgo internacionales Moody's y Fitch Ratings, respectivamente. Esto implica una baja probabilidad de
activacion de la garantia del Gobierno Nacional. En efecto, a la fecha, la garantia del Gobierno Nacional no
se ha activado en tanto que la MML viene cumpliendo con sus pagos de acuerdo a lo establecido en sus
respectivos contratos de préstamo.

Contingencias del Gobierno Nacional asociadas a garantias, avales y similares

(% del PBI)
L. X Exposicion Maxima Diferencias
Segun nivel de gobierno
2015 2016 2016 / 2015
1. Gobiernos Regionales 0,00 0,00 0,00
2. Gobiernos Locales 0,02 0,02 0,00
3. Empresas Publicas No Financieras 0,52 0,51 -0,01
TOTAL 0,54 0,53 -0,01

Fuente: DGETP-MEF, MEF.

Por el lado de empresas estatales no financieras, cabe mencionar que mediante la Ley N° 30130, Ley que
declara de necesidad publica e interés nacional la ejecucion de la modernizacién de la Refineria de Talara,
se otorgd a la empresa Petroleos del Peri - PETROPERU S.A. la garantia del Gobierno Nacional hasta por
un monto total de US$ 1 000 millones, que pueden ser ejecutados por una suma de US$ 200 millones
anuales. Esta garantia tiene el proposito de respaldar las obligaciones financieras contraidas por
PETROPERU S.A. a través de préstamos estructurados, bonos u otro tipo de operaciones de
financiamiento, de acuerdo a o que establezca el contrato de Ingenieria, Procura y Construccion (EPC, por
sus siglas en inglés) para ejecutar el Proyecto de Modernizacion de la Refineria de Talara (PMRT).
Respecto a la calificacion crediticia, la agencia local calificadora de riesgos Apoyo & Asociados, afiliada a
Fitch Ratings, asign6 un rating de riesgo de AA+ (pe)'® a las obligaciones de deuda de largo plazo de
PETROPERU S.A,, calificacion que corresponde a una alta capacidad de pago oportuno de las obligaciones

180 Seqiin PETROPERU, adicionalmente, las agencias calificadoras de riesgo internacionales Standard & Poor’s y Fitch Ratings
asignaron clasificaciones de riesgo con grado de inversion: BBB-y BBB+, respectivamente, a las obligaciones de deuda de largo
plazo de la empresa publica.



y refleja un bajo riesgo de contraparte. Cabe sefialar que esta calificacién no es stand-alone porque tiene
una fuerte vinculacién con el riesgo soberano y un importante apoyo por parte del Estado peruano.

Tanto la garantia a la MML como a PETROPERU S.A. estan denominadas en délares por lo que la
depreciacion cambiaria del Sol ha atenuado su descenso en términos porcentuales del PBI, a pesar que €l
monto de la garantia orientada a PETROPERU S.A. no ha sufrido variacién afio a afio.

Por otro lado, con fines informativos, se sefiala que en el Perl existen los Convenios de Traspaso de
Recursos, que no corresponderian a una contingencia explicita del SPNF debido a que se trata de una
deuda concertada por el Gobierno Nacional, y por ende ya esta considerada en las estadisticas de deuda
publica.

Es necesario recalcar que la finalidad de los convenios de traspaso de recursos es trasladar hacia los
gobiernos regionales, gobiermnos locales y empresas publicas los recursos de una operacion de
endeudamiento, en las mismas condiciones que el Gobierno Nacional haya concertado con sus acreedores.
El servicio de la deuda es atendido por el Gobierno Nacional (MEF) con cargo a los recursos que deben
ser transferidos por los gobiernos regionales, gobiernos locales y empresas publicas. En ese sentido, existe
un riesgo de contraparte para el Gobierno Nacional en dichos convenios, ya que el servicio de deuda es
atendido con los recursos que proporcionan las entidades beneficiarias en las mismas condiciones en las
que ha sido contratada la deuda.

Los convenios de traspaso de recursos no conllevan riesgo de tipo de cambio ni de tasas de interés para
el MEF, ya que en este tipo de operaciones se genera un pasivo y un activo en el balance, en los mismos
montos y con las mismas condiciones financieras (monedas y tasas). En condiciones normales, existiria un
calce perfecto en ambos lados del balance, quedando latente solo el riesgo de contraparte. No obstante,
siempre es preocupante que las entidades publicas estén expuestas al riesgo de tipo de cambio pues ello
podria impactar en el riesgo de contraparte al incrementar la posibilidad de no honrar sus obligaciones ante
importantes depreciaciones del Sol. Al cierre del 2016, el Gobierno Nacional mantiene 1488 convenios de
traspaso de recursos activos con 104 entidades publicas, que en total tienen un saldo adeudado que
representa 0,95% del PBI.

181 En el 2015 se contaba con 76 convenios de traspaso de recursos activos con 42 entidades pUblicas, que en total representaban
un saldo adeudado ascendente a 0,80% del PBI.



8. CUADROS ESTADISTICOS

Cuadro 1
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
2016 2017 2018 2019 2020 2021
PBI SOCIOS COMERCIALES
Mundo (Variacion porcentual real) 31 3,5 3,6 3,7 3,7 3,7
EE.UU. (Variacion porcentual real) 1,5 2,0 2,3 2,1 2,0 2,0
Zona Euro (Variacién porcentual real) 1,8 1,9 1,7 1,6 1,6 1,6
China (Variacion porcentual real) 6,7 6,6 6,2 6,0 59 58
Socios Comerciales (Variaciéon porcentual real) 28 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
PRECIOS DE COMMODITIES
Oro (US$/oz.tr.) 1248 1244 1270 1270 1270 1270
Cobre (¢US$/Ib.) 221 260 263 265 265 265
Plomo (¢US$/b.) 85 100 100 100 100 100
Zinc (¢US$/Ib.) 95 122 122 122 122 122
Petréleo (US$/bar.) 43 51 51 51 51 51
TERMINOS DE INTERCAMBIO
Términos de Intercambio (Variacion porcentual) -0,7 57 0,0 0,0 0,0 0,0
Indice de Precios de Exportacion (Variacion porcentual) -3,6 9,6 11 0,3 0,0 0,0
Indice de Precios de Importacién (Variacién porcentual) -3,0 3,8 11 0,3 0,0 0,0
PRODUCTO BRUTO INTERNO
Producto Bruto Interno (Miles de millones de Soles) 659 702 748 800 853 908
Producto Bruto Interno (Variacion porcentual real) 4,0 2,8 4,0 4,0 4,0 4,0
Demanda Interna (Variacién porcentual real) 1,0 0,9 3,6 4.2 4,0 3,9
Consumo Privado (Variacion porcentual real) 34 2,3 2,8 3,7 4,0 4,0
Consumo Publico (Variacién porcentual real) -0,5 0,5 5,0 2,0 2,0 2,0
Inversion Privada (Variacién porcentual real) -5,9 -2,3 3,5 5,0 5,0 5,0
Inversion Publica (Variacion porcentual real) 0,6 75 17,5 4,0 4,0 3,5
Inversién Privada (Porcentaje del PBI) 17,8 16,8 16,9 171 17,4 17,7
Inversion Publica (Porcentaje del PBI) 4,8 5,0 5,7 58 58 5,8
SECTOR EXTERNO
Cuenta Corriente (Porcentaje del PBI) -2,7 -1,9 -1,8 -2,0 -2,0 -2,0
Balanza comercial (Millones de US délares) 1888 5044 5088 4495 4032 3713
Exportaciones (Millones de US doélares) 37 020 43 311 45793 46 900 48 366 50 283
Importaciones (Millones de US dolares) -35132 -38 267 -40 705 -42 405 -44 335 -46 570
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Ingresos del GG (Porcentaje del PBI) 18,7 18,3 18,7 19,1 19,6 20,3
Intereses del SPNF (Porcentaje del PBI) 1,1 1,2 14 1,5 1,5 1,5
Resultado primario (Porcentaje del PBI) -1,5 -1,8 -2,1 -1,4 -0,6 0,5
Resultado econémico (Porcentaje del PBI) -2,6 -3,0 -3,5 -2,9 -2,1 -1,0
Resultado econdémico estructural (Porcentaje del PBI)1 -2,0 -2,6 -3,1 -2,7 -1,9 -1,0
SALDO DE DEUDA PUBLICA
Externa (Porcentaje del PBI) 10,3 9,3 9,9 9,7 9,5 8,9
Interna (Porcentaje del PBI) 13,6 16,5 18,0 18,5 18,7 18,9
Total (Porcentaje del PBI) 23,8 259 27,8 28,3 28,1 27,8
Memo: cifras proyectadas a partir de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconémicas del BCRP
Precios (Variacion porcentual acumulada) 2 3,2 2,8 2,8 25 2,0 2,0
Tipo de Cambio Promedio (Soles por US doélar) 3 3,38 3,28 3,35 3,41 3,42 3,42

1/ El célculo se elabora considerando la metodologia de calculo de las Cuentas Estructurales aprobada por la Resolucién

Ministerial N° 024-2016-EF/15.

2/2017-2019, tomado de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas: julio 2017 - BCRP, publicado el 04 de

agosto del 2017. Para el 2020-2021 consistente con el punto medio del rango meta del BCRP.

3/2017-2019, consistente con el tipo de cambio fin de periodo de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroecondmicas:
julio 2017 - BCRP, publicado el 04 de agosto del 2017. Para el 2020-2021 se asume el mismo valor del 2019.

Fuente: FMI, BCRP, MEF, Proyecciones MEF.



Cuadro 2
PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES
(Var.% real anual)

Peso Ao Prom
Base 2007 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2018 -2021
Agropecuario 6,0 2,3 0,9 4.6 4,0 4,0 4.0 41
Agricola 38 1,4 -0,5 49 4,0 39 39 4,2
Pecuario 22 37 30 4,2 42 4,2 41 42
Pesca 0,7 -10,1 34,7 54 35 34 35 4.0
Mineria e hidrocarburos 14,4 16,3 49 47 12 15 24 2,4
Mineria metélica 12,1 211 55 41 1,4 2,1 29 2,6
Hidrocarburos 2,2 -51 24 72 0,0 0,0 0,0 18
Manufactura 16,5 -1,4 1,4 3,4 3,6 3,6 3,6 3,6
Primaria 41 -0,6 9,7 3,6 33 32 32 33
No primaria 12,4 1,7 -0,6 33 3,7 3,7 37 3,6
Electricidad y agua 17 73 3.2 50 55 55 55 54
Construccién 51 231 -0,1 88 54 54 5,0 6,2
Comercio 10,2 18 1,6 25 38 4,0 4,0 3,6
Servicios 371 43 31 3,7 4,7 49 49 4.6
PBI 100,0 4,0 28 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
PBI primario 25,2 9,9 5,0 4.6 2,2 2,3 29 3,0
PBI no primario1 66,5 2,4 2,1 4,0 45 4,7 4.6 44

1/ No considera derechos de importacion y otros impuestos.
Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.

Cuadro 3
DEMANDA Y OFERTA GLOBAL
(Var.% real anual)
Estructura % Prom
del PBI 2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2018 -2021
|. Demanda interna® 100,0 1,0 0,9 36 42 4,0 39 39
1. Gasto privado 82,3 13 13 30 4,0 42 42 39
a. Consumo privado 65,2 34 23 2,8 3,7 40 40 3,6
b. Inversion privada 17,8 59 -2,3 35 5,0 5,0 5,0 4,6
2. Gasto publico 16,9 -0,2 2,5 8,7 2,6 2,7 2,5 4,1
a. Consumo publico 12,1 -0,5 05 50 2,0 2,0 20 2.7
b. Inversion publica 48 06 75 17,5 4,0 40 35 7.2
|I. Demanda externa neta
1. Exportaciones® 22,2 95 88 48 30 43 46 42
a. Tradicionales 134 16,6 9,1 46 1,2 2,7 3,2 29
b. No tradicionales 55 0,9 3,0 41 53 6,1 6,3 55
2. Importaciones® 22,2 2.2 19 35 38 41 43 39
I11. PBI 100,0 40 2.8 4,0 40 40 40 4,0

1/ Incluye inventarios.
2/ De bienes y servicios no financieros.
Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.



Cuadro 4

DEMANDA Y OFERTA GLOBAL
(% del PBI)
Prom
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2018 -2021.
. Demanda interna’ 100,0 97,6 97,2 975 97,5 97,6 975
1. Gasto privado 82,3 81,2 80,3 80,3 80,4 80,6 80,4
a. Consumo privado 65,2 64,4 63,4 63,2 63,0 62,8 63,1
b. Inversion privada 178 16,8 16,9 17,1 174 17,7 17,3
2. Gasto publico 16,9 16,8 17,7 17,6 175 174 175
a. Consumo publico 12,1 1,8 12,0 11,8 11,7 11,6 11,8
b. Inversion publica 48 5,0 57 58 58 58 58
[I. Demanda externa neta
1 Exportaciones2 22,2 238 24,2 238 23,5 231 23,7
2. Importaciones2 22,2 21,4 21,4 21,3 21,0 20,7 21,1
1. PBI 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1/ Incluye inventarios.
2/ De bienes y servicios no financieros.
Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.
Cuadro 5
BALANZA DE PAGOS
(US$ Millones)
Prom
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2018 -2021
|. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -5303 -4.092 -4121 -4798 -5095 -5348 -4 840
1. Balanza comercial 1888 5044 5088 4495 4032 3713 4332
a. Exportaciones 37020 43 311 45793 46 900 48 366 50 283 47 835
b. Importaciones -35132  -38267  -40705  -42405  -44335  -46570 -43 504
2. Servicios -1974 -1336 -1 054 -1169 -982 -981 -1046
a. Exportaciones 6312 7070 7607 8163 8964 9586 8580
b. Importaciones -8 287 -8 407 -8 661 -9331 -9946  -10567 -9626
3. Renta de factores -9184 -11576 -12 079 -12 324 -12 666 -12919 -12 497
4, Transferencias corrientes 3967 3777 3925 4200 4522 4840 4371
I1. CUENTAFINANCIERA 6418 6080 5652 4798 5095 5348 5223
1. Sector privado 3709 1374 3176 3303 4002 4443 3731
2. Sector publico 2657 5070 2475 1496 1093 904 1492
3. Capitales de corto plazo 52 -363 0 0 0 0 0
I11. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 0 0 0 0 0 0 0
IV. FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL BCRP 168 1989 1531 0 0 0 383
V. ERRORES Y OMISIONES NETOS -946 0 0 0 0 0 0

Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.



Cuadro 6

BALANZA DE PAGOS
(% del PBI)
Prom
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2018 -2021
|. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 2,7 -19 -18 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
1. Balanza comercial 1,0 2,4 2,3 1,9 1,6 14 1,8
a. Exportaciones 18,9 20,2 20,5 20,0 19,4 18,9 19,7
b. Importaciones -18,0 -17,9 -18,2 -18,1 -17,8 -17,5 -17,9
2. Servicios -1,0 -0,6 -0,5 -0,5 -04 -0,4 -0,4
a. Exportaciones 3,2 3,3 34 35 3,6 3,6 35
b. Importaciones -4,2 -39 -39 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0
3. Renta de factores 4.7 -5,4 -5,4 -5,3 5,1 -49 -5,2
4. Transferencias corrientes 2,0 18 1.8 18 1.8 18 18
|1. CUENTA FINANCIERA 33 2.8 25 2,0 2,0 2,0 2.2
1. Secfor privado 1,9 0,6 1,4 14 1,6 1,7 1,5
2. Sector pUblico 1,4 2.4 11 0,6 0,4 0,3 0,6
3. Capitales de corto plazo 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
[11. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
|V. FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL BCRP 0,1 0,9 0,7 0,0 0,0 0,0 0,2
V. ERRORES Y OMISIONES NETOS -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.
Cuadro 7 ]
RESUMEN DE CUENTAS FISCALES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(Millones de S/'y % del PBI)
006 2007 2018 2019 200 2020 O™
2018-2021
I. INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL 123071 128358 139751 152807 167206 183958 160 931
% del PBI 187 183 187 19,1 196 203 194
INGRESOS ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL"? 127056 131044 142550 154686 168844 183958 162510
% del PBI potencial 193 186 19,0 193 198 203 196
Il. GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL 131458 140233 154619 163138 171592 180911 167565
% del PBI 20,0 20,0 207 204 20,1 199 203
2.1. GASTOS CORRIENTES 100659 105315 112365 117310 122264 126755 119673
% del PBI 153 15,0 15,0 147 143 140 145
2.2. GASTOS DE CAPITAL 30799 34918 42254 45828 49328 54156 47 892
% del PBI 47 50 56 57 58 6,0 58
Ill. RESULTADO PRIMARIO DE EMPRESAS PUBLICAS 1359 -780 1150  -903 -711 1727 -259
% del PBI -0,2 0,1 -0,2 01 0,1 02 00
IV. RESULTADO PRIMARIO (1-11+11I) 9746 12655 -16018 -11234 5097 4774 -6 894
% del PBI 15 18 21 14 0,6 05 0,9
V. INTERESES 7162 8455 10248 11877 12746 13819 12173
% del PBI 11 12 14 15 15 15 15
VI. RESULTADO ECONOMICO (IV-V) 16908 -21110 -26266 23111 -17843 9045  -19066
% del PBI 26 30 35 29 21 1,0 24
VII. RESULTADO ECONOMICO ESTRUCTURAL 12923 18425 23467 21233 -16205 -9045  -17487
% del PBI potencial "2 2,0 26 31 27 19 1,0 22
WIII. SALDO DE DEUDA PUBLICA 156817 181679 208076 225887 240041 252562 231641
% del PBI 238 259 278 283 28,1 278 28,0

1/ Para el célculo del resultado estructural se utilizé la metodologia aprobada por la Resolucién Ministerial N° 024-2016-

EF/15.
2/ Porcentaje del PBI potencial.

Fuente: BCRP, SUNAT, Proyecciones MEF.



Cuadro 8

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL

(Millones de S/)

2006 2007 2018 2019 2020 2021 _ oM
2018-2021
I.INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 92233 93992 104806 115441 127248 141409 122 226
1. Impuestos a los ingresos 37214 37919 40612 43242 47871 54176 46 475
a.Pagos a cuenta 33409 32015 34880 37907 41926 47110 40 456
- Personas Naturales 11159 11290 11995 13121 14596 16733 14111
- Personas Juridicas 22250 20725 22885 24786 27330 30376 26 344
b. Regularizacion 3805 5904 5731 5334 5945 7066 6019
2. Impuestos a las importaciones 1606 1465 1564 1662 1774 1982 1746
3. Impuesto general a las ventas 52692 54390 58863 64209 70126 76104 67 325
a. Interno 31040 31972 34845 37867 41245 44676 39658
b. Importaciones 21652 22418 24018 26342 28881 31427 27 667
4. Impuesto selectivo al consumo 5902 6270 7443 7984 8892 10007 8582
a. Combustibles 2423 2567 2938 3148 3567 4077 3432
b. Otros 3479 3702 4505 4836 5325 5930 5149
5. Otros ingresos tributarios’ 11176 11461 12983 14037 15172 16592 14 696
6. Devoluciones 16356 -17512 -16658 -15693 -16587 -17452 -16 598
II.INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 30047 33300 34016 36420 38913 41512 37715
III. INGRESOS CORRIENTES DEL GOB. GENERAL (I +11) 122280 127292 138822 151861 166161 182921 159941
1/ Considera ingresos tributarios de los Gobiernos Locales.
Fuente: BCRP, SUNAT, PERUPETRO, Proyecciones MEF.
Cuadro 9
INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO GENERAL
(% del PBI)
Prom.
2016 2017 2018 2019 2020 2021
2018-2021
I.INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 14,0 134 14,0 144 14,9 15,6 14,7
1. Impuestos a los ingresos 56 54 54 54 56 6,0 56
a.Pagos a cuenta 5.1 46 4.7 47 49 52 49
- Personas Naturales 1,7 1,6 1,6 1,6 1,7 18 1,7
- Personas Juridicas 34 3,0 3,1 31 32 33 32
b. Regularizacion 0,6 0,8 08 0,7 0,7 0,8 0,7
2. Impuestos a las importaciones 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
3. Impuesto general a las ventas 8,0 77 79 8,0 8.2 84 8,1
a.Interno 47 46 47 47 48 49 48
b. Importaciones 33 3,2 32 3,3 34 35 33
4. Impuesto selectivo al consumo 09 0,9 1,0 1,0 1,0 11 10
a. Combustibles 04 04 04 04 04 04 04
b. Otros 05 05 06 06 0,6 0,7 06
5. Otros ingresos tributarios’ 1,7 1,6 1,7 18 18 18 18
6. Devoluciones 2,5 2,5 22 -2,0 -19 -1,9 2,0
II.INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL GOB. GENERAL 46 47 45 46 46 46 46
I1.INGRESOS CORRIENTES DEL GOB. GENERAL (I +11) 18,6 18,1 18,6 19,0 19,5 20,2 19,3

1/ Considera ingresos tributarios de los Gobiernos Locales.
Fuente: BCRP, SUNAT, PERUPETRO, Proyecciones MEF.



Cuadro 10
INGRESOS CONVENCIONALES Y ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL! 2
(Millones de S/)

2016 2017 2018 2019 2020 Prom.

2018-2020

Ingresos Estructurales del Gob. General (A+Bi+C) 127056 131044 142550 154686 168844 155 360
Var. % real 29 03 6,6 57 6,7 6,3
A. Ajuste de Ingresos relacionados a RRNN por Precios de Exportacion (a +b) 1939 1559 1649 1753 1891 1764
a. Ajuste de sector Mineria (i) - (ii) 328 228 190 186 215 197

(i) Estructurales 2431 3919 4090 4338 5022 4483

(ii) Convencionales 2103 3691 3900 4152 4806 4286
Remanente de utilidades mineras 0 0 0 0 0 0

b. Ajuste de sector Hidrocarburos (i) - (i) 1611 1331 1459 1566 1675 1567

(i) Estructurales 4177 4748 5309 5704 6098 5703

(ii) Convencionales 2566 3417 3849 4137 4422 4136

B. Ajuste de Ingresos Totales Corrientes por ciclo de PBI (i) - (ii) 2046 1126 1150 126 -252 341
(i) Estructurales 124326 128418 139972 151987 165909 152 623

(ii) Convencionales 122280 127292 138822 151861 166161 152 281
Extraordinarios 2 -1943 -230 742 0 0 -247
C.Ingresos de Capital 791 1066 928 946 1045 973

1/ Para la estimacion del resultado estructural se utilizo la metodologia aprobada por la Resolucion Ministerial N° 024-2016-EF/15.
2/Se excluye devoluciones tributarias superiores al 1,9% del PBI e ingresos extraordinarios 2016-2018 provenientes de la
repatriacion de capitales y grandes ventas de activos de No Domiciliados.

Fuente: BCRP, SUNAT, Proyecciones MEF.

Cuadro 11
INGRESOS CONVENCIONALES Y ESTRUCTURALES DEL GOBIERNO GENERAL®2
(% del PBI potencial)

2016 2017 2018 2019 2020 Prom.
2018-2020

Ingresos Estructurales del Gob. General (A+Bi+C) 193 18,6 19,0 193 198 194
A. Ajuste de Ingresos relacionados a RRNN por Precios de Exportacion (a+b) 0,3 0,2 0,2 02 02 0,2
a. Ajuste de sector Mineria (i) - (ii) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(i) Estructurales 04 0,6 05 0,5 0,6 0,6
(i) Convencionales 03 05 05 0,5 0,6 05
Remanente de utilidades mineras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b. Ajuste de sector Hidrocarburos (i) - (ii) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
(i) Estructurales 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
(i) Convencionales 04 05 05 05 05 05
B. Ajuste de Ingresos Totales Corrientes por ciclo de PBI (i) - (ii) 03 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
(i) Estructurales 18,9 18,2 18,7 19,0 19,5 19,0

(if) Convencionales 18,6 18,0 185 19,0 19,5 19,0
Extraordinarios 2 03 00 0,1 00 00 00
C.Ingresos de Capital 01 0,2 0,1 0,1 01 01

1/ Para la estimacion del resultado estructural se utilizo la metodologia aprobada por la Resolucion Ministerial N° 024-2016-EF/15.
2/ Se excluye devoluciones tributarias superiores al 1,9% del PBI e ingresos extraordinarios 2016-2018 provenientes de la
repatriacion de capitales y grandes ventas de activos de No Domiciliados.

Fuente: BCRP, SUNAT, Proyecciones MEF.



Cuadro 12
GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL
(Millones de S/)

Prom.
2016 2017 2018 2019 2020 2021
2018-2021
GASTOS NO FINANCIEROS 131458 140233 154619 163138 171592 180911 167565
|.GASTOS CORRIENTES 100659 105315 112365 117310 122264 126755 119673
1. Remuneraciones 39081 42358 44452 46272 48088 4989% 47177
2. Bienes y senvicios 40640 41770 46283 49523 52841 56182 51207
3. Transferencias 20938 21188 21630 21515 21334 20679 21289
Il. GASTOS DE CAPITAL 30799 34918 42254 45828 49328 54156 47892
1. Formacion bruta de capital 26865 30869 37742 41595 44845 50115 43574
2. Otros gastos de capital 3935 4049 4512 4233 4483 4041 4317
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
Cuadro 13
GASTO NO FINANCIERO DEL GOBIERNO GENERAL
(% del PBI)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Prom.
2018-2021
GASTOS NO FINANCIEROS 20,0 20,0 20,7 204 20,1 19,9 20,3
|.GASTOS CORRIENTES 15,3 15,0 15,0 14,7 143 14,0 145
1.Remuneraciones 59 6,0 59 58 56 55 57
2. Bienes y senicios 6,2 59 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2
3. Transferencias 3.2 3,0 29 2,7 25 2,3 2,6
II. GASTOS DE CAPITAL 47 50 56 5,7 58 6,0 58
1. Formacién bruta de capital 43 44 5,0 52 53 55 53
2. Otros gastos de capital 0,3 0,6 0,6 05 05 04 05

Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.



Cuadro 14
OPERACIONES DEL GOBIERNO GENERAL
(Millones de S/)

Prom.
2016 2017 2018 2019 2020 2021
2018-2021
1.INGRESOS CORRIENTES 122280 127292 138822 151861 166161 182921 159 941
a. Ingresos fributarios 92233 93992 104806 115441 127248 141409 122226
b. Contribuciones y Otros ' 30047 33300 34016 36420 38913 41512 37715
2.GASTOS NO FINANCIEROS 131458 140233 154619 163138 171592 180911 167 565
a. Gastos corrientes 100659 105315 112365 117310 122264 126755 119673
b. Gastos de capital 30799 34918 42254 45828 49328 54156 47892
3.INGRESOS DE CAPITAL 791 1066 928 946 1045 1038 989
4. RESULTADO PRIMARIO (1-2+3) -8387 -11875 -14868 -10331  -4386 3047 -6 634
5. INTERESES 7049 8173 9375 10721 11594 12693 11096
6. RESULTADO ECONOMICO (4-5) -15436  -20048 -24243 21052 -15980  -9646 -17730
7. FINANCIAMIENTO NETO 15436 20048 24243 21052 15980 9646 17730
a. Externo 2314 1465 5180 3138 3746 749 3203
b. Interno? 13122 18583 19062 17914 12234 8897 14 527
1/ El rubro otros incluye Ingresos No Tributarios del Gobierno General.
2/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
Cuadro 15
OPERACIONES DEL GOBIERNO GENERAL
(% del PBI)
Prom.
2016 2017 2018 2019 2020 2021
2018-2021
1. INGRESOS CORRIENTES 18,6 18,1 18,6 19,0 195 20,2 193
a. Ingresos tributarios 14,0 134 14,0 144 14,9 15,6 14,7
b. Contribuciones y Otros ' 46 47 45 46 46 46 46
2.GASTOS NO FINANCIEROS 20,0 20,0 20,7 20,4 20,1 199 20,3
a. Gastos corrientes 15,3 15,0 15,0 14,7 14,3 14,0 145
b. Gastos de capital 47 50 56 57 58 6,0 58
3.INGRESOS DE CAPITAL 0,1 0,2 01 0,1 0,1 01 01
4. RESULTADO PRIMARIO (1-2+3) -13 -1,7 2,0 -13 0,5 0,3 09
5. INTERESES 11 12 13 13 14 14 13
6. RESULTADO ECONOMICO (4-5) 23 29 -32 -2,6 -19 11 2,2
7.FINANCIAMIENTO NETO 23 29 32 2,6 19 11 22
a. Externo 04 0,2 0,7 04 04 0,1 04
b. Interno® 2,0 2,6 25 2,2 14 1,0 18

1/ El rubro otros incluye Ingresos No Tributarios del Gobierno General.
2/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.



Cuadro 16
REQUERIMIENTO DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(US$ Millones)

Prom.
2016 2017 2018 2019 2020 2021

2018-2021
[.USOS 9462 11794 10474 8950 7659 3802 7721
1. Amortizacién 4442 5382 2696 2174 2441 1157 2117
2. Déficit fiscal 5020 6412 7778 6776 5217 2645 5604
[I. FUENTES 9462 11794 10474 8950 7 659 3802 7721
1. Externas 1999 3121 3174 2943 1501 626 2061
2. Internas ' 7463 8673 7300 6 007 6 158 3176 5660

1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de cuentas del Tesoro Publico.

Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
Cuadro 17
REQUERIMIENTO DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(% del PBI)
Prom.
2016 2017 2018 2019 2020 2021

2018-2021
[.USOS 49 55 4,7 3.8 3,1 14 3.3
1. Amortizacion 2,3 25 1.2 09 1,0 04 0,9
2. Déficit fiscal 2,6 30 35 29 2,1 1,0 24
[I. FUENTES 49 55 4,7 3.8 3,1 14 3.3
1. Externas 1,0 15 14 1,3 0,6 0,2 09
2. Internas 38 4.1 33 2,6 25 1,2 24

1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.



Cuadro 18

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA
(Millones de S/)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Prom.
2018-2021
DEUDA PUBLICA TOTAL 156817 181679 208076 225887 240041 252562 231641
|. DEUDA PUBLICA EXTERNA 67976 65593 73779 77789 80761 80627 78239
CREDITOS 28910 19321 26265 28196 31822 31687 29493
1.Organismos internacionales 22564 14544 16962 19787 23958 24533 21310
2. Club de Paris 4909 3768 4378 4806 5289 5603 5019
3. Banca Comercial 1398 977 4902 3592 2569 1546 3152
4.0ftros 39 32 22 11 6 6 11
BONOS 39066 46271 47514 49593 48939 48939 48 746
1. DEUDA PUBLICA INTERNA 88841 116086 134297 148098 159280 171935 153 402
1. Largo Plazo 81127 104667 120873 134038 145457 158559 139732
CREDITOS 8821 8194 5914 3085 3768 4284 4263
BONOS 72307 96473 114959 130952 141689 154275 135469
1. Bonos del Tesoro Publico 72307 96473 114959 130952 141689 154275 135469
del cual: Bonos Soberanos 64116 88968 108027 124398 135556 148570 129 138
2. Otros 0 0 0 0 0 0 0
2. Corto plazo 7714 11419 13424 14060 13822 13376 13671
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
Cuadro 19 )
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA
(% del PBI)
Prom.
2016 2017 2018 2019 2020 2021
2018-2021
DEUDA PUBLICA TOTAL 238 259 27,8 28,3 28,1 278 28,0
|. DEUDA PUBLICA EXTERNA 10,3 9,3 9,9 9,7 9,5 8,9 9,5
CREDITOS 44 2,8 35 35 3,7 35 36
1. Organismos internacionales 34 2,1 2,3 25 28 2,7 2,6
2. Club de Paris 0,7 0,5 06 0,6 0,6 06 0,6
3.Banca Comercial 0,2 01 0,7 04 0,3 0,2 04
4. Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BONOS 59 6,6 6,4 6,2 57 54 59
1. DEUDA PUBLICA INTERNA 135 16,5 18,0 18,5 18,7 18,9 18,5
1. Largo Plazo 12,3 14,9 16,2 16,8 17,1 17,5 16,9
CREDITOS 13 12 08 04 04 0,5 0,5
BONOS 11,0 13,7 154 16,4 16,6 17,0 16,3
1. Bonos del Tesoro Publico 11,0 13,7 154 16,4 16,6 17,0 16,3
del cual: Bonos Soberanos 9,7 12,7 144 15,6 15,9 16,4 15,6
2. Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Corto plazo 12 16 18 18 16 15 17

Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.



] Cuadro 20 )
PROYECCION DEL SERVICIO DE DEUDA PUBLICA
(US$ Millones y % del PBI)

Servicio Servicio
(Millones de US$) (% del PBI)

Amortizacion Intereses Amortizacion Intereses
2015 2591 2026 13 1,1
2016 4442 2121 2,3 1,1
2017 5382 2568 25 1,2
2018 2696 3119 1,2 14
2019 2174 3482 09 15
2020 2441 3727 1,0 15
2021 1157 4017 04 15
2022 1266 4 251 04 15
2023 2649 4440 09 15
2024 4051 4631 13 15
2025 2949 4812 09 14

Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
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Cuadro 21a

COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION EN CONTRATOS DE
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ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA 12

(Millones de US délares con IGV)

Prom.

2017 2018 2019 2020 2021 2018-2021
EMFAPATUMBES
Otros 1,5 6,1 41 0,0 0,0 25
TOTAL 15 6,1 4,1 0,0 0,0 25
PTAR TABOADA
RPI 31,2 31,4 31,1 31,0 31,0 311
RPMO 7,3 73 7.2 72 7.2 7.2
TOTAL 38,5 38,7 38,3 38,2 38,2 38,3
DERIVACION HUASCACOCHA - RIMAC
RPI 13,4 13,4 13,3 13,3 13,3 13,3
RPMO 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
TOTAL 16,0 16,1 16,0 15,9 15,9 16,0
PTAR Y EMISOR SUBMARINO LA CHIRA
RPI 8,9 8,9 8,8 88 8,8 8,8
RPMO 24 24 2,4 24 2,4 2,4
TOTAL 11,3 11,4 11,2 11,2 11,2 11,3
PROYECTO CHILLON
Venta de agua 17,2 17,3 171 171 171 171
TOTAL 17,2 17,3 17,1 171 17,1 17,1
PROVISUR
RPI 0,0 0,0 11,9 11,9 11,9 8,9
RPMO 13 5,0 49 4,9 4,9 4,9
TOTAL 13 50 16,8 16,8 16,8 13,8
MAJES-SIGUAS |l ETAPA
Cofinanciamiento Gobierno Nacional 81,0 67,0 32,2 26,9 0,0 31,5
Cofinanciamiento Gobierno Regional de Arequipa 14,6 12,1 58 4.8 0,0 57
Cofinanciamiento Compensatorio del Gobierno Regional de Arequipa 0,0 0,0 0,0 27,6 0,0 6,9
RPI 0,0 0,0 0,0 0,0 37,6 9.4
RPMO 0,0 0,0 0,0 0,0 8,8 2,2
Otros 2,0 56 7,0 74 0,3 5,1
TOTAL 97,5 84,6 45,0 66,8 46,7 60,8
TRASVASE OLMOS
Compra del Agua 374 38,6 39,7 40,7 41,8 40,2
Otros 1,7 1.8 17 16 1.8 17
TOTAL 39,1 40,5 41,4 42,4 43,6 41,9
CHAVIMOCHIC 111 ETAPA ¥
Cofinanciamiento Gobierno Nacional 72,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cofinanciamiento Gobierno Regional de La Libertad 26,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cofinanciamiento Compensatorio del Gobierno Regional de La Libertad 4,5 55 6,0 0,0 0,0 29
RPI 0,0 0,0 0,0 29,6 29,6 14,8
RPMO 0,0 0,0 0,0 10,2 10,4 52
Evento Geologico 17,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ofros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 1213 55 6,0 39,9 40,1 22,9
IIRSANORTE
PAMO neto ¥ 23,1 23,2 21,7 25,9 26,7 24,4
PAO P/ 39,3 39,3 39,3 39,3 39,3 39,3
Obras Accesorias y Adicionales ¢ 6,2 5,0 0,0 0,0 0,0 1,3
Mantenimiento de Emergencia 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Otros " 14,1 5,2 45 0,0 0,0 24
TOTAL 83,7 738 66,5 66,2 67,0 68,4
IIRSASUR TRAMO 1
PAMO neto @ 15,9 15,6 15,9 16,1 16,3 16,0
pAO ¢ 15,3 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4
Obras Adicionales ¢ 10,3 49,7 14,1 0,0 0,0 15,9
Mantenimiento de Emergencia 05 05 0,5 0,0 0,0 0,3
Otros ¥ 13 2,8 0,8 0,0 0,0 0,9
TOTAL 433 83,9 46,7 315 31,8 48,5
IIRSA SUR TRAMO 2
PAMO neto @ 7.4 16,2 7,6 7.7 7.9 9,8
pPAQ Yo 46,8 46,8 46,8 46,8 46,8 46,8
Obras Adicionales y Accesorias ¢ 4.1 4,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Mantenimiento de Emergencia 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Otros 9" 09 0,6 03 0,0 0,0 0,2
TOTAL 63,2 71,6 58,7 58,5 58,7 61,9
IIRSASUR TRAMO 3
PAMO neto @ 12,7 13,1 13,5 13,9 14,3 13,7
PAQ Y 60,7 60,7 60,7 60,7 60,7 60,7
Obras Adicionales y Accesorias ¢ 0,3 4,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Mantenimiento de Emergencia " 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Otros ¢ 21 0,6 03 0,0 0,0 0,2
TOTAL 79,8 82,3 78,5 78,6 79,0 79,6




Cuadro 21b
COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION EN CONTRATOS DE
ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA 12
(Millones de US délares con IGV)

Prom.
2017 2018 2019 2020 2021 2018-2021
14 IIRSA SUR TRAMO 4
PAMO neto ¥ 11,9 12,2 12,6 13,0 13,4 12,8
PAQ /¥ 475 475 475 475 475 475
Obras Adicionales, Complementarias, Accesorias ¢ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mantenimiento de Emergencia 9,0 7,0 70 70 7,0 70
Otros 9" 85 13,8 03 0,0 00 35
TOTAL 76,8 80,5 67,4 67,5 67,8 70,8
15 IIRSASUR TRAMO 5
PAMO neto * 26 27 28 2,8 29 2.8
PAQ Y 26,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0
Obras Adicionales ¢ 10,7 88,1 140,0 0,0 0,0 57,0
PPO 59,5 344 0,0 0,0 0,0 8,6
Mantenimiento de Emergencia 0,5 0,5 0,0 0,0 0,0 0,1
Otos ¢ 52 56 73 00 00 32
TOTAL 104,4 158,4 1771 29,8 29,9 98,8
16 COSTA SIERRA (Buenos Aires-Canchaque)
PAMO neto # 25 2,6 27 2,8 29 27
PAQ" 71 71 71 71 7.1 7,1
Obras Adicionales 15 18 0,1 0,0 0,0 0,5
Mantenimiento de Emergencia” 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros ¢ 02 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 115 11,7 10,0 9,9 10,0 10,4
17 COSTA SIERRA (Huaral-Acos)
PAMO neto @/ 0,0 38 3,9 4,0 4,1 4,0
PPO 00 67 0,0 00 00 1,7
Obras Adicionales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mantenimiento de Emergencia ” 0,0 0,3 0,3 0,3 03 0,3
Otros ¢ 2,1 50 2,0 13 00 2,1
TOTAL 2,1 15,9 6,3 5,6 44 8,0
18 COSTA SIERRA (Mocupe-Cayalti)
PAMO neto #*" 50 1,7 1,7 18 1,8 1,8
PPO 0,0 15,0 0,0 0,0 0,0 38
Obras Adicionales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mantenimiento de Emergencia " 34 0,3 03 03 0,3 0,3
Otros ¢ 1,8 44 03 0,0 0,0 1,2
TOTAL 10,2 21,4 2,4 2,1 2,1 7,0
19 AUTOPISTADEL SOL
IMAG 0,0 0,0 243 24,9 255 18,7
Obras Adicionales 40,5 17,8 44 0,0 0,0 5,6
Otros 9" 10,7 16,4 16,8 15,9 315 20,2
TOTAL 51,2 34,2 45,6 40,8 57,0 44,4
20 IIRSA CENTRO TRAMO 2
IMAG 0,0 0,0 174 18,1 19,1 13,7
Obras Adicionales 18 7,0 20,5 0,0 0,0 6,9
Mantenimiento de Emergencia ” 1,0 1,0 1,0 0,0 0,0 0,5
Compromiso confingente " 26,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 9" 20,2 41 45 03 00 22
TOTAL 49,4 12,0 43,4 18,4 19,1 23,2
21 RED VIAL 4
IMAG 0,0 27,2 27,8 28,3 28,9 28,1
Obras Adicionales ¢ 9,0 26,9 0,0 0,0 0,0 6,7
Otros 9" 19,0 91,5 939 101,5 08 71,9
TOTAL 28,0 145,6 121,7 129,8 29,7 106,7
22 RED VIAL 5
IMAG 71 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Obras complementarias 371 56,7 47,6 0,0 0,0 26,1
Otros 9" 84 23,2 5,1 04 0,0 72
TOTAL 52,6 79,9 52,8 04 0,0 333
23 RED VIAL 6
IMAG 17,7 17,7 17,7 17,7 21,2 18,6
Obras Nuevas® 17,6 54,6 15,3 24,4 0,0 236
Otros 9" 246 78 0,8 12 0,3 25

TOTAL 59,9 80,0 33,8 433 215 44,7




Cuadro 21c
COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION EN CONTRATOS DE
ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA 12
(Millones de US dolares con IGV)

Prom.
2017 2018 2019 2020 2021 2018-2021
24 DESViO QUILCA-LA CONCORDIA
IMAG 0,0 0,0 0,0 13,2 14,9 7,0
Obras Adicionales 0,0 0,0 40,0 2,0 0,0 10,5
Otros ¥ 4,0 38 6,3 87 0,0 47
TOTAL 4,0 38 46,3 239 14,9 22,2
25 LONGITUDINAL DE LA SIERRATRAMO 2
PRM 50,3 16,8 0,0 0,0 0,0 42
Compromiso coningente " 20,0 10,0 0,0 0,0 0,0 2,5
PAMO neto ¥/ 22,9 233 237 241 245 23,9
PAMPI 45 358 358 358 358 358
Otros 9" 4,0 11,8 34 0,0 0,0 38
TOTAL 101,7 97,7 62,9 59,9 60,3 70,2
26 RED DORSAL NACIONAL DE FIBRA OPTICA
RPIY 282 282 282 282 282 282
RPMO " 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1
Otros ¥ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00
TOTAL 46,4 46,4 46,4 46,4 46,4 46,4
27 AEROPUERTO INTERNACIONAL JORGE CHAVEZ
Expropiacion - Seguridad y proteccion de terrenos expropiados 29 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Otros” 0,0 16,0 16,0 0,0 0,0 8,0
TOTAL 29 17,9 17,9 19 19 9,9
28 1ER GRUPO DE AEROPUERTOS REGIONALES
PAMO neto ? 13,5 20,2 18,0 19,1 20,5 194
PAO 15,0 211 32,6 30,3 42,6 31,7
Otros 311 27,0 22,3 12,5 53 16,8
TOTAL 59,6 68,3 73,0 61,9 68,3 67,9
29 2DO GRUPO DE AEROPUERTOS REGIONALES
PAMO neto ™ 0,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
PPO 0,0 10,8 0,0 0,0 0,0 2,7
PAO 0,8 0,5 0,5 0,5 0,5 05
Otros 222 19,2 14,0 74 0,0 10,2
TOTAL 23,0 33,5 17,5 10,9 35 16,4
30 AEROPUERTO INTERNACIONAL DE CHINCHERO - CUSCO
PPO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PAO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros 32,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 32,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
31 MUELLE SUR
Demanda garantzada 0,0 40,4 40,4 40,4 0,0 30,3
Supervision de Obras 0,4 0,4 53 53 0,0 28
TOTAL 0,4 40,8 45,7 45,7 0,0 33,0
32 TERMINAL PORTUARIO DE PAITA
IMAG Efapa 1,2y 3 20,2 21,3 22,5 233 245 229
Supervisién de obras 0,5 1,1 0,0 0,0 3,0 1,0
TOTAL 20,7 22,4 22,5 23,3 27,5 239
33 NUEVO TERMINAL PORTUARIO YURIMAGUAS
pPPO ¥ 10,5 10,5 10,5 10,5 52 9,2
PAMO® 2,1 23 23 23 23 23
Supervisién de Obras 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros¥ 1.9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 14,8 12,8 12,8 12,8 7,6 11,5
34 MUELLE NORTE
Supervision de Obras 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros¥ 05 0,0 0,0 0,0 0,0 00
TOTAL 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

35 TERMINAL SAN MARTIN DE PISCO
Supervision de Obras 0,0 0,7 14 1,3 0,6 1,0
TOTAL 0,0 0,7 14 13 0,6 1,0




Cuadro 21d
COMPROMISOS Y OBLIGACIONES DE PAGO DEL ESTADO POR PARTICIPACION EN CONTRATOS DE
ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA 12
(Millones de US doélares con IGV)

Prom.
2017 2018 2019 2020 2021 2018-2021
36 TERMINAL NORTE MULTIPROPOSITO EN TP CALLAO
Supervision del disefio 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros* 05 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
37 LINEA 1 DEL METRO DE LIMA
PKT para Costos Operativos y Mantenimiento 25,8 27,7 29,8 31,6 33,5 30,7
PKT para Inversiéon 50,6 48,3 47,0 46,5 46,1 47,0
PKT garantizado adicionales inversiones 57 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pago por inversién en Nueva Flota 63,0 43,5 31,6 34,1 34,1 35,8
Pago por Mantenimiento Nueva Flota 0,0 16,7 29,0 35,9 36,7 29,6
Supervision del servicio 1,3 1,4 1.4 1.5 1,5 1,5
Otros ¥/ 19,3 16,3 0,0 0,0 0,0 41
TOTAL 165,8 154,1 138,8 149,7 152,0 148,6
38 LINEA 2 DEL METRO DE LIMA ¥
PPO 163,0 600,0 737,7 751,6 488,8 644,5
PPMR 0,0 65,7 125,5 87,6 128,4 101,8
RPMO 0,0 0,0 32,5 59,1 97,2 47,2
RPI ¥V 0,0 0,0 26,2 128,7 89,9 61,2
Otros! 89,2 44,9 10,2 8,8 7.7 17.9
TOTAL 252,2 710,6 932,1 1035,7 812,0 872,6
39 TELECABINAS KUELAP
PPO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
RPMO neto 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Otros " 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 04
TOTAL 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
40 VIAEXPRESA SUR
IMAG ¥ 0,0 21,2 21,2 232 232 22,2
TOTAL 0,0 21,2 21,2 23,2 23,2 22,2
41 HOSPITAL |11 VILLAMARIA DEL TRIUNFO
RPI 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7 10,7
RPO 87,9 90,2 92,0 93,8 95,7 92,9
TOTAL 98,6 100,9 102,7 104,6 106,4 103,7
42 HOSPITAL Il CALLAO
RPI 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2
RPO 87,9 90,2 92,0 93,8 95,7 92,9
TOTAL 98,1 100,4 102,2 104,0 105,9 103,1
43 TORRE TRECCA ¥
RPI 0,0 0,0 4,6 13,9 13,9 8,1
RPMO 0,0 0,0 29,0 88,6 90,4 52,0
TOTAL 0,0 0,0 33,6 102,6 104,3 60,1
44 GESTION LOGISTICA DE ALMACENES Y FARMACIAS
RPI 3.4 3.4 3,4 0,6 0,0 1.8
RPMO 9,3 9,6 9,8 1,7 0,0 52
TOTAL 12,7 12,9 13,1 2,3 0,0 7,1
45 GESTION DEL INSTITUTO NACIONAL DE SALUD DEL NINO
RPMO 13,0 12,7 12,5 12,5 12,5 12,6
RPAL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
RSI 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Supervision de la APP 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
RSD 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 13,9 13,6 13,5 13,4 13,4 13,5

1/ Las proyecciones de los compromisos firmes y obligaciones de pago asociadas al proyecto corresponden a estimaciones propuestas por los Ministerios, Gobierno
Regional y Gobierno Local, las cuales se sujetaran a la evaluacion de su capacidad presupuestal correspondiente.

2/ La proyeccion de los compromisos contingentes derivados de los procesos de APP, con excepcion de los derivados de los procesos de controversia, representan la
exposicion maxima que podria pagar el Estado, el cual se materializa si los ingresos 0 demanda no superan el minimo garantizado, se requiere mantenimientos de
emergencia por eventos especificos o eventos geoldgicos.

3/ Proyecto con obligaciones contractuales suspendidas.

4] En tramite la terminacion del contrato. Incluye principalmente pago por estudios y liquidacion de contrato.

5/ Informacion actualizada al 15/08/2017.

al Descontado la recaudacion proyectada del peaje o tarifa. Incluye, con excepcion de Linea 2, mantenimiento por obras adicionales.

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.

fl 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 ITMy PACRI.

h/ Incluye, de acuerdo al proyecto, Obras Faltantes y Sectores Criticos, Puesta a Punto, Supervision de Puesta a Punto, Supervision de Obras Complementarias, CAM
Obras Adicionales, Seguimiento y Control de Supervision, Mecanismo de Distribucion de Riesgos (MDR), Modificaciones al EDI.

i/ No se encuentran gravados por el IGV.

il Incluye gastos por Liberacién y saneamiento fisico legal, gastos corrientes sobre expropiaciones, seguridad y proteccion de terrenos expropiados, y gastos por
Direccion y Gestion.

k/ Incluye, de acuerdo al proyecto, Laudo arbitral o pasivos ambientales.

I/ En el 2017, incluye Mantenimiento minimo ejecutado por el concesionario en afios anteriores.

m/ Incluye solo mantenimiento correctivo.

n/ Montos estimados derivados de procesos de controversia.

Fuente: Informacion remitida por PROINVERSION, MTC, MVCS, MINCETUR, MINSA, ESSALUD, SEDAPAL, MML, PROTRANSPORTE, Gobierno Regional de La
Libertad, Gobierno Regional de Arequipa y Gobierno Regional de Lambayeque entre julio y agosto 2017.



9.

ANEXO0S

9.1. CARTERA DE PROYECTOS DE INVERSION PUBLICA CON ENDEUDAMIENTO EXTERNO-JUNIO 2017

Norma Legal Unidad Ejecutora Préstamos
M. AGRICULTURA
D.S.051-2012-EF - AGRORURAL -Peq. y Med. Infraest. de Riego en la Sierra del Peru
D.S.231-2012-EF - MINAG -Prog.Desarr. Forestal Sostenble, Inclusivo y Competitivo en la Amazonia Peruana
D.S.283-2012-EF - AGRORURAL -Innovacion en la Region de la Sierra
D.S.354-2013-EF - INIA - Fortalecimiento del Sistema de Innovacion Agraria
D.S.354-2013-EF - INIA - Proyecto de Innovacion Agraria
D.S.308-2014-EF - MINAG - Programa de Proteccion de Valles y Poblac Vulnerables a Inundac.
D.S.306-2014-EF - AGRORURAL -Mejoramiento del Sistema de informacion estadistica agraria para el desarrollo rural ¢
D.S.365-2014-EF - MINAG -Programa de Titulacién y Registros de Tierras Ill
D.S.255-2016-EF - AGRORURAL -Mejoramiento de los servicios publicos para el Desarrollo Territorial en la area de Influe
M. AMBIENTE
D.S. 158-2012-EF - M. AMBIENTE - Prog. de Residuos Sdlidos en Zonas Prioritarias |
D.S. 143-2012-EF - M. AMBIENTE - Cof. Prog. de Residuos Soélidos en Zonas Prioritarias |
D.S.294-2013-EF - M. AMBIENTE - Prog. Desarrollo Medio Ambiente IRSA SUR
D.S.398-2016-EF - M. AMBIENTE - Cof. Prog. de Residuos So¢lidos en Zonas Prioritarias |
M. ECONOMIA
D.S 237-2010-EF - UCPS -SIAF Il
D.S.103-2011-EF - UCPS - Cierre de brechas del Prog. Estratégico Articulado Nutricional
D.S.156-2012-EF - OGA-UCPS - Proy. Mej. Gestion Integral Inversion Publica Territorial
D.S.285-2012-EF - MEF - Coop. Técnica - MIDIS
D.S.305-2013-EF - MEF - Sistema Integrado de Gestion de Planillas
D.S.210-2014-EF - SUNATII -SUNATII
M. EDUCACION
D.S. 141-2012-EF - MED -Desarrollo y Educacion Infantil en Areas Rurales
D.S.247-2012-EF  -MED -Cof. BID Educacién Infantil en Areas Rurales (Eur. 6,0 MM)
D.S.262-2012-EF - SINEACE -Prog Educacién Superior
D.S. 141-2013-EF - MINEDU -Mej. de Calidad de Educacion Basica (Swap)
M. ENERGIA 'Y MINAS
D.S.100-2011-EF - MEM -Proyecto FONER Il
M. DE COMERCIO EXTERIORY TURISMO
D.S.101-2016-EF - MINCETUR -Ventanilla Unica de Comercio Exterior
M. JUSTICIA
D.S.248-2011-EF - MINJUS -Moderniz. Sistema de Administracion de Justicia
M. TRABAJO
D.S.172-2016-EF - MINTRA -Prog. Mejora Serv. Empleabilidad de Jovenes a través de la Ventanilla Gnica Promoci¢
M. TRANSPORTES Y COMUNICACIONES
D.S.239-2012-EF -MTC - Proyecto Rehabilitacion y Mejoramiento de la Carretera Lima-Canta-La Viuda-Unish
D.S.358-2014-EF - AATE - Linea 2 del Metro de Lima y ramal Faucett - Gambeta
D.S.359-2014-EF - AATE - Linea 2 del Metro de Lima y ramal Faucett - Gambeta
D.S.365-2015-EF - AATE - Linea 2 del Metro de Lima y ramal Faucett - Gambeta
D.S.413-2015-EF -MTC - Programa de apoyo al transporte subnacional - PATS
D.S.413-2015-EF -MTC - Programa de apoyo al transporte subnacional - PATS
D.S.356-2016-EF - AATE - Linea 2 del Metro de Lima y ramal Faucett - Gambeta
D.S.379-2016-EF - AATE - Linea 2 del Metro de Lima y ramal Faucett - Gambeta
M. VIVIENDA
D.S. 182-2004-EF -DNS -Proy. Agua Potable y Alcant. Tumbes
D.S.044-2012-EF - Agua para Todos -Proyecto de Agua Potable para la Amazonia Rural |
PRODUCE
D.S.157-2012-EF - PRODUCE -Innovacién para la Competitividad
D.S.396-2016-EF - PRODUCE -Programa Nacional de Innovacion en pesca y acuicultura
D.S.240-2016-EF - PRODUCE -Mejoramiento de los niveles de Innovacion productiva a nivel nacional
PCM
D.S.397-2016-EF -PCM -Proyecto y Ampliacion de los Senvicios del Sistema Nacional de Ciencia, Tecnologia €
CONTRALORIA
D.S 269-2013-EF - Contraloria - Mejoramiento del Sistema Nacional de Control para una Gestion Publica Eficaz e Inte

TOTAL DESEMBOLSOS GOBIERNO CENTRAL (1)

Fuente de
Financiamiento

JICA PE-P39
CAF 8322
FIDA 884
BID 3088
BIRF 8331

JICA PE-P45
BID 3272
BID 3370
FIDA 1547

JICA PE-P41
BID 2759
CAF 8386
BIRF 8680

BID 2445
BIRF 7961
BID 2703
BIRF 8222
BID 2991
BID 3214

BID 2661
Kfw
BIRF 8212
BIRF 8226

BIRF 8034

BID 3546

BID 2534

BID 3547

BID 2769
BID 3373
CAF 8972
BIRF 8517
BID 3587
BIRF 8562
KFW
AFD

KFW
JICA PE-P38

BID 2693
BIRF 8692
BID 3700

BIRF 8682

BID 2969

Monto préstamo
Equiv.
(US$ Miles)

278 265
53 542
20000
20000
40000
40000
20743
15000
40000
28980

127 000
56 000
15000
16 000
40000

100 000
20000
25000
20000
10000
10000
15000

83 520
25000
8520
25000
25000

50 000
50 000

20000
20000

26 000
26 000

30 000
30 000

1270000
70000

300 000
150 000
300000

50 000

50 000

200 000
150 000

49 519
10710
38 809

115000
35000
40000
40000

45000
45000

20000
20000

2214 304



(Continuacién)

Norma Legal Unidad Ejecutora Préstamos

G.R. AMAZONAS

D.S.308-2012-EF - G.R. Amazonas - Proy. Desarrollo Turistico de Amazonas
G. R. AREQUIPA

D.S.276-2010-EF - GR. Arequipa - Proyecto Especial Majes Il

D.S.343-2016-EF - GR. Arequipa - Proyecto Especial Majes Il
G.R.CUSCO

D.S.211-2014-EF - G.R. Cusco - Mejoramiento del Transporte de la ciudad del Cusco

D.S.212-2014-EF - G.R. Cusco - Desarrollo Regional del Cusco

G.R.LALIBERTAD
D.S.196-2016-EF - GR.La Libertad - Obras Hidraulicas Mayores del Proyecto Chavimochic Tercera Etapa

TOTAL DESEMBOLSOS GOBIERNOS REGIONALES (2)

TOTAL DESEMBOLSOS GOBIERNO (3) = (1) + (2)

SANEAMIENTO EMPRESAS

SEDAPAL
D.S.133-2011-EF - SEDAPAL -Optimizacion Lima Norte | (Centro - SJL - Callao)
D.S. 149-2012-EF - SEDAPAL -PTAR Cajamarquilla, Nieveria Cerro Camote
D.S.240-2012-EF - SEDAPAL -Rehab Lima Norte Il (Huachipa - Chillén)
D.S.353-2013-EF - SEDAPAL -PTAR Cajamarquilla (Cofinanc BID)
D.S.360-2014-EF - SEDAPAL -Optimizacion Lima Norte Il
D.S.412-2015-EF - SEDAPAL -Lima Norte Il

EMPRESAS PROVINCIALES
D.S.245-2012-EF - SEDA JULIACA - SEDAJULIACA
D.S.245-2012-EF - SEMAPCHSA. - Semapch
D.S.245-2012-EF -EMAPAVISSA. - Emapavis S.A.
D.S.307-2014-EF -EGESUR - CCHH Moquegua 1y3

TOTAL DESEMBOLSOS EMPRESAS E INSTITUCIONES (4)

TOTAL DESEMBOLSOS PROYECTOS (5) = (3) + (4)

COFIDE

D.S. 199-2012-EF - COFIDE - Prog. de Crédito para Infraestructura

D.S. 288-2012-EF - COFIDE - Programa "Crédito Rural-COFIDE IlI'(Eur 12.5 MM)

D.S. 380-2015-EF -COFIDE - Programa Energias Renovables y Eficiencia Energética - | Etapa (Eur. 40 MM)

TOTAL DESEMBOLSOS COFIDE (6)

Fuente: Direccién General de Endeudamiento y Tesoro Publico - Ministerio de Economia y Finanzas.

Fuente de
Financiamiento

JICA PE-P43

CAF 7705
CAF

BIRF 8339
BIRF 8306

CAF 9448

BIRF 8025
BID 2645
JICA PE-P42
KFW
BIRF
KFW

KFW

KFW

KFW
JICA PE-P44

JICA PE-P40
KFW
KFW

Monto préstamo
Equiv.
(US$ Miles)

35302
35302

230 804
150 000
80804

155000

120000
35000

153 813
153813

574919

2789223

347160
54 500
100 000
65000
48 660
55000
24000

72399
3162
4424
1414

63399

419 559

3208 782

118743
17111
44300

180 154
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