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1. RESUMENREJECUTIVO

Las perspectivas de la economialial y local han mejorado respecto de las condiciones del 2009; aunque
persiste una elevada incertidumbre acerca del entorno internacional en los proximos afios. De cor
recuperacion mundial, el Per( crecera alrededor de 5,5% en0dlg2&8d&2 este escenario de expansion
de la actividad econdmica, el déficit fiscal ira reduciéndose gradualmente desde 1,9% del PBI en el 2009,
el 2010, 1% en el 2011, hasta alcanzar un ligero superavit en el 2013. Esta dismifiscabsalsldtditiara

en dos factores. Por un lado, los mayores precios de los metales de exportacion, respecto a los niveles c
en el 2009 y la fuerte recuperacion de la actividad econdmica, en especial de la inversion privada, impt
ingesos fiscales. De otro lado, el gasto publico debera crecer a un ritmo menor al observado recienteme
gue dichos incrementos solo se dieron en forma temporal para mitigar los efectos de la crisis internacion
menor ritmo de crecimientgai#o publico contribuird a evitar presiones inflacionarias y una mayor apreciaci
la moneda local, asi como a reconstituir el espacio de respuesta fiscal ante una eventual recaida de la
mundial. Todo esto har& posible entregar a lamirestiamibn que asume en julio del 2011 una posicion fisce
sana y sostenible, dentro de un contexto de elevado crecimiento que permita seguir reduciendo acelerac
pobreza.

Entorno Macroeconémico

En el afio 2009, el mundo enfrento la crisisréimaas severa desde la Segunda Guerra Mundial. Ségun el FM
la economia mundial se contrajo 0,6% y el comercio mundial cay6 10,7%, la mayor contraccion desde qt
registros. Sin embargo, en términos relativos el Perd tuvo un desenepdfio gavwwealilgar, el Pert fue uno

de los pocos paises del mundo que crecié en el 2009. En segundo lugar, la crisis no gener6 dafos perm:
efecto sobre la brecha producto fue reducido y la recuperacion viene siendo mas rapida yssgstenida que
mayoria de paises, no hubo crisis cambiaria, las empresas permanecieron sélidas y rentables, los b
mantuvieron liquidos y solventes, no hubo destruccién permanente de riqueza ni empleo (el empleo formr
mas trabajadores crecié 1y3&#)crédito continud creciendo (9%). Ademas, las cuentas fiscales permanec
sélidas a pesar del fuerte impulso fiscal aplicado y, a diferencia de crisis anteriores, no hubo crisis de b
pagos. Esta diferenciacion del Perl respecto denotrdagcontribuyé a obtener el grado de inversion por partt
de Moodydés a fines del afo anterior

El Peru adopt6 adecuadas politicas monetarias y fiscales expansivas que evitaron un mayor deterioro de |
economica. En el ambito fiscal, la acdmula superavit en los afios previos permitid implementar un Plan
Estimulo Econémico (PEE) de hasta 3,5% del PBI, sin generar problemas de sostenibilidad fiscal. Dicho pl
dos objetivos: por un lado, logré mitigar el impacto de laaxisisahsebre la economia local y por otro lado se
logré un gran avance en la reduccion de la brecha en infraestructura. De esta manera, el PEE articuld el
corto plazo, de respuesta a la crisis, y el objetivo de largo plazo, de un ilcRBh@oterecial. Asi, el Pera
sale fortalecido de la crisis al aprovechar esta coyuntura para dar un salto importante en la inversion publi
el 2010 se ubicara por encima del 6% del PBI, frente a un nivel promedio de apenas 3,1%2084! yBI entre
2008.

El PBI crecidé 0,9% en el afio 2009. El aumento del gasto publico aporté 2,5 puntos porcentuales al creci
producto, contrarrestado por la fuerte caida en la expectativa empresarial reflejada en la significativa con
invemarios (resté 3,6 puntos porcentuales al crecimiento) y en el sobreajuste de la inversion privada, que
puntos porcentuales al PBI, debido al deterioro en la confianza de los inversionistas ante la incertidumbr
magnitud de la crisisrirdeional.

Actualmente, las sefales de recuperacion son claras. La economia crece desde el 3T2009 en
desestacionalizados, impulsada principalmente por los estimulos monetario y fiscal y la recomposicion de
en los ultimos meses. Lagkeaciones empezaron a reducir su ritmo de caida desde el 2T2009, en marzo de
afio aumentaron 37% en términos nominales. Como una prueba del éxito del PEE, el sector construce
desde octubre pasado a tasas superiores al 10%. Por swapaféetlsamo primaria, el sector mas golpeado

por la crisis, alcanz6 en diciembre 2009 su primera tasa positiva de crecimiento en dicho afio y en ma

1World Economic Outlook (WEQ). Abril 2010.



crecid 18,1%n el 1T2010 la economia se expandid 6%, la tasa mas alta desd&lelepl@08.|a
inversion se evidencia en la mayor importacion de bienes de capital, que aumentd en marzo 47,8%. Por ¢
consumo también da signos de recuperacion y las ventas de autos nuevos crecieron 45% en el primer trim

En la misma direccilws, indicadores internos de actividad adelantada sefialan que la recuperacién econ
continuard consolidandose. En abril, los despachos de cemento crecieron 17,7% y, en lo que va de
produccion de energia eléctrica avanza 8,1% respectopdeiodsael afio anterior.

Por su parte, el ambito internacional también se ha recuperado: las cotizaciones de nuestros principales pr
exportacion se incrementaron 44% durante el primer trimestre del afio y el FMI ajust6 al alzdesus persp
crecimiento para la economia mundial en el 2010 de 3,1% a 4,2%.

En este contexto de recuperacion del entorno internacional y de la economia local, se ha revisado :
proyeccion de crecimiento del producto para el afio 2010 de 5% a 5,50 Imidetreenda interna se

expandiria por encima del 7%. Los principales factores que explican dicha revision son: i) mejores persg
crecimiento de la economia mundial y los términos de intercambio; ii) las mayores exportaciones, recok
niveles prerisis; v, iii) el avance de la inversion privada, como resultado del retorno de la confianza empresz

La composicion del crecimiento sera distinta a lo largo del afio. En el primer semestre, la economia contint
impulsada por logigsilos monetarios y fiscales temporales introducidos en el 2009 y disefiados para c
gradualmente en el 2010, a lo que se sumara el proceso de recomposicion de inventarios, producto
optimismo empresarial. Mientras que, en el segundy $erdestanda privada liderara la expansion del
producto, gracias a la reactivacién de proyectos de inversion postergados por la crisis y a la recuper
consumo privado, en linea con un mayor crecimiento del empleo. Cabe sefalar qued®ygiaadsticos
instituciones especializadas, locales e internacionales proyectan un crecimiento mayor al 6% para el pre
En el préximo Marco Macroeconémico Multianual, a publicarse en Agosto de 2010, se podria revisar la prc
crecimiento dé)1 al alza en la medida que continde confirmandose la favorable evolucién de la economie
se despejen las dudas de las Ultimas semanas sobre la economia europea.

En el afio 2011, el crecimiento del PBI se ubicara en torno al 5%, debide prinefoedz@mmes. En primer
lugar, los factores transitorios del 2010 se habran diluido (el impulso fiscal y la contribucion del efecto inv
crecimiento seran menores). En segundo lugar, el impulso externo sera débil, ya que no s#aespera u
recuperacion en el dinamismo de la actividad econdmica de nuestros principales socios comerciales y se a
contraccién en los términos de intercambio de 4,7%, producto de una correccién gradual en las cotizacio
metales. Por ultims, posible que la incertidumbre asociada al proceso electoral retrase algunas decisior
inversion.

Hacia adelante, el Peru se encuentra en una buena posicién para retornar a su tendencia de crecimient
plazo, de la mano de importantes psoglectoversion anunciados principalmente en los sectores mineria
hidrocarburos. El PBI del 2012 sera 5,5% y 6% en el 2013. Asi, el Perl se encuentra en la selecta lista
emergentes que crecera a un ritmo promedio anual de 5,5% o méas 201.& @E3iod



Gréfico 1
Paises emergentes que creceran en promedio mas del 5,5% e20&2010

Fuente: FMLI.
Politica Fiscal

El afio pasado las cuentas fiscales se deterioraron 4 puntos del PBI al pasar de un superavit fiscal de 2,1
en el 2008 un déficit fiscal de 1,9% del PBI en el 2009. Es claro que el déficit hubiera sido mucho mayor si
de partir de una situacién de superavit en el 2008, se hubiera partido de un déficit en el 2008. Esto
importancia de generar superaviryos en los afios de fuerte crecimiento que permita financiar déficit moder.
en los afios bajo crecimiento. El déficit del afio pasado fue ligeramente menor al limite legal de 2%
establecido excepcionalmente para los ejercicios fisc104 @@ Ugterioro entre el 2008 y 2009 de 4 puntos
porcentuales del PBI en las finanzas publicas se explicd principalmente por: i) la fuerte contraccion de lo
corrientes del Gobierno General en 2,2 puntos porcentuales del PBI, debiel® @déesomdaaccommodities

de exportacion y a la desaceleracion de la actividad econémica doméstica; vy, ii) la aplicacion de una po
expansiva que llevo a que el gastojalntemte 2,3 puntos porcentuales del PBI, contrarrestado figeramente
una mejora en el resultado primario de las empresas publicas y un menor gasto por intereses.

Se proyecta que la recaudacion tributaria del Gobierno Central pase de 13,8% del PBI en el 2009 a 14,9%
el 2010. Para los afios siguientes,a@&ondimel favorable desenvolvimiento de la actividad econdémica y los pre
de los minerales, que permaneceran altos, se espera un aumento sostenido de los ingresos tributar
porcentaje del PBI hasta alcanzar un valor de 15,5% en el afio @84 3unives bajo en términos
internacionales.

En el afio 2010, se busca reducir el déficit fiscal a 1,6% del PBI dentro del limite legal excepcional establec
2009 y 2010. La tendencia decreciente del déficit se explica por los mayimesiiagespetados, en linea

con la recuperacion de la economia y un menor ritmo de crecimiento del gasto publico (9,6% respecto a
2009). La inversion publica, sin embargo, continuara su tendencia creciente al pasar de 5,3% del PBI en
6,2% del PBI en el 2010. N6tese que en el presente afio se plantea apenas una reduccion del déficit fis
puntos del PBI (de 1,9% del PBI en el 2009 a 1,6% del PBI en el 2010) en un contexto en que los ingresos
creceran mas de un puontogntual del PBI. En el 2011, se prevé que el déficit fiscal retorne al tope de 1% de
limite méximo de la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LRTF), para el 2013 se proyecta
superavit de 0,4% del PBI.

2 Articulo 2de la Ley N®9368, Ley que suspende durante los Ejercicios Fiscales 2009 y 2010 la apliRagias téacrofiscales
establecidas en los literales A) y B) del numeral 1 del Articulo 4° del Texto Unico Ordenado de la Ley dedReppomsaibilkiaday, T
aprobado por el Decreto SuprefG6RO09EF.

3 Gasto No Financiero del Gobiermoaben



Gréfico 2
Resultado ecomdico del SPNF
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Fuente: BCRF, MEF.

Entre los afios 2008 y 2010, el Gasto No Financiero del Gobierno General habrd crecido 53,3% en
nominales, experimentando un cambio importante en su estructura: la participacion dedacinvarBiBh publi
se habr4d mas que duplicado. Sin embargo, en ese mismo -2Qk0),(RD&gresos corrientes del Gobierno
General creceran por debajo de 20% en términos nominales. Asi, hacia adelante, en aras de la sostenibil
serd imprescinilyeducir el ritmo de crecimiento del gasto publico para asegurar el retorno al cumplimient
metas fiscales, evitar presiones inflacionarias, presiones apreciatorias de la moneda local y recuperar la ca
respuesta ante una eventual redaida economia mundial. A diferencia de episodios anteriores de mer
crecimiento del gasto publico, se privilegiara que la inversién publica se mantenga ligeramente por encima
PBI y se asegurara su adecuado mantenimiento.

Las proyecciones ar@econdmicas no estan exentas de riesgos. La incertidumbre sobre la evolucion
economia mundial para los proximos afios se ha incrementado de manera importante y subyacen riesg
permiten descartar escenarios de baja probabilidad penopamtcattobre la actividad econdmica. Las recientes
rebajas de calificacion crediticia de Grecia, Portugal y Espafia y su potencial riesgo de contagio so
economias son un ejemplo de los riesgos que enfrenta la economia mundial. Poreelie, Mara pres
Macroeconémico Multianual-2013 se presenta un analisis de un evento de estrés que permite evalua
impacto de un nuevo choque externo sobre la economia peruana y la capacidad de respuesta fiscal ante ¢
de significativa magnit8d. asume que el choque se produce en el afio 2011; no obstante, los ries
contemplados y sus potenciales efectos podrian ocurrir en cualquiera de los afios del horizonte-de proyec
2013.

En ese escenario de estrés, se evalud la capacidadstie deslaupolitica fiscal para contrarrestar los impactos
negativos de dicho evento y determinar el margen fiscal que existiria para implementar nuevamente
politica expansiva, asi como las posibles alternativas de financiamientoeAafjeenamwuschoque externo
similar al 2009 y un estimulo fiscal de similar magnitud al que se adoptd dicho afio, se generaria un défic
4,8% del PBI en el 2011. Es decir, habria un deterioro de 3,2 puntos porcentuales del PBitrdepecto del
2010 (hay que recordar que el deterioro de las finanzas publicas entre el 2008 y 2009 fue de 4 puntos pc
del PBI). Si bien un déficit de 4,8% del PBI seria financiable Unicamente en una situacion extrema y transit
fiscales rexrentes por encima del limite de la LRTF (1% del PBI) no serian financiables. Asimismo, el e
descrito ilustra la necesidad de recomponer rapidamente el espacio fiscal necesario para estar en mejc
frente a una eventual recaida de lardaanandial, sin comprometer la sostenibilidad fiscal. Lo éptimo seria
una segunda recaida de la economia mundial encuentre al Perl nuevamente con superavit fiscales o
cuentas equilibradas, por eso es que el escenario base enfatizal ldentnesidan déficit descendente y
retornar el 2011 al déficit fiscal maximo de 1% del PBI establecido en la LRTF.

De otro lado, en caso que el entorno internacional sea mejor al asumido en el escenario base, es ir
implementar una politica fiséal contraciclica para consolidar la posicion fiscal, a fin de enfrentar el aumen
los flujos de capital que resultarian en mayores presiones apreciatorias e inflacionarias. En este contexto,
debe acelerar la reduccion del déficit fesaatgnstitucion del espacio fiscal antes descrito; asi como ahorr
recursos para atender emergencias imprevisibles asociadas a desastres naturales.



Panorama social

El buen desempefio del Pert en el afio 2009 permitid salvaguardar los logess rakt@nizadosial en los
afos anteriores. El crecimiento econémico de los Ultimos afios, a través de la generacion de empleo y lo
ingresos fiscalegue han financiado significativos incrementos en el gasto social, esta permitiendo una prc
transformacién social, con una mejor distribucion del ingreso y mayores estandares de calidad de vida. Est
se reflejan en: i) la reduccion de la pobreza (de 54,8% a 34,8% entre el 2001 y 2009); ii) el crecimier
ingresos en los quintilés pobres; iii) mayor acceso a bienes de consumo durables (por ejemplo, mayor tel
de cocinas a gas o televisores a colores en los quintiles mas pobres); iv) mayor acceso a los servicios
porcentaje de hogares con servicios higiénicas Giadéoda 70,8% entre el 2003 y el 2009); v, iv) la mejore
progresiva de la calidad educativa y de los indicadores de salud y saneamiento.

No obstante, importantes segmentos de la sociedad aun enfrentan situaciones criticas, por lo que se de
trébajando en mejorar la calidad del gasto social, que incluyendo los sectores educacion y salud |
S/.25milmillones en el 2005 a mas B8 il millones en el 2@$te importante esfuerzo de incremento en el
presupuesto publico debe estar aadgpor mejoras en la calidad y efectividad del gasto; ¢dMEdt gue e

los sectores sociales correspondientes se encuentran evaluando la identificacidbn de beneficiarios de
sociales, la articulacion e integracion del Presupuesto pos Rémydtdiica y gasto social, la construccion de
espacios de coordinacion, articulacion y complementariedad de proyectos de infraestructura econc
fortalecimiento de la Inversién en Salud y la implementacién a nivel regional y loeaFdebl&iatzomad:
Hogares (SISFOH).



2.0BJETIVOS DEMEFy DECLARACION IHOLITICAISCAL

El Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) tiene como objetivos principales:

1. Asegurar la estabilidad macroeconomieste resulta un objetivo prioritario,mal loodemuestra el
desempeiio econdmico en la dltima década, pues permite: i) alcanzar mayores tasas de crecimiento
elemento central para generar empleo y reducir la pobreza; ii) generar los espacios necesarios para poder
politica quatenude eventos coyunturales desfavorables; iii) atraer importantes flujos de inversion privad:
mantener el grado de inversion. El objetivo de asegurar la estabilidad macroecondémica no es incompatil
otros objetivos que se detallan mémniadesino que es un prerrequisito para que ellos se logren en forr
sostenida.

2. Aumentar y mejorar la calidad del gasto s@salgurar que futuros incrementos presupuestales generen ¢
mayor retorno econémico y social posible, a través de fadaigaatioorientado a los mas pobres y excluidos.

Para ello, se priorizara tanto su cobertura como su calidad. Asi, entre 2001 y 2009, el gasto social (ir
educacion y salud) pas6 dE7361 a SB8217millones, es decir un aumento de pscte 820mil millones

0 115%. Paralelamente, el seguimievatuacion de las intervenciones sociales se consider6 como una activi
vital para aumentar la calidad del gasto publico social. La evaluacion de programas sociales a través del !
Focalizacion de Hogares (SISFOH) y Presupuesto por Resultados (PpR), entre otros, constituye una he
importante para contar con la informacién que oriente hacia una adecuada asignacion de recursos y pern
correctivos a los citados pragam

3. Mejorar la competitividdda meta del Programa Estratégico del Plan de Mejora de Clima de Negocios (V
Recuadro 6) es que, al término del afio 2011, el Peru tenga el mejor clima de negocios en Latinoamérica y
el puesto 25 a nivel munBito implica la reduccion de tramites, tiempos y costos en las areas de apertura 'y
de negocios, permisos de construccion, registro de propiedad, pago de impuestos, proteccion al inve
comercio internacional y cumplimiento de contratos.

4. Profundizar el mercado financiero y de capitaleshjetivo es ampliar el acceso al financiamiento, a traveés
del desarrollo de nuevos instrumentos financieros que permitan mejorar el calce entre activos y pasivo:
plazo y la mejora del esquegalatorio y tributario del mercado de capitales. Entre otras acciones, el Be
Central de Reserva del Peru (BCRP), la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) y el ME
impulsando, actualmente, la Ley de Bonos Hipotecarios Cubiertoegralasdinéditos en beneficio de los
sectores que aun no cuentan con una vivienda propia.

5. Modernizar el gasto publi&e busca una mayor orientacion a resultados. Como parte de ello, en el 201
destinara SB00millones para el Programa de Mad@&niMunicipal (PMM), condicionado a que los gobiernos
locales logren metas asociadas a mejorar el clima de negocios y la calidad del gasto social. Asimismo, s
S/.700millones al Plan de Incentivos a la Mejora de la Gestion Municigaju@lpspgohiernos locales que
logren aumentar la recaudacion de impuestos municipales en el presente afio. Adicionalmente, se im
ejecucion de proyectos de inversion en los gobiernos regionales y gobiernos locales a través del Fondo de
de la Inversién Publica Regional y Local (FONIPREL).

6. Aumentar la recaudacion tributafienpliar la base tributaria a través de medidas que combatan la evasié
subvaluacién. Se facilitara el pago de tributos y se disminuira el tiempo de redpoesda a los

Los principales lineamientde politica fiscalel presente Marco Macroeconémico Multianual son:

1. Asegurar la tendencia decreciente del déficit fiscal y lograr un superavit a mas tardar Est02013
permitira retornar al cumplimiento de Ha(déHitit fiscal no mayor de 1% del PBI) y que fue suspendid
temporalmente en 2009 y 2010 para hacer frente a la crisis internacional.

2. Mantener una posicion contraciclica.politica fiscal continuara apoyando a la economia mientras el ga:
privado sedeébil. Sin embargo, pasara a una posicion mas neutral o contraciclica, a medida que la demand
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recupere su rol como principal motor del crecimiento. La estrategia de retiro gradual del estimulo fiscal se 1
coordinacion con la polincmetaria. Si el estimulo fiscal se mantuviera mas alla de lo debido, se gener:
presiones inflacionarias y obligaria al BCRP a subir su tasa de referencia con mayor fuerza, lo que podria |
mayor apreciacion del Nuevo Sol.

3. Restaurael espam fiscal.Es muy importante para crear la capacidad de respuesta ante un nuevo event
estrés, tal como una recaida de la economia mundial. El déficit de 1,9% del PBI en el 2009 se pudo
facilmente gracias a los superavit fiscales acumidedasasnprevios. Sin embargo, partiendo de la meta de
déficit de 1,6% del PBI para el 2010, un nuevo impulso fiscal ante una fuerte recaida de la economia mun
al déficit a casi 5% del PBI. Por ello, conviene que una eventual recafaidenaratial encuentre al Peru
nuevamente con superavit fiscales, o al menos cuentas equilibradas, por eso se enfatiza la necesidad d
déficit descendente y retornar en el 2011 al déficit fiscal maximo impuesto por la LRTF.

4. Retomar la tendenci@escendente del ratio de deuda publica como porcentaje déluR&lo a los
objetivos anteriores, éste permitird tentar un nuevo incremento en la calificacion de deuda soberana
proceso electoral del 2011. Una mejor calificacion crediticiaereduenores tasas de interés, en un entorno en
gue las tasas de interés de mediano y largo plazo pueden subir en el mercado internacional en los proxi
ante los enormes déficit fiscales de las economias desarrolladas.

Ademas de la recuperad@ios ingresos fiscales con el ciclo econémico y las medidas que adoptara SUNA
como continuar con el manejo activo de administracién de deuda, la consecucion de los objetivos anteriol
reducir el ritmo de crecimiento del gasto pubksode ties siguientes medidas:

e La extincion del PEEI PEE fue disefiado para el bieni@@0DA abril la ejecucion ha sido de 93%. Por lo
cual para el resto del afio se ejecutaria principalmente lo faltante de obras de infraestructuramnial yGobierno
Gobiernos Regionales por concepto de continuidad de inversiones. La mayoria de las medidas fueron te
por lo que muchas de estas expiraran en el transcurso del 2010, dando lugar al retiro progresivo y auto
estimulo fiscal.

e Cumpimiento de las reglas fiscalé@scumplimiento del limite maximo de crecimiento del gasto de consul
en no mas de 4% en términos reales en-202R1iigumplimiento de la regla en periodo de elecciones
generales 2011; yciinplimiento de lasasglara los gobiernos subnacionales en el 2010.

e Decreto de Urgencia 8272010 Con el fin de reducir las contingencias fiscales provenientes del Fonda
Estabilizacion de Precios de los Combustibles, se ha establecido una regla que pemaitdesjdstéasrazo
bandas de estabilizacién y de esta manera garantizar, en el mediano plazo, la autosostenibilidad del Fondc

¢ Decreto de Urgencia B872018. Con el objetivo de moderar el ritmo de crecimiento del gasto publico a fit
cumplir con las reglscales se establecieron medidas en materia econdmica y financiera para los plieg
Gobierno Nacionaltimjtar el crecimiento del gasto en bienes y Ser8¥%as exceptuando gastos de
mantenimiento en infraestructura y gasto sociat; |a) djedtzcion de los proyectos que aun no hayan iniciadc
actividades; ii@striccion del uso de la Reserva de Confingergiaspension de la incorporacion presupuestal
de nuevas operaciones de endeudamiento.

e Se evitardn nuevos gastos no presgvados, especialmente aquellos permanentes o que afecten
futuras administraciones.

Acorde con los lineamientos descritos, para el afio 2011 se formulara un presupuesto austero, el cual ti
objetivo no generar mayores gastos permanentes quetaf@stadministraciones. Cabe recordar que, entre
2006 y 2010, el Presupuesto Inicial de Apertura tuvo un crecimiento nominal de mas de 60% 0
S/.31milmillones.

4 Decreto de Urgencia que establece medidas en materia econémica y financiera en los pliegos del GobierndiMamnoalepkas el cump
metas fiscales del afio fiscal 2010.

5El gasto en bienes y servicios, excluyendo el destinado a moashkeeniingsiestructura, se incrementdl@8Bnillones entre el 2007 y

2009, por lo que existe margen para contener este gasto.

6S6lo 75% del monto autorizado en la Ley de Presupuesto del Sector Publico para el afio Fiscal 2010.



3.EL AN02009

A.SEVERA CRISIS INTERNMNAL Y CANALES TRANSMISION RERU

Enel 2009, el PBI mundial se contrajo 0,6%, la mayor caida desde la Segunda Guerra Mundial, y el
mundial cayé 10,7%, su mayor contraccion desde que se tierenLasgmst@somias desarrolladas
experimentaron una desaceleracion en su avegipasaton de crecer 2,8% en 2007 a caer 3,2% en 2009, e
decir una pérdida de 5,9 puntos porcentuales. En el 2009, los PBI de EE.UU., la Zona Euro y Japon ret
2,4%, 4,1% y 5,2%, respectivamente, ademas el desempleo alcanzo tasas ate\do®sligéises, como
EE.UU. (10,1%), Francia (10%) y Espafa (19%).

Las economias emergentes también se vieron afectadas, su tasa de crecimiento cay6 de 8,3% en 2007
2009, es decir una pérdida de 5,9 puntos porcentuales. En el 2008 8CHitasaretenor ritmo de crecimiento
desde el 2007. Por su parte, América Latina se contrajo 1,8%. La produccion de México, Chile y Brasil c
1,5% y 0,2%, respectivamente. Segun |, d&Péxportaciones en Ameérica Latina y el Caribe%greel 200
desplomaron 23,6%, una caida de magnitudes no registradas desde 1937.

El mundo fue testigo de agresivas politicas econdmicas que buscaron evitar un mayor deterioro econ
mayoria de bancos centrales actualmente mantiene sus tasas etondosnés due en muchos casos implica
tasas de inter®s reales negativas. El retorno e
fiscal. Segun el FMI, la deuda publica como porcentaje del PBI pasara de 78% (2008) addr@%len el 20
promedio de todas las economias desarrolladas esperando retornar a-ossisivel@émpen el 2030, lo que
requerira de un esfuerzo fiscal importante.

La crisis internacional afectd al Pertu basicamente a través de cuatro canales:

e Los pecios de commoditieda caida acumulada de los términos de intercambio entre 2008 y 2(
asciende a 15,5%, una de las mas severas en 50 af@gresgrecios originaron una disminucion en el
valor de las exportaciones peruanas de 14,7%; mientapugstcea la renta de las empresas mineras
(que representa el 24% de la recaudacion total de impuesto a la renta de tercera categoria) cayé 58%.

e Los volimenes exportaddsa menor demanda externa se tradujo en una contraccién de los volume
exportaok de 3,3% en el 2009, la primera caida desde la crisis de 1998. Los productos no tradiciona
afectados en términos de volumen fueron los28)tleky los quimicas 6%).

e Elriesgo pai€ste indicadpasé de un promedio de 160 puntosshés junio del 2008 a poco mas del
triple a mediados de enero de 2009 (487 puntos basicos), siguiendo la tendencia de la region y de los
emergentes ante la mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas.

e Las expectativas empresarsalea reversion en las expectativas tuvo consecuencias negativas en
inversion privada, en el empleo y en el proceso de recomposicion de inventarios. El indice de C
Empresarfapasé de 74 puntos en mayo de 2008 a 32 puntos en diciembraiiel Assmsmo, el
porcentaje de empresarios que planeaba incorporar trabajadores en los préximos 6 meses pasoé del 68
de 2008 a 18% en enero det2009

7FMI, World Economitl@k (WEO), Abril 2010.

8 Balance Preliminar de las Economias de América Latina y El Caribe (Diciembre 2009).
9 Elaborado por el BCRP.

10Segun una encuesta realizada entre los clientes de Apoyo Consultoria.
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B.ACCIONES DE POLITERZONOMICA FRENTEALCRISIS

Ante el escenario internacional mass@dusto en décadas y para asegurar que el impacto de la cris
internacional sobre la economia local no sea mayor, asi como para salvaguardar las ganancias en la redu
tasa de pobreza (que cay6 desde 48,7% en el 2005 a 36,2% en elt@i08)ielme@ndmicas adoptaron
politicas contraciclicas. Las respuestas de politica califican como unas de las mas agresivas en el mund
términos monetarios como fiscales.

El BCRP utilizé un conjunto de instrumentos con el propésito denveleendézesarios de liquidez que
requeria el mercado. Desde setiembre de 2008, el BCRP redujo las tasas de encaje e implementc
mecanismos de inyeccidn de liquidez como las Repos a plazos de hasta 1 afio, swaps de monedas, recor
Certifiados de Depdsitos del BCRP, entre otros. La provision de liquidez por parte del BCRP, equivalente
PBI, contribuy6 a reducir la volatilidad en los mercados monetario y cambiario impidiendo que la restriccié
internacional se tradujeraa contraccion del crédito local. Por otro lado, en febrero de 2009, el BCRP emg
reducir agresivamente su tasa de interés de referencia desde un nivel de 6,5% hasta 1,25% en agosto d
minimo historico.

Por el lado fiscal, la sélida podid las finanzas publicas permitié disefiar una politica expansiva sin precede
en los ultimos 60 afios, sin poner en riesgo la sostenibilidad de las cuentas fiscales. Entre el 2006 y e
manejo prudente de las cuentas fiscales permitio teesimiitzs consecutivos de superavit. Por su parte, las
operaciones de manejo de deuda contribuyeron a que la deuda publica se reduzca desde 46,7% del PBI e
23,8% del PBI a fines del 2008.

El PEE disefiado para el bienie2B0@%sciende &%, del PBI y mas de la mitad de sus recursos esta asignadt
a infraestructura, lo que permite compatibilizar la necesidad de corto plazo, de dar estimulo econdmico, y
plazo, de reducir la brecha de infraestructura e incrementar el FBitpqiamciene tres objetivos generales:

i) impulso directo a la actividad econdmica (el aumento del drawback para las exportaciones no tradicional
8%, compras estatales y la depreciacion acelerada para la construccion); ii) incrsiberpébliaainve
asegurar que ésta pase desde 4,3% del PBI en el 2008 a mas de 6% del PBI en el 2010; vy, iii) apoyar a I
vulnerable a través de la priorizacion de proyectos de infraestructura, mantenimiento de instituciones educ
saludjnversién social y programas sodéiaes de 2010, se ejecutd el 93% del PEE (Véase Recuadro 1).

Tabla 1
Plan de Estimulo Econémico
e, Costo Total PBI
P (Millones de Nuevos Soles % %

1. Impulso a la actividad econémica 2798 20,5 0,7
2. Obras de infraestructura 7013 51,3 1€
3. Proteccion social 3137 23,0 0,8
4. Otros 709 52 0,2
Total Plan Estimulo Econémico 13 657 100 3,5
|
Fuente: MEF.

C.BALANCE DEL ARRDO9

El PBI crecid 0,9% en el 2009. A pesar de la fuerte desacelerac@&detbbalfue positivo y el Pert demostré
una resistencia superior a la de la mayoria de paises del mundo. La crisis no dejé dafios permanente:
economia peruahas empresas se mantuvieron solidagjlisiagles crecieron 10,2%60 hubo pétdide
bienestar en la poblacion.

El buen desempefio econémico mostrado por la economia peruana fue reconocido a nivel internacional. Ei
del 2009, la calificadora de riesgo Moody’'s le otorgd la clasificacion de grado de inversion.fiMoady’s d
capacidad de las autoridades peruanas para manejar la economia ante el adverso shock externo de
i nternacional y para i mplementar pol2ticas expar
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La crisis internacional impacté en el Peru alrededoredee@imésrtarde que sus pares latinoamericanos, con lo
cual el inicio de la recuperacion también demoré un trimestre mas. Sin embargo, la velocidad de recuperac
mayor. Asimismo, la superior resistencia de la economia peruana y el lgidts dexfEpvas se evidencia

en que la brecha producto (la diferencia entre el PBI observado y el PBI potencial) que se generé fue me
otras economias latinoamericanas.

Grafico 3
PBI PBI y Demanda Interna Desestacionalizados
(Indice Ago8=D0) Indice 1994=100)
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Fuente: Bancos Centrales y Oficinas de estadisticas, FMI.

Luego de que la economia local tocara fondo en el 2T2009, cuando el PBI se contrajo 1,2% (la primera c
trimestres o poco mas de ocho afios), ésta logr@&nepluiitano trimestre, para cerrar el aflo con un crecimient
de 0,9%.

La desacumulacion de inventarios y la fuerte contraccion de la inversién privada fueron las principales ca
desaceleracion del crecimiento del PBI. La desacumulacioaride ieseht3,6 puntos porcentuales al
crecimiento del 2009chas empresas habian acumulado existencias en el 2008, anticipando un fuerte creci
de la demanda en el 2009. Pero, ante las peores perspectivas econdmicas y altos niveldasde invent
empresas optaron por producir menos y satisfacer sus ventas con los stocks acumulados, reducienc
produccion.

De igual modo la mayor incertidumbre se reflejé en la cautela de los empresarios, los cuales redujeron g
que paso de cre@1,3% en el 4T2008 a una contraccion de 22% en el 3T2009. Como consecuencia, se a
demanda por bienes de capital (que se vio reflejada en una fuerte caida de 26% en la importacién de est
asi como el empleo (que pasé de crecer 8,3200ha&ll,3% en el 2009). Ligado a lo anterior, el consumc
privado se desacelerd: de 8,7% en el 2008 a 2,4% en el 2009. En estas cinairdghgeists, pablico, que
aportd 2,5 puntos porcentuales al crecimiento, fue fundamental parsasdti@raci@rdsmayor de la actividad
econdmica.

Gréfical
Contribucion al crecimiento PBI, 2009
(Puntos Porcentuales)

25 Gasto publico 0,3 Construccion
Exportaciones netas Senicios
1,7
1,6 Consumo Privado
P /
35 Inversion privada T 8.0 ' Resto -
{ Manufactura Primaria
- Inventarios Manufactura No Primaria

1/ Incluye sectores extractivos (0,1 puntos porcentuales)}Ocbmantds porcentuales) e impudsiopyntos porcentuales).
Fuente: BCRP, INEI.



A nivel sectorial, la manufactura no primaria fue el sector que mas contribuyo a la desaceleracion del crec
afio 2009, restando 1 punto porcentual. Dentro de la manufactura no primaria, las industrias fuertemente
sector externo fueron las que se contrajeron mas. El sector textil, en donde aproximadamente el 3t
produccion esta dirigida al mercado externo, cayo 21,7%Rorat@908lo, el sector servicios fue el que mas
contribuy6 a contrarrestar ildacde los demas sectores (aporté 1,7 puntos porcentuales al crecimiento del
2009), liderado por el crecimiento del sector servicios publicos y servicios financieros.

Gréafico 5
Ramas de la Manufactura No Primaria Crédito en términos reales
Contribu@n (indice Ago8s = 100)
(Puntos Porcentuales)
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Fuente: FMI, SBS, PRODUCE.

A diferencia de otros paises y de la crisis de fines de los 90s, el crédito al sector privado comtinué crec
morosidad del sistema bancario peruano se mantbajgpdeld2%. Eh afio 2009, el crédito del sistema
financiero crecid 9%, sobresaliendo las tasas de crecimiento de los créditos a la microempresa (z
hipotecarios (17,2%). Por su parte, el crédito de consumo moderd sus tasas de creRiesigetto (8/2%).
crédito comercial, el sector corporativo prefirio financiarse a través del mercado de capitales.

La economia peruana cerrd el afio 2009 con un crecimiento de 0,9%. A pesar de esta fuerte desacele
actividad econémica empezé a mogtras gde recuperacion desde el 3T2009 los cuales se consolidaron er
472009, avizorando una rapida recuperacion para el 2010.



4.PROYECCIONES

A.MEJOR ENTORNO INTERQKDNAL

Los mercados financieros tocaron fondo a fines del 2008 y el 1T2008gdioapcireso de recuperacion
gue ha sido mas rapido y pronunciado de lo que anticipaba el mercado hace un afio atras. Y
progresivamente, los estimulos gubernamentales empezaron a tener resultados positivos sobre el sector f
real. A artir del 472009, el PBI de las economias desarrolladas comenzé a registrar crecimientos, aul
diferentes magnitudes y velocidades. En el 2010, la evolucion favorable de varios sectores continta, esp
del industrial. No obstante, el con®lrampleo todavia muestran sefiales mixtas de recuperacion.

La recuperacion empez6 en los mercados financieros al regresar la confianza de los inversionistas, impul
apoyo gubernamental a instituciones financieras importantes y p@ #&cyolitiseicdh de metales de China.
Para fines del 2009, la volatilidad del mercado financiero habia disminuido 73,2% respecto del pico que tu
setiembre 2008, asimismo las acciones y los commodities se han recuperado desde sus stivétes mas crit
ejemplo, el Dow Jones se ha incrementado 53,8% respecto de su minimo de febrero 2009. Por su |
cotizaciones promedio del cobre, oro, zinc y petréleo se han recuperado mas rapido de lo previsto, re
aumentos de 144,4%, 66,6%, §112%0%, respectivamente, respecto de sus minimos a fines del 2008.

) Grafico 6 )
Indice de Commodities Indices Bursétiles
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Fuente: Bloomberg.

Por el lado real, las economias desarrolladas salieron de la refE20f)9 caurique a velocidades diferentes e
impulsadas por factores temporales. En dicho trimestre, el PBI de EE.UU. creci6 5,6% en relacion al trimes
en términos desestacionalizados y anualizados. Sin embargo, dos tercios de diclexjpticte elesfiecto
inventarios. Por otro lado, el ritmo de recuperacion de las economias emergentes ha sido mas acelerado. |
el PBI de China creci6 10,7%, la tasa mas alta desde diciembre 2007.

Los indicadores mas recientes sugieren que facdiéougntinuara en el 2010. En 172010, el PBI de EE.UU. y |
Zona Euro aumento6 3% y 0,8%, respectivamente, en relacion al trimestre anterior en términos desestaciol
anualizados. Asimismo, la produccién industrial de estas economias amsmaadasimeo mes consecutivo.

En abril el indice manufacturero de la Zona Euro subié a su mayor ritmo en 47 meses, mientras que €
alcanz6 su nivel mas alto desde junio 2004. Por su parte, la produccion manufacturera china retomo tas
digtos y se expandi6é 17,8% en abril respecto de similar mes del afio anterior.

11 Actualizado al 24 de mayo del 2010.
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Gréfico 7

PBI Desestacionalizado EE.UU.: Contribucion al Crecimiento del PBI
(Var. % respecto trimestre anterior anualizado) (puntos porcentuales)

6 1 6 -

4 -

2 1 41

0 5

_2 E

4 07

]
-6 -2 . I - .
8 1 ®Jap6n ®EEUU
®Reino Unido ¥ Alemania 4 7
-10 1 ZonaEuro ® Francia " Otros .
212 1 Espaiia -6 7 Variacién en Inventarios Priv.
B Construccion Residencial
-14 - -8 Produccién Automotriz
1-09 11-09 11-09 IV-09 I-10 1-08 I-08 11-08 IV-08 I-09 I-09 109 IvV-09 |10

Fuente: Bloomberg.

La ecuperacion, sin embargo, aun no es lo suficientemente robusta para tener efectos significativos sob
indicadores mas importantes del sector real, el consumo y el empleo. Por ejemplo, las ventas minoristas ¢
en términos reales, se encarergn niveles del 2003. En la Zona Euro, si bien éstas crecieron 0,1% men
desestacionalizado en marzo, registran un comportamiento muy erratico sin aumentos sostenidos. Asi
volumen de comercio mundial volvio a crecer en febrero 1,8%aeh@§décdmensual el mes anterior.

Por su parte, el empleo es el indicador que mas lentamente se esta recuperando. Comparada con las
severas después de la postguerra, la crisis financiera actual ha sido la Unica que inicié unaEad¢uperacion
sin un fuerte repunte del empleo. No obstante, cabe destacar que las pérdidas de empleos se han des
sustancialmente y que en los Ultimos meses se empezaron a crear a empleos en el sector privado \
asociados a la contratacion tahg®mencuestadores para el censo 2010.

Gréfico 8
EE.UU.: Recuperacién sin Empleo EE.UU.: Cambio en las Nominas
(Var. % desde el inicio de la recesion) (Miles de trabajadores)
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B.RECUPERACION LOCALMENRCHA

La recuperacion en el Peru se inicié en el 3T2009. A partir de dicho periodo, el PBI desestacionalizado re
positivas independientemente de la metodologidilqpeesga su medicion. Los estimulos fiscales, monetarios
la mejora del entorno internacional impulsaron la recuperacion. En el 1T2010 la economia se expandio |
6%, la tasa més alta desde el 4T2008.

Gréfico 9
PBI Desestacionalizado PBI y Dmanda Interna*
(Var. % respecto al trimestre anterior) (Var. % respecto al mismo trimestre del afio anterior)
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Fuente: INEI. Estimaciones MEF.

El impulso internacional se evidencia en que los términos de intercambio, desde dieieanbeet26Q9
mayores al 30% en términos anuales. Gracias a los mayores precios, las exportaciones empezaron a redu
de caida en el 2T2009, el 1T2010 crecieron 43,2% (el integro se explica por mayores precios). En linea
resultadoda recaudacion del impuesto a la renta proveniente de la mineria registré su primera tasa positi
meses en noviembre de 2009 y en el primer trimestre del afio crecié 185,3%, en términos reales.

La manufactura no primaria registré tasas de crqmisitergs en términos desestacionalizados a partir del
3T2009. Durante el 4T2009 los signos de recuperacion se hicieron mas solidos y confirmaron la tendencia
el 3T2009. En efecto, si entre abril y agosto de 2009 la manufactural segomada (mlpeado por la crisis)
caia a una tasa promedio mensual de 14%, en diciembre pasado revirtié sus malos resultados con un crec
3% y en marzo se expandio 18,1% respecto del mismo periodo del afio anterior. Se observaciéra clara re
del sector al superar sus nivelesigise por ejemplo, en rubros como prendas de vestir, productos de cauct
plastico, alimentos y bebidas, y productos minerales no metalicos. Asimismo, otra sefial positiva es el at
uso de la capacidadtalada y la tendencia descendente en el nimero de ramas manufactureras con varia
negativas: en junio del 2009 las ramas con pérdidas alcanzaban a 32 ramas, mientras que en marzo del
namero disminuyo a solo 7.

Grafico 10
PBI Manufactura NRsimaria Indice de la Manufactura
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Tasa de utilizacion de la capacidad instalada Ramas de la Manufactura No Primaria
Manufatura con variacion negativa
(%, Promedio movil 3M) (De un total de 38 ramas)
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Fuente: BCRP, PRODUCE.

Gracias al impulso fiscal y a la progresiva recuperacion de la inversion privada, el sector construccion cr
octubre pasado a tasas superarl0%. En el primer trimestre del presente afio, el sector crecid 16,7%, mie
que en abril los despachos locales de cemento aumentaron 17,7% anual. En el 1T2010, los despache
subieron 15,7% debido principalmente al dinamismo de z@adss{B28&), por la mayor inversion publica,
seguido por el de la zona norte (22,3%), cuyo dinamismo se debe principalmente al impulso de la inversid
la autoconstruccion. De otro lado, la produccién de energia eléctrica ha ido acatetEndesinsieéaso en

los dltimos meses y al 18/05/2010 registra un incremento de 8,1% respecto del mismo periodo del afi
anticipando que la recuperacién econémica continuara.

Gréfico 11
PBI Construcciéh PBI Total y Produccién de Electricidad
(Var. % respecto al mismo mes del afio anterior) (Var. % respecto al mismo mes del afio anterior)
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1/ El dato de abril corresponde a los despachos locales de cemento.
2/ Al 18 de mayo de 2010
Fuente: ASOCEM, COES, INEI.

Asimismo, la recuperacion oedasion también se evidencia en la mayor demanda por importaciones de bi
de capital, las cuales empezaron a disminuir su ritmo de caida desde octubre de 2009 (entre marzo y se
2009 lo habian hecho a una tasa promedio mensual de 3@8d) mpumarzo hasta un 47,8%, debido a la
mayor importacion de equipos de transporte (136,9%), principalmente por la compra de buses por parte d
para el proyecto del Metropolitano.

Simultdneamente con la inversion privada, el consuncor@eiEéra mostrar signos de recuperacion. La venta
de vehiculos nuevos crecié 15,7% en diciembre pasado, por primera vez en 11 meses. En el 172010, dic
avanzaron un 45%, explicado por la mayor venta de vehiculos ligeros (32%) y comainigeso(899%0)

marzo la importacion de bienes de consumo duradero crecid 60,2% respecto al mismo mes del afio
destacando los rubros de vehiculos de transporte particular (75,1%) y de electrodomésticos (77,2%
indicadores, junto al crectmigel empleo e ingresos de Lima Metropolitana, los cuales aumentaron 3,6% y
en el 172010, respectivamente, confirman que la recuperacion del consumo privado esta en marcha.
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Finalmente, dimea con los signos de recuperacion de la economia doméstica e internacional, las expecta
consumidores y empresarios muestran un claro repunte y han retornadoreisivElesnareo ultimo, el 57%

de empresarios encuestados planeabarasete proyectos de inversion frente al 9% registrado en enero d
20092 Esto anticipa una importante recuperacion de la inversion privada en los préximos trimestres.
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1/ Porcentaje de empresarios encuestados que espera acelerar sus proyectos de inversion en los préximos 6 meses.
Fuente: APOYO, BCRP.

12Sondeale marzo realizado entre clientes de Apoyo Consultoria.
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C.PROYECCIONES PARANRIO2010

En dril, el FMI reviso al alza sus proyecciones de crecimiento mundial para el presente afio, como resulta
recuperacion econdémica mas rapida de la prevista. Esta mejora esta liderada por las economias emert
particular de Asia, y en menodanedr las economias desarrolladas, las cuales seguiran dependiendo de
medidas de estimulo hasta que afiancen de manera mas solida su recuperacion. En el 2010, se estima qu
nuestros principales socios comerciales crecera 3,4% (un estonadovador que el del FMI).

Por el lado de los términos de intercambio, se prevé que estos crezcan 5%, donde los precios de ex
aumentarian 11,9%. Se estima que, en el 2010, la cotizacion promedio del cobre, zinc y oro se ubique en t
cUSR95 por libra, cUSS por libra y U$%20 la onza troy, respectivamente. Por su parte, los precios d
importacion crecerian 6,9%, debido en parte a que la cotizacion del barril de petroleo alcanzaria en prc
US$32 y las cotizaciones paimpor tonelada del trigo, maiz y aceite de soya bordearf&80|dd K459 y

US$376, respectivamente.

Tabla 2
Proyecciones de Crecimiento Mundial Términos de Intercambio
(Var. % anual) (Var. % anual)
2008 2009 2014
Mundo 30 -06 42
Economias Desarrolladas 0,5 -3,2 2,3 2008 2009 2014
EE.UU. 04 -24 31 Términos de Intercambio -13,1  -5,6 5,0
Zon’a Euro 06 -41 10 indice de Precios de Exportacion 51 -12,5 11.¢
Japon ) 12 -52 19 Cotizaciones Internacionales
Canada 04 -26 31 Cobre (cUS$/libra) 316 234 20t
Economias Emergentes 6,1 24 6,3 Zinc (cUS%/libra) 85 75 90
China 9,6 8,7 10’(: Oro (US$/OZ. TI'Oy) 873 974 112(
India 73 57 8,8 indice de Precios de Importaciéon 20,8 -7,4 6,9
Brasil 51 -0,2 55 Cotizaciones Internacionales
México 15 -65 42 Petréleo (US$/barril) 100 62 82
Socios Comerciales WEO 2,5 -0,6 3,7 Trig,o (US$ por T™) 293 193 1
Socios Comerciales MEF 2,5 -0,6 3,4 Maiz (US$ por TM) 192 139 15C

| |
Fuente: FMI, Consensus Forecasts, MEF.

La recuperacion de la demanda externa, el rebote de los precios de las materias primas y el mayor dinarnr
demanda interna permitiran dusddaza comerciatgistre un superavit de &&3¥3 millones (4,4% del PBI) en
el 2010.

De manera consaiora, lagxportacionesalcanzarian un valor de BISF1millones, 17,4% mas que lo
registrado en el 2009, recuperando de esta manera scrisigeFste resultado se sustenta, en gran parte, en
el crecimiento de las exportaciones tradiciéh@¥s dbnde el 82,2% del incremento se explica por efectc
precio), y, en menor medida, en la recuperacion de las exportaciones no tradicionales (9,3%) en un cc
reactivacion gradual de la demanda externa. Por otraripddatasnesscenderina US®5268millones,

20,3% mas que en el 2009 (pero sin retornar aun a los un&EBs Preho aumento se sustenta en el
crecimiento de las importaciones de insumos (23,2%) y de bienes de capital (20,1%), destinadas principalr
proyect®de inversion minera, cuyo inicio de operaciones tendria lugar en el 2012 y 2013.

Labalanza en cuenta corriemegistraria un déficit de UZ¥0 millones (0,9% del PBI), donde las utilidades
remesadas (por la recuperacion de los precios inteshacjoeiarian el saldo positivo de la balanza comercial y
el incremento de las transferencias corrientes. Respemttadilzancier#sta registraria una entrada neta de
capitales de US$20millones (2,7% del PBI), debido al aumento de dem iex&esijera directa, los
desembolsos publicos y los flujos positivos en los capitales de corto plazo.

El contexto internacional mas favorable, la recuperacion gradual de la demanda privada y los estimulc
monetario haran daeconomia locatezca 5,5% en el afio 201® composicion del crecimiento; sin embargo,

1<



sera distinta a lo largo del afio: en el primer semestre, la recuperacion de la economia continuara siendo
por los estimulos monetarios y fiscales introducidos enab2@e08s aumara la recomposicion de inventarios.
En el segundo semestre, sin embargo, la demanda privada liderara el crecimiento, gracias a la reacti
proyectos de inversion postergados por la crisis y a la recuperacion del consuma poadn, R\ore
crecimiento del empleo.

La demanda interna se incrementara en 7,3%, liderada por el consumo e inversion privada, que apc
conjunto 3,9 puntos porcentuales al crecimiento deinaBosidra privadarecerd 9% impulsada por la
recyeracion de las expectativas empresariales y el anuncio de la ejecucién de proyectos de inversion valo
cerca de USP491millones (finalizacién del proyecto Camisea Il de exportacion de gas natural, el prc
Terminal Muelle Sur del Caltaogm de DP World, el proyecto de oro Pucamarca en Tacna, el proyecto de ¢
cobre La Arena en La Libertad, obras en telefonia movil y ampliacion de red movil y banda ancha, el pr
explotacion de fosfatos de BayoOvar; ampliacion y la modiermilzademe Aceros Arequipa, entre otros). La
recuperacion de la inversion privada tendra un impacto positivo en la generaciéon de empleo, el cual
mayores tasas que en el 2009 (1,3%). De este modo, el crecimiento del empleo, sumadpeciasvaejores
de los consumidores, seguird impulsando el crecimmagrstontelprivadcel cual se espera cierre el 2010 con

un aumento de 3,3%.

El crecimiento del consumo privado, que experimento el pais durante los ultimos afios, pedmit&iajle el me
(supermercados, tiendas por departamento, etc.) se desarrolle y dinamice aun mas de lo esperado. La cri
los planes de expansion de los centros comerciales, sin embargo, los proyectos que ya se estaban ejecut
de la crisis siggron su cuiSoEl panorama del 2010 es alentador, por la reactivacion de los planes de expan:
la llegada de nuevos operadores de centros comerciales. Ademas, la expansion sera descentralizada, pue
los proyectos se encuentran ubicadterialr del pais. La expansién de este mercado generara mas puestos
trabajo y seqguira dinamizando el sector construccion.

Gréfico 14
Contribucion al crecimiento del PBI 2010
(Puntos Porcentuales)

1/

Mineria
o Inversién privada Manufactura No Primaria
Construccién
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Gasto publico
0,7 Impuestos

Consumo Privado 0,8 Comercio

- Exportaciones netas
Senvicios

2,1

1/ Incluye sector agropecuario (0,1 puntosigle€gmpesca (0,1 puntos porcentuales) y manufactura primaria (0,1 puntos porcentuales).
Fuente: BCRP, INEI.

Acorde con la recuperacion del gasto privado, el impulso fiscal se ira retirando paulatinamente, coincidie
extincion del PEE. No otietase espera queimaersion publicacrezca 23,9% en el 2010, debido a la
continuacion del PEE (cuyo horizonte es el bi20@é @0@&imismo, se prevé quanslimo publico alcance
un7,8%.

Por el lado sectoriagl crecimiento del 2010 estardsaajo por los sectores no primarios. La reactivacion de |
inversion privada y la continuidad en el gasto en inversion publica traerd como conseeg#icia que ¢
construccionretorne a crecer a tasas de dos digitos: 10,2% en el 2010. A survdenlanaayte bienes
vinculada a este sector, junto a la recuperacion de la demanda externa y el consumo privado, impu
manufactura no primaria hasta er6ui%o en el 2010. Destacan la mayor produccion de minerales no metal
vinculada a la constiion, textiles y prendas de vestir, metalicos y maquinaria y equipo, papel e imprenta, e
rubros mas importantes. Por su pananuldactura primariaostrara un crecimiento de 3%, en un contexto de

13The Knowledge Report. Fourth QuarteZ@066s International.
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menor dinamismo del sector pesquero y dstancaenla producciéon de minerales no ferrosos, afectada por |
paralizacion de actividades de la empresa DoeRun Perd. Como resultado dedct@nteanufatturero
creceria 5,4% en el 2010.

El mejor desempefio de la construccion y la mataictaraonsigo la creacion de empleo (pues ambos
sectores son intensivos en mano de obra). El mayor empleo dinamizara el consumo privageterimpulsaré
comercioque cerrara el afio con un crecimiento de 5,3%, mientsastqusezViciodo haa en 5,4%. De

modo que ambos sectores, en conjunto, aportaran 2,9 puntos porcentuales al PBI del afio.

La rapida recuperacion permitira que casi todos los sectores recuperen sus niveles de prodogsi®n pre
(2008), con excepcion de los sectores pestanufactura no primaria (el sector tektil)el caso de la pesca

se espera que permanezca rezagada por efecto de las desfavorables condiciones climaticas y en el ¢
manufactura no primaria debido, fundamentalmente, a la alta base de y@mparani@l 2008 la industria
creci6 a tasas particularmente altas (9,1%).

Los sectores primarios, si bien registrardn avances, se veran afectados por las condiciones climéatice
favorables. lroduccion agropecuanmesentaria un crecimiertd,8%. Mientras queadtvidad pesquera

se contraeria 1,5%, por la menor extraccion de recursos destinados a la transformacién de harina y
pescado y al consumo humano directo como consecuencia del Fenémeno El Nifio. Porsettorlado, en
mineria e hidrocarburageceria 4,6%, impulsado por el mayor dinamismsedé&brshidrocarburos, que
creceria alrededor de 36%, como resultado del inicio de operaciones de la extraccion de gas natural de
principalmente. Por otro lado, larmerduccion de oro de Yanacocha contribuiria a epexter sumeria
registre un bajo dinamismo, alrededor de 1%.

D.PrROYECCIONEZ9152013

En el escenario base se espera que la recuperacion mundial continle en el mediano plazo, su
principahente en la reactivacion del canal crediticio y la disminucion del desempleo, que favorece
fortalecimiento de la demanda privada. Asi, entre 2011 y 2013, nuestros socios comerciales crecerian er
3,6%, un estimado mas conservador quengpleaiatgor el FMI.

Por otro lado, los términos de intercambio registrarian cierto declive en su evolucién, afectados por un inct
los precios de importacion superior al de los precios de exportacion. En efecto, se prevé que en dicho [
cdizaciones de algunos commodities industriales se corregiran ligeramente a la baja, mientras que las exg
de petréleo, gas y productos no tradicionales se beneficiaran con mejores precios. Por su parte, los prec
alimentos se veran ingmds por las futuras brechas de oferta y demanda, asociadas a los programa
produccion de biocombustibles, que se intensificarian a partir del 2012. Asi, entre los afios 2011 y 2013, Ic
de intercambio registrarian una pérdida de 4,1% em pramids que la media de avance de los precios de
exportacion e importacion bordearia el 0,4% y 4,7%, respectivamente.

Tabla 3
Proyecciones de Crecimiento Mundial Términos de Intercambio
(Var. % anual) (Var. % anual)
2011 2012 201
Mundo 43 45 45 2011 2012 201
Economias Desarrolladas 2,4 2,4 24 Términos de Intercambio 47 -42 -34
EE.UU. 26 24 25 o . g
Zona Euro 15 18 18 Indice de Precios de Exportacion 0,0 0,5 0,6
Japén 20 20 18 Cotizaciones Internacionales
Canada 32 30 26 Cobre (cUS$/libra) 290 280 27t
e as E . 65 66 66 Zinc (cUS$/libra) 85 85 85
nomi mert n
conomias Emergentes SR Oro (US$/Oz. Troy) 1100 1100 1 10(
China 99 98 97 o ‘ 5
India 8.4 80 81 Indlc_e de_ Precios de Im_portauon 5,0 4,9 4,1
Brasil 41 41 41 Cotizaciones Internacionales
México 45 52 49 Petroleo (US$/barril) 85 88 90
i C
Socios Comerciales WEO 3,8 3,8 3,8 ano (US$ por TM) 200 206 20
Socios Comerciales MEF 3,4 3,7 3,7 Maiz (US$ por TM) 162 170 17C
| |

Fuente: FMI, Consensus BetecMEF.
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En relacion a lasentas externa®ntre el 2011 y 2013 se espera que el déficiedtalaorrientpromedie el

2,4% del PBI. En este periodo, las exportaciones crecerian en promedio 7,8% en términos nominales, il
basicamente parrhayor capacidad productiva de varias empresas del sector minero. Por otro lado, en los p
tres afos las importaciones aumentarian 15,8% promedio nominal, producto del dinamismo de la deman
Por su parte, daenta financiermostraria usuperavit promedio de 3% del PBI, reflejo de los crecientes flujos
capitales que financiarian proyectos de inversion.

En el 2011, el PBI crecera 5% alentado por el aumento del gasto Fprivaelmr desempefio esperado
respecto al del 2010 (5,5%) se dejue, en el presente afio, el avance de la produccion estara impulsado
factores transitorios como el efecto inventarios y el mayor gasto publico dentro del PEE, los cuales n
impacto en el 2011. Pero, en la medida en que la recupestadarieinternacional sea mas répida a la
prevista y la cautela ante el proximo contexto electoral no afecte las decisiones de inversion, podria esper
aumento del PBI supere la cifra estimada para el 2011. Hacia adelante, la ecormoBluaerdessdaade
crecimiento potencial o de largo plazo, de la mano con importantes proyectos de inversion anu
principalmente en los sectores mineria e hidrocarburos. Asi, el crecimiento del 2012 sera 5,5% y 6% para ¢

Por el lado del gastel sector privado se consolidara como el principal motor del crecimiento econémico, m
que el gasto publico crecera a tasas mas bajas que en los afos previos, como consecuencia de una po
mas neutral. Al igual que en el afio 201& dupmmiodo 202213 la demanda interna avanzara a tasas mas
altas que el PBI, liderada por el incrementoveesién privadé10,4%), debido a la ejecucién de diversos los
proyectos de inversion.

Gréfico 15
Contribucion al crecimiento del PBI 5213
(Puntos Porcentuales)
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Fuente: BCRP, Proyecciones MEF.

Los principales proyectos de inversion se concentran en los sectores mineria e hidrocarburos, infraes
industrial. Las inversiones mineras encabezan la cartera de proyedtos destacarsdo entre ellos: el
proyecto de cobre Toromocho en Junin, por un monto aproxim@RD@hillokg$% y cuyo inicio de
operaciones se espera para el 2012; el proyecto de cobre Antapaccay en Cusco, por un monto aprox
US$L 310millonescuyo inicio de operaciones se estima para el 2011; el proyecto de ampliacion de te
Antamina en Ancash (2012) con alrededor I20QiBi#lones de inversion y la ampliacion de la mina Cerro
Verde en Arequipa (2013), por un monto aproximadbO@@nulBhes. Asimismo, el proyecto de cobre El
Galeno (2013), por un monto aproximado 2008Hones, y el proyecto de cobre Tia Maria (2013), por un
monto aproximado de B&®nillones.

En el sector hidrocarburos, se espera que a parprimerms meses del 2011 se inicie la construccion del
gaseoducto Andino del Sur a fin de transportar gas natural a los departamentos de Cusco, Arequif
Moquegua y Tacna, asi como la ampliacion de la red principal para la distribuciondeelay@sn@reaayo
Célidda y el proyecto de explotacion de petroleo en el Lote 67 por parte de la empresa Perenco. Resp
proyectos de infraestructura, se prevé la ampliacion del Puerto de Paita y el Puerto de Ancon y el proyecic
Vial N4, etre los principales. Finalmente, también cabe mencionar el proyecto Kallpa IV del sector energ
ampliacion de la refineria Cajamarquilla, la construccion de una planta petroquimica en Ica, entre otros.
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El avance de la inversion privada pasipiléagl empleo continte su favorable desemperio, trayendo consigo
mayorconsumo privadoCon ello, durante el periodoZll3, se estima que el consumo privado promedie un
4,4% de aumento.

Por el lado sectoriakl crecimiento del 20013 seguirsiendo impulsado por los sectores no primarios; sin
embargo, es previsible que los sectores primarios comiencen a recuperarse por la dindmica que alcanzare
y las condiciones climatol6gicas mas favorables. Asi, los sectores agropeceasmn pessas promedio

de 3%, mientras que el sector mineria e hidrocarburos crecera a una tasa promedio anual de 6,5%, S
promedio 20@M08 (6,1%), debido a la entrada en operacidbn de nuevos proyectos, como se mer
anteriormente.

Respecta los sectores no primarioseabr serviciosera el que mas aportara al crecimiento de la actividad
economica en los préximos afios, jsetiaalcomercioacorde con el mejor desempefio del consumo privado.
Por otro lado, t@anufacturasi bien noecuperara sus tasas promedio de los afios previos a la crisis, volver:
contribuir positivamente a la evolucion de la actividad econémica, debido al mayor dinamismo de la mant
primaria. El avance de esta Ultima sera propiciado por el gerendemmanda externa, asi como por el
dinamismo que recuperas&abr construcciorel cual crecerd a una tasa promedio de 10% durante el period
20112013, en linea con el incremento de la inversion privada.
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5.EL ESCENARIBISCAL

A.FINANZAS PUBIAS2009

En el afio 2009, el déficit fiscal fue de 1,9% del PBI, ubicAndose ligeramente por debajo de lo proyectado ¢
Macroeconémico Multianual Revisad®02@18l mes de agosto de 2009 y dentro del limite gataliéetiEo
N°29368" quefijo un déficit fiscal maximo de 2% del PBI en el 2009 y 2010, para afrontar la crisis fine
internacional.

En un contexto de severa crisis, entre el 2008 y 2009 la posicion fiscal pasé de un superavit de 2,1% de
déficit de 1,9%. Este deterde 4 puntos porcentuales del PBI se explica por i) la reduccion de ingresos corr
del Gobierno General en 2,2 puntos porcentuales del PBI, debido a los menores precios de exporta
desaceleracion de la actividad econdémica domésticegnipato de 2,3 puntos porcentuales del PBI del gasto
no financiero del Gobierno General, en el marco de una politica fiscal expansiva implementada en el PE
que, apenas, fueron atenuados por: iii) la mejora en el resultado primaresae pablesgpr(0,3 puntos
porcentuales del PBI); y, iv) el menor pago de intereses en 0,3 puntos porcentuales del PBI.

Tabla 4
Resultado Econodmico del Sector Publico No Financiero
(% del PBI)
2,7 A
2008 2009  Diferencia 21

1. Resultado primario del SPNF (a+b) 37 0,6 -4,3 1.4 4
a. Gobierno General 37 0,8 -4,5
i. Ingresos corrientes 20,9 18,7 2,2

ii. Gastos no financieros 17,3 19,6 2,3 0,11
iii. Ingresos de capital 01 01 0,0

b. Empresas Publicas No Financieras 0,0 0,3 0,3 1,2 4
2. Intereses 16 13 0,3

1,9

3. Resultado Econdmico (=1-2) 2,1 19 4.0 2,5 -

|
Fuente: BCRP, MEF.

2008 2009

IngresosEn el afio 2009, los inggeswrientes del Gobierno General ascendieron a 18,7% del PBI, nivel menc
2,2 puntos porcentuales del PBI frente al obtenido en el 2008, el cual se explica por la contraccion de lo
tributarios del Gobierno Central. Asi, la presion mibdidaian términos del PBI, cay6 desde 15,6% a 13,8%, I
mas baja registrada desde el afio 2006, producto de la reduccion de los impuestos asociados al sectc
(menores precios de los principales commodities de exportacion y disminuciaciateek)s asipoomo de la
caida de demanda intei)a%o).

La caida de lasgresos tributarios del Gobierno Censm®lexplica principalmente por la contraccion del
Impuesto a la Renta (en 1,1 puntos porcentuales del PBI) y del Impuesto Gene(dGa Jaesxiéeno (en 1,1
puntos porcentuales del PBI), apenas compensado con el ligero incremento de la recaudacion por IGV
Impuesto Selectivo al Consumo (ISC). El ingrepugsip a la Renge contrajo 18,3% en términos reales,
afectado rpcipalmente por las menores rentas de tercera c8g86ja l(a contraccion de la recaudacion
proveniente del sector minero, fue determinante por menores pagos a cuenta y de regularizacidn como re
la reduccion de los precios internagideales minerales durante los uUltimos meses del 2008 y los primeros
meses del 2009. Asimismo, en linea con la caida de las importaciones, la reoguazstios gpdas
importacionegaranceles) cayo en 24%, y, la del IGV proveniente de isydttaéone

4 Ley que suspende durante los ejercicios fiscales 2009 y 2010 la aplicacion de las reglas macrofiscales testi@lslejidab)etelos i
numeral 1 del articulo 4° del Texto Unico Ordenado de la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal, Suodesno Ni@ecreto
2009%EF.
15Fuente: SUNAT.
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Gréfico 16
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Fuente: SUNAT, BCRP.
A continuacion las principales medidas tributarias que incidieron en la recaudacion en el 2009.

Tabla 5
Medidas de politica tributaria con incidedarante el ejercicio fiscal 2009

Con efectos negativos sobre la recaudacion Con efectos positivos sobre la recaudag

- Reajustalel ISCaplicable la combinaciode diesely - Aplicaciérel ISC al petréledndustri
biodiesel. (Residual 6 y 500).

- Reducciode la tasadel IR a 5,0%paralas rentasde

primera categoria.

- Reducciéde la tasadel Impuest@ las Transaccion

Financieras (ITF) de 0,07% a 0,06%.

- Reducciédelatasadellmpuestdemporal losActivo

Netos (ITAN) de 0,5% a 0,4%.

- Incrementale la tasa de beneficiogde restituci¢

arancelaria (Drawback) de 5,0% a 8,0% .

Fuente: MEF.

Gastos.En el afio 2009, el gasto no financiero del Gobierno General se elevo a 19,6% del PBI, nivel 2,
porcentuales del PBI por encima del obtenido en el 2008, impulsado por el incredeectapital gasty
puntos porcentuales del PBI, a raiz de la implementacién del PEE. El mayor gasto no financiero fue ¢
principalmente, por el Gobierno Nacional (61,7% del total).

Losgastos no financieros del Gobierno Cestraxpandieron 1%, &n términos reales, pasando de 14,8% del
PBI en el 2008 a 16,6% del PBI en el 2009. El gasto corriente no financiero crecié 2,1% en términc
sustentado en el mayor gasto en remuneraciones (6,2%) y bienes y servicios (18,8%), pem® poetaado en |
caida de las transferencias corrientes, principalmente por Fondo de Compensacion Municipal (FONCOMU
hacia los gobiernos locales. Por su lado, el gasto de capital aumenté en 61,8%, producto de la mayor
(40,7%) realizada pomlaisiernos regionales y el sector Transportes y Comunicaciones, y del fuerte increme
los otros gastos de capital (138,1%), como resultado de las transferencias de recursos para infraestruct
hacia los gobiernos locales para financiar pas/@otersion como el Programa Agua para Todos, el Prograrr
Integral de Mejoramiento de Barrios y Pueblos, el Programa de Reparaciones Colectivas del Plan In
Reparaciones, asi como hacia obras de infraestructura vial, educativa, s@cial y producti

Empresas PublicaBstas registraron un superavit primario ascend8gtrallShes, explicado principalmente
por el resultado de PETROPERU S.A. El superavit alcanzado por dicha empresa se debe en parte a e
relativa favorable entrepl@xios de venta y compra del petréleo y a las transferencias recibidas del Fonc
Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC) por un mModtoildmedl. En el 2009, el FEPC
transfirio a otras refineria@imillones.



Gréfico 17
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Fuente: BCRP.

Deuda Public&ntre 2008 y 2009, el saldo de la deuda publica aumentd desde 23,8% a 26,5% del PBI, I
registrar una tendencia decreciente desde el afio 2003. Este aumeatded2, &mieuds porcentuales del PBI
fue producto de una subida de 1,6 puntos porcentuales del PBI de la deuda interna y 1,1 puntos porcentus
de la deuda externa. En el incrementdedeléapublica interriafluyeron la dindmica de su contpaien

corto plazo (por mayores gastos devengados a finales de afio), el mayor endeudamiento neto de bonos s
la apreciacion del Nuevo Sol frente al ddlar. Por su parte, el audeuda gébica externasponde
principalmente a la colocamidtios etapas de bonos globales p800Gsillones a valor nominal. La primera
emision se realiz6 en marzo dés2009 el objetivo de-financiar el presupuesto del afio 2010, y lal§egunda
realizada en julio de 2009, tuvo como finalidad efgeamago al Club de Paris y devolver parcialmente los
préstamos del Tesoro Publico por anteriores prepagos.

B.ESTRATEGIA FISCAL PAR. PERIOD201@2013

B1. Principales Objetivos de Politica Fiscal
La politica fiscal en este periodo tendra lotesighietivos:

1. Asegurar una tendencia decreciente del déficit fiscal y lograr un superavit en el. & &fetd, se

prevé que el déficit fiscal estimado en 1,6% del PBI para el 2010 ir4 reduciéndose hasta alcanzar un supe
2013 (0,4% deBR, dado que existe el compromiso de retornar en el 2011 al cumplimiento de las metas
establecidas en la LRTF: un déficit fiscal maximo de 1% del PBI con un crecimiento real del gasto de co
Gobierno Central sin exceder del 4% anatdrriel al equilibrio fiscal se sustenta tanto en la recuperacio
esperada de los ingresos corrientes del Gobierno General (los cuales pasarian desde 18,7% del PBI a 20,
entre el 2009 y 2013), asi como en una reduccion de los gastos ndefizoltienos General (los cuales
pasarian desde 19,6% a 19% del PBI entre el 2009 N@20b3)ante, hacia adelante, la inversion publica se
mantendra en niveles de 6,4% del PBI en promedio (su nivel mas alto en un cuarto de siglo).

2. Mantener una pasdn contraciclica.a politica fiscal continuara apoyando a la economia mientras el ga
privado continte débil; para, luego, pasar a una posicion mas neutral o contraciclica, en la medida que I
privada retome su rol como principal motarimé rie La estrategia de retiro gradual del estimulo fiscal, qu
supone la extincion del PEE a fines del 2010, se realizard en coordinacion con la autoridad monetaria. E
impulso fiscal debera ser el primer paso a implementarse, cordelestiigtipresiones inflacionarias y una
fuerte apreciacion de la moneda local. Si, por el contrario, el estimulo fiscal se mantuviera mas alla de lo ¢
obligaria a la autoridad monetaria a aumentar su tasa de interés de refereneizaplo magdieftaria a una
mayor apreciacion del Nuevo Sol.

16 Se coloco el Bono Global 2019 por un valor nominalo@® digrsea un precio de 99,5%. El bono emitido vence el 30 de marzo de 2019 y
tiene una tasa cupon de 7,125%.

17Se coloco 8ono Global 2025 por un valor nominal 1800S#illones a un precio de 103,8%. El bono emitido vence el 21 de julio de 202E
tiene ua tasa cupon de 7,35%.

18] os gastos corrientes no financieros del Gobierno General pasarian de 13,9% a 12,7% del PBI entre 2009 y 2013.
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3. Recomponer el espacio fischbs superavit fiscales acumulados entre el 2006 y 2008 posibilitaron
implementacion de una politica fiscal contraciclica durante el p2dibdo F2fi08ll@s imprescindible
recomponer rapidamente el espacio fiscal (acumulando excedentes), para fortalecer la capacidad de res
Estado, que contribuya a implementar una politica fiscal expansiva en caso de una recaida de la econom
sin comprorter la sostenibilidad de las cuentas fiscales

Grafico 18
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Fuente: BCRP, MEF.

4. Retomar la tendencia decreciente de la deuda publica como porcentaje dedtePBbjetivo,
conjuntamente con los anteripegmitira tentar un nuevo incremento en la calificacion de deuda soberana |
del proceso electoral del 2011. Una mejor calificacion crediticia redundard en menores tasas de inter
entorno en que las tasas de interés de mediano y largedetazulpu en el mercado internacional en los
proximos afos, ante los enormes déficit fiscales de las economias desarrolladas.

B2. Perspectivas de Mediano Plazo
1. Ingresos

Para el ejercicio fiscal 2010, se prevé una recuperacion de los ingredet @otrientesGeneral en linea con

el desenvolvimiento de la actividad econdmica, que es el principal determinante de tales ingresos. Se |
dichos ingresos pasen a significar el 19,8% del PBI, superior en 1,1 puntos porcentualesati BBleh 1o regis
2009, pero todavia por debajo de los niveles registrados antes de la crisis.

El aumento de los ingresos provendra basicamente de las siguientes fuentes:

Recuperacion del ciclo econémicas mejores perspectivas de crecimiento mundial darradapeaacion
de la demanda interna impactaran positivamente en la recaudacion del IR de tercera categoria proveni
mayoria de sectores de la economia, pero sobretodo del minero; asi como en los ingresos por IGV e ISC.

Se estima que, en el@®@ crecimiento de los ingresos tributarios del Gobierno Central se ubicara alreded
14,2% en términos reales, lo que llevara a que la presion tributaria se sitie en 14,9% del PBI, mayor en
porcentuales del PBI que la registrada er®.dla2@fejora de los ingresos se basa principalmente en la
recuperacion del IR (crecimiento de 21,2% en términos reales) y la mayor recaudacion del IGV (crecimient
en términos reales), producto de la recuperacion de la demanda internartadenies. iEwp los siguientes
afos, la presion tributaria crecera hasta alcanzar el 15,5% del PBI en el afio 2013. Por su parte, los in
tributarios crecerian 7,7% en términos reales en el afio 2010 y para los siguientes afios de prayeccion ur
de 5% debido al incremento de los ingresos provenientes de las actividades de hidrocarburos y regalia:
principalmente.

Extincion de medidas tributarias del PEBmo parte de las medidas tempdeld2EE, se determind
incrementar la tasa lEheficio de restitucion arancelaria (drawback) de 5% a 8% para los afios 2009 y 201
cargo a una reduccion gradual que se llevara a cabo en dos tramos: a 6,5% entre julio y diciembre de 201
partir de enero de 2011. En consecuencia, de atiér afio, el retorno a la tasa de 5% implicara menores
devoluciones por concepto de drawback por aproximadarbenliers?s para el afio 2010.
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Medidas tributarias ya adoptadaspartir del presente afo, entré en vigencia el impuesto aréalasnta pa
ganancias y rentas de capital. De esta forma, se empieza a gravar a las rentas derivadas de la inversion e
y otros tipos de valores, con base a tasas diferenciadas para personas naturales y juridicas, y sin afectar |
gananciasug respaldan las obligaciones previsionales. Asimismo, durante el ejercicio 2010 se modifico la
gravar el ISC al consumo de los cigarrillos, reemplazando el sistema al valor segun precio de venta al publ
especifico. Lo cual permiteagrde manera mas adecuada la externalidad negativa causada por el consumn
cigarrillos y evitar problemas de subvaluacion por parte de los comercializadores. Cabe indicar, que e
objetivo de tales medidas no es generar mayores ingreBssop&@im @mbargo, éstas generaran mas ingresos
tributarios por alrededor d&4®millones anuales, contribuyendo al crecimiento de la recaudacion.

Medidas administrativas de la Superintendencia Nacional de Administracion Tributarial ¢Sty

de los ingresos también se verd alentada por medidas que seran implementadas por la SUNAT, o
basicamente a ampliar la base tributaria, reducir la evasién y elusion viabilizando e incentivando el cur
tributario y facilitar el comerteyior.

Estrategias de la SUNAT

Estrategia de fiscalizaci@®e basara en la segmentacién de los contribuyentes segln su tamafio.
e |a fiscalizacién a grandes empresas se caracterizara por contar con auditores altamente especializados|que pond
erfasis en empresas con altos volimenes de transacciones y complejidad en sus operaciones y que haran un uso ir
fuentes externas de informi@ctem priorizara algunos sectores como la mineria, banca, hidrocarburos y telecomunicacione
e La fiscalarion a las micro y pequefias empresa se focalizara en acciones rapidas y masivas de alto impacto, que |
incrementar el riesgo inherente a la evasion tributaria. Se priorizar4 sectores de alta evasion como servicios, me
construccion, misegntre otros.
e La fiscalizacion a las personas naturales sera orientada a los profesionales que perciben renta por el gjercicio f
independiente y las que reciben ingresos por el arrendamiento de bienes muebles y ganancias de capital.

Estrategiale recuperacién de la deuda tributaria y de cobi@@zantrara en la optimizacion de los mecanismos de cobranza ye
existentes. De esta manera, se ampliara el mecanismo de cobranza a través de grandes compradores privaglgs|y estatale
optimizalos sistemas de Retenciones y Percepciones. Ademas, se intensificara el uso del sistema de cobranzalen garitas,
embargo de mercaderias de deudores o evasores, y se buscara agilizar el proceso de reclamos administratgqs, contrar
medidas dilatorias de los contribuyentes.

Estrategia de facilitacion de las obligaciones tribut&gaenfocara en acelerar la virtualizacion de los trdmites y pagos a travé
del uso del Internet, para ahorrar costos de desplazamiento, y enyogmrencamento del contribuyente, a través de la

ampliacion de la cobertura de canales de atencion a nivel nacional. Asimismo, se seguiran simplificando los procec
realizando camparfas de capacitacion a los contribuyentes.

Estrategia de luchauntra la subvaluacion y el contrabar centrard enejorar los cruces de informacién con nueval data de

precios, para mejorar la deteccién del fraude aduanero y la obtencion de mayores fuentes de informaciéon a tra
implementacién de nuevos o@mwaeale intercambio de datos con las autoridades tributarias de nuestros principales sc
comerciales. Asimismo, se intensificard el uso de acciones de control en carreteras, centros comercialesalmacenes, entre

2. Gastos

En los dltimos afos ggsted un fuerte crecimiento del gasto publico. Entre 2006 y 2010, el Presupuesto Ini
Apertura tuvo un crecimiento nominal de méas de 60% o &dncal dail®hes, pasando déBnhilmillones a
S/.82milmillones.

19Provenientes de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs (SBS), la Comisién Nacional Supervisana sl¢EDMNASES)yy\fal
Superintendencia Nacional de los Registros Publicos (SUNARP).
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Grafico 19
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El afio 2010 esta caracterizado por fuertes presiones de gasto publico:

e A abril, ya se han autorizado créditos suplemen@t®85millonepor recursos ordiios (alrededor

de 0,7% del PBI), entre los cuales se encuentran: i) continuidad de inversiones y mantenimie
S/.1118millones; ii) el pago deABmillones al Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles vy il
aporte de capitaé €Corporacién Financiera de Desarrollo (COFIDE)9poill&Aes; entre otros. Cabe
mencionar que al 21 de mayo 2010 el Presupuesto Institucional Modificado &3ceiltiidones/.
S/.15milmillones mas que el Presupuesto Institucionglde (B2 mimillones).

Gréfico 20
Presupuesto Institucional Modificado, mayo 2010
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Ademas en el Ultimo mes de abiril, se ha identificado una serie de solicitudes adicionale®nesr iversos se
S/.6 274 millonegalrededor 1,5% del PBI), las cuales se concentran basicamente en el Gobierno Nacional |
y los Gobiernos Regionales (48,3%). En medio de un contexto de grandes presiones de gasto (mas de
porcentuales del PBI) yugetes contingencias fiscalesles como las transferencias al FEPC (estimadas en
S/.1000millones 6 0,24% del PBI), la transicion de una posicion fiscal expansiva a otra mas neutral se bas:
siguientes lineamientos:

e Extincion del PEE progrado para el bienio 20R010A medida que se haga cada vez mas evidente que
el gasto privado recupera su rol de motor del crecimiento, se ira implementando una estrategia de retiro ¢
fiscal que consiste en moderar el ritmo de crecimiento dablgasy en la extincion de las medidas
implementadas dentro del PEE para el perie2@120@hbe destacar que la mayoria de sus medidas sor
temporales, por lo que en el afio 2010 muchas de éstas expiraran y daran lugar al retiro pliogrdsivo y autc
estimulo fiscal. De lo desembolsado a la fecha con cargo al PEE, el 52,5% fue ejecutado principalme
Gobierno Nacional, (mientras que a los Gobiernos Subnacionales le correspondi6 el 47,5%).



Acorde con lo sefialado, la participacionaneaytai Gobierno Nacional en el PEE reline medidas de caract
transitorio, tales como: i) el pago al FEPC; ii) la transferencia excepcional por aguinaldos; iii) las compras
y pequeias empresas de uniformes y mobiliario escolar; iva elePRegranversion Laboral; d) los proyectos
de inversion durante el bienicZ@ vy, v) el Proyecto Corredor Vial Interoceanico IIRSA SUR, entre otros.
su parte, entre las previstas por los Gobiernos Regionales destacan las destinadasfpaeatiatasagde
como los Fideicomisos Regionales.

En abril de 2010, ya se habia ejecutado el 93% del PEE. Las medidas que se terminaran por ejecutar e
incluyen las medidas orientadas a las obras de infraestructura, como la contiinndadaejemecsn fisica

de los fideicomisos regionales y otros proyectos de inversion como el de la Costa Verde, que seran ba
ejecutadas por el Gobierno Nacional y los Gobiernos Regionales (Véase Recuadro 1).

¢ Medidas establecidas en el DecdetdJrgencia NO372010Con el objetivo moderar el ritmo de crecimiento
del gasto publico a fin de cumplir con las reglas fiscales y evitar presiones inflacionarias y apreciat
establecieron medidas en materia econdmica y financiera gasadek @beierno Nacional. Estas medidas
contemplan: i) Medidas orientadas a limitar el gasto en biene%, yegeeyttiando gastos relacionados al
mantenimiento en infraestructura y gasto social, ii) Medidas orientadas a limitar la epgeotasoie lagp

no hayan iniciado ejecucion (s6lo 25%), iii) Restriccion del uso de la Reserva de Contingencia (s6lo 75%
autorizado en la Ley de Presupuesto del Sector Publico para el afio Fiscal 2010) y iv) Suspension de la inc
presupestal de nuevas operaciones de endeudamiento que se concerten a partir de la fecha de publicac
norma.

Es importante destacar que, aun con las medidas de contencion de gasto, el gasto publico creceria er
acumulados entre 2008 y 2018,8%5mientras los ingresos lo harian en 16,8% en términos nominales.

Gréfico 21
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e Cumplimiento de las reglas fiscaledidal de mandato para los gobiernos subnacionales en eER010.
articulo 33° del Reglamento del Decreto Legi9&tb/oLly de Descentralizacion 2Kigmahibesfectuar
cualquier tipo de gasto corriente que se devengue durante o se encaegntaé WBrengio de mandato y que

no resulte pagado al 31 de diciembre de dicho afio fiscal, salvo que pueda ser cancelado durante el prime
del afio fiscal siguiente con cargo a la disponibilidad financiera existente correspondienee a la fu
financiamiento a la que fuera afectado. Aspriérib@generar compromisos que se devenguen en afos
posteriores, salvo en los casos de jubilacién de trabajadores.

e Cumplimiento de la regla fiscal en periodo de elecciones generalés 20RTF estipulas siguientes
reglas: i) el gasto no financiero del Gobierno General ejecutado durante los primeros 7 meses del afio no e

20 Especificamente el crecimiento del gasto devengado por toda fuente de financiamiento de las especificas deagastioBle k& enéri
Servi ci o0s 0 alensuicanjuntoesn achdalpliego fimpodtalsér Gnayor al 3% del valor nominal ejecutado en el afio fiscal 2009
excepcion de los gastos indicados en el articulo 2° del Decreto03iief.cia N°

21 Aprobado por Decreto Suprermd42005EF.
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60% del gasto no financiero presupuestado para el afo; vy, ii) el déficit fiscal del Sector Publico No F
correspadiente al primer semestre del afio fiscal no excedera el 40% del déficit previstoPara el afio 2011

e Cumplimiento del limite méximo de crecimiento del gasto de consumo en no mas de 4% en términ
reales en el 202D13La proyeccion de gasto de conlrperabdo 202D13 incorpora el cumplimiento de las
reglas fiscales de crecimiento real del gasto de consumo del Gobierno Central, que retorna ecgas niveles d
financiera internacional cuyo limite es 4% en términos anualizados. $& grRctas@de mantenimiento de
infraestructura, dado el importante salto de la inversion puablica de los ultimos afios.

o Estabilizar ratio de inversion publiga. el afio 2010, la inversion publica alcanzara el 6,2% del PBI (el ni
mas alto en 25 afioseyespera mantener un nivel similar en los préximos afos; asi como asegurar el ade
mantenimiento de esta infraestructura. Entre 2008 y 2010, la inversion publica de los tres niveles de Ge
incrementara en mas de 58,8% en términos realésddsstéms departamentos de Madre de Dios (397,3%),
Apurimac (118,6%) y Ayacucho (103,2%), como resultado de una mejora en la inversién en los C
Regionales y Locales. El objetivo para €0281ds mantener un nivel ligeramente mayor al 6% del PB
asegurando su adecuado mantenimiento, de tal manera que contribuya a disminuir la brecha de infrag
aumentar la productividad, e incrementar el crecimiento de largo plazo. Como resultado de ello; en el per
2013, la inversién publieasra 10,8% en promedio en términos reales. El Gobierno Central ejecutara alredec
51% del total del gasto en inversidon en el Sector Publico No Financiero. El resto del Gobierno General e
41% del total. En este ultimo caso, el mayoe gagitatide los gobiernos locales estaria destinado a proyectc
de los sectores transporte, saneamiento, educacion y agro, mientras que EsSalud continuaria con la cons
nuevos hospitales. Por su parte, las empresas publicas mantendndmo eledswamigersion (8% del total),
destacando los proyectos de inversion de SEDAPAL destinados a la ampliacién y mejoramiento de los si
agua potable y alcantarillado.

Gréfico 22
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3. Reduccidén de contingencias

Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (ERRCItimo afio, la cotizacién internacional del
petréleo ha aumentado cerca de 80%; sin embargmsldscates aumentaron en promedio 6%, por efecto del

22| jteral i del inciso 1, del artictittiedTUO de la LRTF.
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FEPC, convirtiéndose este en una fuente de déficit fiscal, que obliga al Estado a inyectar permanentement
mediante créditos suplementarios, para cancelar las obligaciones que @. BEestte ntieacion, el FEPC

ha demandado recursos al fisco en aproximadahed@enlbnes, y, para el presente afo, se tenia previsto
que demande recursos pd2 @0Omillones adicionales (0,5% del PBI), lo que representa un elevado costo
opatunidad en materia de politica social. Dicha situacion ha empezado a corregirse mediante el Decreto de
N°027%2010, que busca mejorar la operatividad del Fondo, permitiendo que el mismo disponga de mecan
ajustes razonables (Véase RecBadAain con los cambios implementados, se estima que el FEPC demal
alrededor de 3/000millones (0,24% del PBI) durante el presente afio.

4. Manejo activo de deuda

El Pera continuara con un manejo activo de la deuda publica en el marco rd¢elgiaaciei@neitudamiento,
la misma que se orienta principalmente a reducir los riesgos de mercado y de refinanciamiento.

En ese contexto, en abril tltimo se realiz6 una exitosa operacion de administracion de pasivos, que perm
reperfilar su d#au obteniendo importantes reducciones en su servicio, las cuales bordaamilnésS$
anuales para el periodo 201%. Ligado al anterior beneficio, se logré disminuir los riesgos de portafolio
deuda y mejorar su posicion crediticiaitennational, lo que contribuird a consolidar el grado de inversion. E
operacion consistié en el intercambio y/o prepago de Bonos Globa@80ptHdng$ que venceran en los
afos 2012, 2014, 2015 y 2016, cuyos pagos fueron financiadodecoréba®?20 afios de vencimiento (Bono
Global 2033 por Us#1millones y Bono Soberano 2042 p&3dsHones), remanentes de la colocacion de
bonos soberanos del 2009, y con apoyo del Tesoro Publico. El excelente grado de aceptadhdnydel esta ope
amplio plazo de los bonos colocados demuestra la confianza del mercado internacional en la solidez de |z
peruana.

De esta manera, para el afio 2010 se estima un ratio de deuda publica respecto al PBI de 24,6%, 1
porcentuales mergue el afio anterior, observandose para los siguientes afios una tendencia decreciente
llegar a 20,6% del PBI hacia el afio 2013. Es preciso sefialar, que si se dedujera de la deuda la posicior
activosla deuda neta al 2013 seria alred=ddr, ®6 del PBI; ademas, si se incluyera la posicién de cambio ¢
BCRP, el Peru se convertiria en un acreedor neto.

Segun el FMI, las economias avanzadas han comprometido de manera importante sus finanzas publicas &
su ratio de deuda publitaes®BIl desde 78% en promedio en el 2007 a 118% en el 2014, estimandose que ¢
economias retornen a los nivelesigisede deuda recién en el afio 2030, lo cual requerird de un esfuerzo fi
importante. De acuerdo con estimaciones del FMimentondee 10 puntos porcentuales de la deuda del
Gobierno, en términos del PBI, resulta en un aumento en el rendimiento exigido de los bonos soberanos er
basico®y una desaceleracion en la tasa anual de crecimiento del PBI per cépits,dedyabés déficit
fiscales conllevaran a un incremento de las tasas de interés de mediano plazo. En ese sentido, una mejor
crediticia redundard en menores tasas de interés, en un entorno en que las tasas de interés de mediano y
padrian subir en el mercado internacional en los préximos afios ante los enormes déficit fiscales de las €
desarrolladas.

C.ANALISIS DE SOSTENIBAD DE LA DEUDABRICA

Para el Perq, el tema de la deuda y su sostenibilidad ya no es més delpdobbenmanejo responsable

mostrado en los ultimos afos. Una de las lecciones de la reciente crisis financiera es la importancia del p
manejo responsable de la deuda publica, pues constituye la pauta que diferencia a aquellasyeconomia
enfrentan una posible crisis fiscal de las otras que muestran unas finanzas publicas sostenibles luego de
de estimulo fiscal adoptados. Por ello, con fines comparativos, se ha considerado un rankiAgdédaostenibili
deuda publica pamnaa muestra de paises, elaborado con base a criterios, tales como: la posicion de la deuc
el diferencial de crecimiento nominal del PBI, la tasa de fondeo de bonos soberanos y los afios de m

2IMF.Fiscal Affairs Department, 2009b.The State of Public Fin@ucegrgigissal Monitor.
24MF.Fiscal Affairs Deparment, 2010.Strategies for fiscal consolidatiGnisistiédPds?.11.
%5 Haborado por la Unidad de Inteligencia de The Economist.



promedio de la deuda soberana de dicho¥. faisde observarse que el Perl se encuentra en una posicior
bastante favorable.

Tabla 6
Ranking de paises en base la sostenibilidad de la posicion de deuda, 2010*

Proyeccién
(% PBI)

Crec. PBI menos

: : Deuda soberana
costo financierd

(afios de maduracid

Pl Balance Primario Deuda ( %)
( ajustado ciclicamente Neta
Grecia -4,6 95 -3,2 7,7
Irlanda -7,0 38 -5,1 6,8
UK -6,7 59 -1,5 13,7
Japon 5,9 105 0,1 5,4
Portugal -2,7 63 -2,3 6,5
Espana -4,3 42 -3,0 6,7
Francia -3,8 61 -0,7 6,9
EEUU -7,0 65 1.4 4.8
Polonia -5,3 32 -0,7 5,2
Italia 2,2 101 -1,0 7.2
Hungria 4,2 62 -3,5 3,3
Bélgica 1,3 85 -0,6 5,6
Paises Bajos -1,4 37 -0,6 5,4
Austria -0,9 43 -0,6 7.0
Alemania -1,2 55 -0,5 5,8
Rep, Checa -1,9 2 0,0 6.4
Noruega -7,8 -144 2,4 4,9
Canada -2,7 33 2,0 5,2
Dinamarca -1,4 2 0,1 7,9
Australia -0,7 -1 0,2 5,0
Suiza 0,4 11 0,5 6,7
Finlandia -0,9 -46 0,9 4,3
Pera -0,8 14 1,3 11,0
Suecia -0,3 -13 1,5 6.4

* Basado en la suma del ranking de los tres indicadores de deuda.
1/ Diferencial de crecitbi@ominal de PBI menos promedio de rendimiento de bonos soberanos de 10 afios.
Fuente: The Economist.

C.1. Metodologia Tradicional para la Sostenibilidad Fiscal

E I enfoque Atradicional 6 par a andl990% sefalalgue éstases t e
obtiene cuando el valor actual de la trayectoria de mediano plazo del superavit primario estimado es igual
deuda inicial del gobierno. Asi, este método requiere estimar el resultado primario necesddaadasa hacer f
pagos de intereses de la deuda publica en el mediano plazo, de tal modo que se impida que el nivel de d
porcentaje del PBI crezca sostenidamente.

Se analizaran dos escenarios. El primero se realiza sobre la base de las cérdfadad plasemtcondmico,

qgue ya incluye |l os pasivos firmes de | as Asoci
adiciona al escenario anterior |l os pasivos con:
principalesAB’s que se encuentran aX2tual mente en proces

Supuestos generales 2e26R0

« El ratio inicial de deuda publica sobre el PBI es 26,5% (valor registrado en diciembre de 2009).

« La elasticidad de los ingresos tributarios al PBI es 1,09.

« Se cumplcon la regla macro fiscal para el gast@pbbliasto de consumo del Gobierno Central crece 4%
en términos reales para el period@@204

« Se mantiene constante el ratio de inversion publica/PBI del Gobierno Central del afio 2013.

« El crecimientoopnedio anual es 5,8% y converge a 6% al final del periodo.

« Lastasas de inflacion interna y externa son 2% y 3%, respectivamente.

26para fines analiticos se incluyé al Perl en el citado ranking en base al calculdhz dunoesinsor

27\/éase Jiménez (2003) y Rabanal (2006).

28 E| DL N° 1012, Ley Marco de Asociaciolies Pribadas, establece que los indicadores de sostenibilidad fiscal presentados en el M:e
Macroecondmico deberan incluir las obligaciones cuantificables de los procesos de Asociacion Publico Privadas.

29 vgase articulo M°inciso b del Texto Unicer@ub de la Ley AP245, Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal, Decreto Supremc
N°0662009EF.
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Resultados del Analisis de Sostenibilidad Fiscal

El indicador clasico de sostenibilidad de Blanchard (1990), queanesgdeinterés para la deuda interna y
otra para la externa, se define como sigue:
-1
n

r-g r—g 1+g\" 1+g )"
"= —2 | —2 1= == -9 o
t [1+gjq’l [1+gj[ (1+r) },—Z_;‘(lﬂ) 5%

~ .| @+r)(A+e,)-@+r)
S§+j - St+j - h[+j1|: (1+ g) :|

Donde:
|, :Indicador de sostenibilidad fiscal g:Tasa de ecimiento del PBI real

r: Tasa de interes real sobre la deuda puUblica isggrn&uperavit primario permanente

r’ :Tasa de interés real sobre la deuda publica esqtern@uperavitrpnario

b, , : Saldo inicial de la deuda publica total e: Tasa de devaluacion del tipo de cambio nominal
h™ :Saldo de la deuda publica externa como porcentaje del PBI al finél leb periodo

C.2. Andlisis de los Resultados

Escenario A: Marco Macroeconémico-2018

Este escenario muestra que los supuestos contenidos en el presente Marco Macroeconémico, extendid
periodo 2012020, hacen sostenible las finanzas publidisaédi de sostenibilidad es negativo, lo que quiere

decir que los supuestos asumidos en este escenario generan ingresos adicionales, los cuales son reque
asegurar la sostenibilidad fiscal.

Gréfico 23
Simulacion de Sostenibilidad, Enfoqueidiadal
Saldo de Deuda Publica Indicador de Sosteniblidad Fiscal
(% PBI) (% PBI)
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Servicio de la Deuda Publica Requerimiento Financieros

(% de ingresos tributarios) (% PBI)
27 A 4,1
25 4
23 1
21 A

2,6 A

19 4
17 4

15 -
13 0.4

1,1+

11 4

T T T T T T T T T T d -1,9 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: MEF.

Sin embargo, es importante observar que, si biescenaelo Ase logra la sostenibilidad de la deuda, si se
compara con el del Marco Macroeconomi2012) e aprecia un deterioro del indicador de sostenibilidad, con
efecto derumenor resultado primario y un mayor promedio de deuda publica en el largo plazo.

Grafico 24
Indicadores de Sostenibilidad de Deuda
(% de PBI, promedio 22020)

# MMM 2010-2012 17,4
MMM 2011-2013

20 -

15

10

-2,0

-5 - -3,2
Indicador Resultado Primario Prom. Deuda
Sostenibilidad

Fuente: MMM 2Q2@12.
Escenario B: Incluyendo todos los pasivos cuantificables pdrAPP

En este escenario se incluy: |l os gastos por API
implicito por las emisiones del Certificado de Reconocimiento de Derechos sobre el Pago Anual por Obra:
que aparece en los cuadrtziesticos de la Deuda Publica. Al respecto, no se aprecia cambios significativos
sostenibilidad de | a deuda producto de I a incl us

Grafico 25
Indicadores de Deuda Publica
(% de PBI, promedio 22020)
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6.ANALISIS DE SENSIBAD DE LAS PROYEQWES

La incertidumbre sobre la evolucién de la economia mundial en los proximos afios se ha incrementado
importante, pues subyacen riesgos que no permiten descartar escenarios de bajagcoinadliicdsdppeto

sobre la actividad econdémica. El escenario que se presenta en esta seccidn no es una proyeccion, sino el
un evento de estrés que permite evaluar el impacto de un nuevo choque externo sobre la economia pe
capacidade respuesta fiscal ante este evento de significativa magnitud. Se asume que el choque se prodi
afio 2011; sin embargo, los riesgos contemplados y sus potenciales efectos podrian ocurrir en cualquiera
del horizonte de proyeccion-201B1

ESCENARIBASE MARCOMACROECONOMICO

El escenario base de las proyeccione202@1%e presenta en los Cuadros Estadisticos. En él, el contex
econOmico se caracteriza principalmente por la mejora de las condiciones externas y el pat@do ael secto
su rol como principal motor de crecimiento. En tanto, el sector publico reduce su papel protagénico al irr
una politica fiscal mas neutra, debido a la extincion del PEE. En esteRes¢eretdmagla su crecimiento
potencial.

Taba 7
Principales Indicadores Macroecondmicos-2018

200¢  201cC 2011 201z 201

Precios y Tipo de Cambio

Inflacion (acumulada) 0,2 2,5 2,0 2,0 2,0
Tipo de cambio (promedio anual) 3,01 2,85 285 280 2,8C
Sector Real

PBI (Var. % real) 0,9 55 5,0 55 6,0
Demanda Interna (Var. % real) -2,9 7,3 6,0 6,4 6,9
Inversién Privada (Var.% real) -15,2 9,0 8,5 10,5 12,
Sector Externo

Cuenta Corriente (% del PBI) 0,2 -0,9 -1,8 -2,3 -2,9
Balanza comercial (Millones de US 5873 6303 4221 2098 351

Exportaciones (Millones de US délares) 26 885 31571 33264 35866 39 55¢
Importaciones (Millones de US délares) -21 011 -25 268 -29 043 -33 769-39 20:

Sector Publico No Financiero

Resultado econémico (% del PBI) -1,9 -1,6 -1,0 -0,4 0,4
Presion Tributaria (% del PBI) 13,8 14,9 15,0 15,3 15¢
|
Fuente: MEF.

A. ¢ RECAIDA DE LA ECON®MIUNDIAZ

Los principales riesgos que pueden llevar a un escenario internacional complejo y similar al experimentad
2009 son los siguientes:

1. Eurga: crisis fiscal

En mayo, la inestabilidad retorn6 a los mercados financieros: i) las principales bolsas mundiales cayeron e
9% entre abril y mayo del 2010, ii) las cotizaciones de los commaodities del cobre y el petréleo disminuy
ultmo mes 11,6% y 21,9%, respectivamente vy iii) el indicador de volatilidad VIX retornd a sus niveles mas
desde marzo del 2009. A diferencia de la crisis sub prime, que se origind en el sistema financiero americal
caso la inestabilidad immwe la incertidumbre generada por los problemas fiscales de algunos paises de E
como Grecia, Irlanda, Portugal, Egpafenfrentan elevados déficit fiscales y ratios de deuda publica; y de
riesgo de contagio a economias mas grandes daligpgae
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De mantenerse focalizada, la crisis en Grecia, el impacto tanto en América Latina como en la economi
seria limitado. Por otro lado, de extenderse a una escala global impactaria a través de una elevada !
financiera, menores @®ce commodities y deterioro de la confianza de los empresarios (como ocurrié en
Este escenario de nueva crisis global aun es de baja probabilidad; pero sin duda de alto impacto.

Gréafico 26
Cotizaciones de Commodities Indices Bursatiles
(Var. ¥24Mayo respecto 23 Abril) (Base=01/03/10)
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Fuente: Bloomberg.

Desde antes del 2007, Grecia enfrentaba desequilibrios fiscales importantes y en el 2009 su déficit y deL
como porcentaje del PBI ascendieron a 13,6% y 115,1%, resp&ativexmizsntgo, el riesgo de contagio se
incrementd sustancialmente con las recientes rebajas en las calificaciones de deuda de Espafia, Portuges
incluso Standard & Poor és | e qu.iAestadeciside gobravthounal e |
ola de aversion al riesgo que se propag0 a todo tipo de activos a nivel mundial desde bonos y credit def
hasta monedas y commodities. Tal desconfianza estuvo influenciada en gran parte por las preocupacione
problemafecte a paises desarrollados como Alemania, Francia y el Reino Unido, puesto que un potencic
podria generar un dominé de pérdidas debido a que el acreedor mas importante de Grecia es Francia, de |
Espafia, de Espafia es Alemania y Fdantéia es Francia y de Irlanda es el Reino Unido y Alemania.

Gréfico 27
Credit Default Swaps a 5 afios Deuda Externa por Acreedor
(Puntos basicos) (% del total de la Deuda)
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1/ El grupo de los PIGSI comprende a Portugal, Italia, Greadrl&sgara,
Fuente: Bloomberg, BIS, New York Times.

En respuesta a la crisis griega, los lideres de la Zona Euro y el FMI oficializaron el domingo 02 de may
rescate equivalente a u 110 mil mi dmlemande S proximob r i
tres afios. La ayuda esta condicionada a que Grecia implemente reformas estructurales como i) la elimi
pago de gratificaciones a los servidores publicos; ii) el congelamiento de los salarios publicos hasta el 2
incremento de los impuestos al valor agregado en 2 puntos porcentuales a 23%; iv) la imposicion de mas
al alcohol, tabaco, combustibles y a los negocios mas rentables; v) aumento de la edad de jubilacion; e
Estas medidas buscan receltdéficit fiscal como porcentaje del PBI de 13,6% a 8,1% este afio y a 2,6%
2014. Sin embargo, éstas seran dificiles de implementar a nivel politico y social.

31



A pesar de dicho paquete de rescate, el sentimiento pesimista se apoderd de Aosenstraadierado

deterioro de la confianza de los inversionistas, el 09 de mayo la Union Europea y el FMI aprobaron un
r e s e r Y5amil chidboned (8% del PBI de la Zona Euro y el segundo paquete de rescate mas grande la f
Ademas, $pafia y Portugal anunciaron medidas para reducir el déficit fiscal, que incluyen la rebaja de
publicos. Se espera que el nuevo gobierno del Reino Unido también anuncie medidas de recorte de gastos

Tabla 8 Gréfico 28
Indicadores Macrofinancierd009 Déficit y Deuda 2009
(% del PBI)
250 4
Grecia Irlanda Portugal Espafia Ssiizg EE.UU. Pert JAPON

N
o
o

Crecimiento del PBI (Var.%) -20 -7,1 -2,7 -36 -49 -24 09
Tasa de Desempleo (%) 94 118 9,5 180 75 93 84

Déficit Fiscal (% del PBI) ~ -13,6 -143 -101 -11,2 -123 -125 -1,9 g 10
Deuda Publica (% del PBI) 115,1 64,0 76,8 532 714 832 27,0 2 ITALIA ¢ GRECIA
Cuenta Corriente (% del PBI}-11,2 -29 -102 51 -13 -29 02 % 100 EE.UU
Informacién a mayo 2010: ] ZONA REI .UN.IDO
o) EURO poRrTUGAL

Margen de deuda (CDS en P&l 228 319 201 81 42 146 0 50 ESPARA IRLANDA
Calificacion de deuda ¢ PERU

Moody's A3 Aal Aa2 Aaa Aaa Aaa Baa3

Standard & Poor's BB+ AA A- AA  AAA  AAA BBB- 0

Fitch Ratings BBB- AA- AA-  AAA AAA AAA BBB- 0 2 4 6 8 10 12 14 16

Déficit Fiscal

Fuente: Bloomberg, EUROSTAT, FMI, BCRP.

Los mercados permanecen muy volatiles reflejando el escepticismo ante el plan de rescate europeo, del
éste no resolvera los profundos problemas fiscalegidie IBn este sentido, las medidas requeridas para el
ajuste fiscal condicionaran un crecimiento lento de la region en los proximos afos.

2. EEUU: riesgo de recaida y bajo crecimiéatdenta recuperacion del empleo y crédito hacen prever que
gastade consumo, el cual representa cerca del 70% de su PBI, esta lejos de una sélida recuperacioén, situ
se agravara cuando se retiren los estimulos fiscal y monetario en dicho pais.

Cabe indicar, ademas, que las posibilidades por el ladoiffistzadasorEl déficit fiscal del 2009 ascendié a
12,5% del PBI, el nivel mas alto desde 1946. En el mediano plazo, existe el riesgo que esta brecha de
amplie con la implementacion del nuevo programa de salud recientemente aprobadse yittageresloptar
medidas para estimular la economia. Estos desequilibrios no solo se presentan a nivel federal, sino que te
afectado a estados importantes como California, Nueva York y Texas. En estos estados, el alto endeuda
ha obligado a fizar recortes de gastos, efecto que contrarrestaria por lo menos en la mitad el impulso fisca
en 2010y 2011.

3. China: riesgo de una burbuja asociada al mercado crediticio e inmdblliagote crecimiento de los
créditos, como parte de gategfia para enfrentar la crisis financiera, y de los precios de los bienes raices pt
haber generado una burbuja. Su probable estallido podria causar una recesion en todo el mundo y una fi
de las cotizaciones de commodities.

Grafico 29
Chimn: Péstamos bancarios nuevos China: indice de Precios de Viviendas

(Miles de Millones de Yuanes) (Var. % anual)
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Fuente: Bloomberg.
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4. La sobrevaluacion de activas inyeccion masiva de liquidez como respuesta de politica en las econor
desarradas incrementd el riesgo de burbuja en los activos financieros:

i) Metales Al fluir masivamente la liquidez al mercado de materias primas se generaron distorsiones
precios de los metales, al punto que actualmente son mas vulnerablesndokslenesiosecapitales de
corto plazo. Esta situacion plantea un serio riesgo al escenario base, puesto que los capitales espe
pueden originar movimientos bruscos en los precios de activos.

i) Indices bursatile€l exceso de liquidez a mixeidial, aunado a la baja de tasas de interés, impulsé er
gran medida el grado de recuperacion de las bolsas, distorsionando el precio de las acciones. Los nivele
del Dow Jones registran una valoracién3tledibéoel estimado mas optimistagbefdlazo. Asimismo, se
estima que el precio de las acciones sobre el valor neto de las empresas se encuentra actualmente en
por encima de su nivel histérico d& 0,65

5. Aumento en los precios de los aliment@sproyeccion de los precios deotomodities agricolas del
escenario base tienen un riesgo al alza, debido a que, en primer lugar, el incremento de la poblacion m
como del ingreso esperado per cépita, impulsara la demanda por alimentos. En segundo lugar, la concentt
produccion agricola en pocos paises expone a los precios a fuertes ajustes ante la ocurrencia de cualqt
climatico, tal como sucedi6 con el azlicar en el 2009. Por ultimo, se espera que las restricciones de agu
destinadas al cultivo entan.

B.ESCENARIO ALTERNATDEOESTRES

Los riesgos sefalados y sus potenciales efectos podrian ocurrir en cualquiera de los afios del hori
proyeccion 202013; sin embargo, para fines de andlisis se asume que el nuevo evento seAld sa el 2011
asume que el proximo afio ogarchoque externo de magnitud similar a la observada en el 2009, con una ¢
de 0,6% en el PBI de nuestros socios comerciales, esperdndose una recuperacion gradual parf& los proxin
Cabe sefialar que si @erasume un choque externo de similar magnitud al observado en el 2009, una se
recaida fuerte de la economia mundial podria ser ain mas perjudicial puesto que los paises desarrolla
cuentan con espacios para aplicar politicas monetalies cofis@aciclicas. En este escenario de estrés, los
términos de intercambio se reducen 8,7% con respecto al afio 2010 del escenario base, principalmen
menores precios de exportacidbn, como consecuencia de la contraccion en la actividaddedomNonica

obstante, el impacto sobre la economia seria mucho mayor si China se desacelerara significativament
disminucién de su demanda por metales industriales afectaria nuestras exportaciones en mayor magnitud.

Tabla 9
Escenario Base y Altetivo de Estrés: Supuestos Externos y de Precios

Base Alternativo

2009 2010 2011 2012-13 2011 2012-1

Externo y Precios
PBI Socios -0,6 3,4 3,4 3,7I -0,6 2,8

|

Términos de Intercambio -5,6 5,0I -4,7 -3,9| -8,7 -2,8
Indice de Precios de Exportaciories5 11,9 0,0 0,6] -9,1 3,4
Tipo de Cambio (S/ US$) 3,01 2,85| 2,85 2,80I 2,94 2,8t
Inflacion Externa 1,78 2,92 3,13 3,10 1,53 2,9t
Inflacion Interna 0,25 2,50I 2,00 2,00I 1,00 1,5C
Precios de Commodities 1 I

Cobre (cUS%/libra) 234 295l 290 27sl 220 243
Zinc (cUS%/libra) 75 90| 85 85| 70 79
Oro (cUS$/Oz.Troy) 974 1120; 1100 1100I 1150 115¢C
Petréleo (US$/barril) 62 82I 85 89I 63 78

Fuente: MEF.

30Segun The Economist (09/01/2010).

31Segun Capital Economics (12/03/2010), basandose en las estadisticas publicadas por el ReportaddddkEdde Fondos

32 En este escenario se asume que el crecimiento de nuestros socios comerciales serfa de 2,8% en promedio dldraBteefos afios 20
comparacién de un crecimiento de 3,7% del escenario base.
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En el escenario alternativo de estrés, el PBI se desaceleraria pasando desde un 5,5%3%anet[2Z20Dla 0,7%

Los principales factores que llevarian a tal resultado, son: ijléaep@atid@iones como consecuencia de la

contraccion de la demanda externa; ii) una caida en la inversion privada similar a la experimentada er
producto de la disminucion en las expectativas empresariales; vy, iii) el menor ritmo dearscmoento del
privado respecto al registrado en el 2009, producto del deterioro de la capacidad adquisitiva ante un nue\
la actividad econérificA diferencia del 2009, afio en el que la desacumulacién de inventarios rest6 casi 4 pu
crecimienten el 2011 se espera que la contribucion sea nula, debido a que los niveles de acumulacién er
estaran muy por debajo de los observados en 2008. Para contrarrestar esta desaceleracion de la activid:
implementaria una politica fiscal seixpate magnitud similar a la del afio 2009 (contribuyé en 2,5 punt
porcentuales del PBI). Esto conduciria a que el PBI en el escenario de estrés del 2011 crezca cerca de 2,5

Tabla 10
Principales Resultados del Escenario Alternativo Escenario Alternizo: Contribucién al
Crecimiento
2009 2011
201¢ Base Alternativo Crisis  Alternativo
2011 2012-18 2011 2012-1 Contribucién al Crecimienuntos Porcentuales)
| |
Real . PBI 09 25
PBI Per( (Var.% real) 09 55! 50 57 25 48 Consumo Privado 16 0.7
Consumo Privado (Var.% real) 2,4 3,3 | 3,8 4,7 | 1,0 3,2 Inversién Privada 35 30
Inversion Privada (Var.% real) -15,2 9,01 85 11,3 | -15,2 8,8 Demanda Publica 25 25
Demanda Publica (Var.% real) 19,8 13,7] 52 43 | 16,0 4,6 Exportaciones Netas 38 2,3
Exportaciones (Var.% nominal)-14,7 174] 54 91 | -10.2 8,5 Inventarios 36 0,0

Fuente: MEF.

C.CAPACIDAD DE RESPUESTSCAL ANTE UN NMOEESCENARIO DE BHSSR

1. Impacto en las cuentas fiscales

El impacto de una recaida de la economia mundial sobre las finanzas publicas sertcagimarito elelel i
déficit desde 1,6% a 4,8% del PBI en el 2010 y 2011, respectivamente, representando un deterioro de
porcentuales del PBI, producto principalmente de: i) la caida de ingresos del Gobierno General (corrie
capital) en 0,9 pos porcentuales del PBI frente a la desaceleracién de la economia doméstica y la pérdidz
términos de intercambio; y, i) los mayores gastos no financieros del Gobierno General en 2,2 puntos porce
PBI, resultado de la implementaciérseigumto paquete de estimulo fiscal para mitigar el impacto de dicha nu
crisis internacional.

Como se ha sefialado anteriormente, en el afio 2009 se registré un deterioro de las cuentas fiscales de -
porcentuales del PBI (se pasé de un suige34P6 del PBI en el 2008 a un déficit de 1,9% del PBI en el 200
Tal como se hizo en el 2009, el Poder Ejecutivo nuevamente tendria que acudir al Congreso de la Rept
solicitar levantar temporalmente la aplicacion de las reglas fiswalesganda recaida severa de la economia
mundial.

33 Este crecimiento es similar al estimado pdelmddd/ectores Autorregresivos (VAR) no restringido, con el cual se estim6 la sensibilidac
crecimiento del Per( respecto al crecimiento de los principales Socios Comerciales y al indice de precies by das!| @qumnticited: 1
2009:4Los resultados indican una sensibilidad del crecimiento del PBI Pert de aproximadamente 1% y 0,12% conorelghdtBd al crecimit
socios comerciales e indice de Precios de Exportaciones, respectivamente.

34| a inercia del crecimiento de los preced@@d permitié que el empleo y el consumo privado no se vieran tan afectados, este comportan
no se repetiria en este escenario de estrés dado que en el 2010 se asume un crecimiento moderado de dichas variables.
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Tabla 11
Operaciones del Sector Publico no Financiero-221a8)

(% del PBI)
2008 2009 Diferencia 2010 2011* Diferencig

1. Resultado primario del SPNF (a+b) 3,7 -0,6 -4,3 : -0,3 -3,4 -3,1
a. Gobierno General 3,7 -0,8 -4,5 I -0,1 -3,3 -3,1
i. Ingresos corrientes 20,9 18,7 -2,2 I 19,8 19,0 -0,8

ii. Gastos no financieros 17,3 19,6 2,3 : 20,1 22,3 2,2

iii. Ingresos de capital 0,1 0,1 0,0 1 0,1 0,0 -0,1

b. EPNF 0,0 0,3 0,3 : -0,1 -0,1 0,0
2. Intereses 1,6 1,3 -0,3 : 1,3 1,4 0,1
3. Resultado Econémico (1-2) 2,1 -1,9 -4,0 1 -1,6 -4,8 -3,2

*Los valores del afio 2011 corresponden a los obtenidos bajo los supuestos del escenario alternativo.
Fuente: BCRP, MEF.

De materializarse el escenario de estrés en el 2011, se obtendria un déficit fiscal mayor al del escenario b
puntos porcentuales del PBI, mientras que en el pei20d3 20ti2ficit se incrementaria también en 3,8 puntos
porcentuales del PBIpgomedio. Como se detalla en la tabla siguiente el fuerte deterioro de las finanzas p
se deberia a los mayores gastos en el marco de un segundo estimulo fiscal, menores ingresos y mayore:
interés al incremento de la deuda publica. rediéfiaiydiscal bajo escenario de estrés seria financiado con |
ahorros acumulados; ii) emisiones en el mercado local e internacional aprovechando la condicion de
inversion; vy, iii) lineas contingentes de crédito provenientes de ordatesates qualtno fueron utilizadas en

el 2009. Hacia adelante el déficit tendria que descender rapidamente para asegurar la sostenibilidad fiscal.

Tabla 12

Operaciones del Sector Publico no Financiero; Escenario base y alternativo de estrés
(% del PBI)

Escenario Base Escenario Alternativo

2009 2010 2011 2012 2013 2011 2012 2013

1. Resultado Primario del SPNF -0,6 -0,3 0,3 0,8 1,6 : -3,4 -2,9 -2,1

Gobierno General -0,8 -0,1 0,3 0,9 1,6 : -3,3 -2,8 -2,1
Ingresos Corrientes 18,7 19,8 20,0 20,3 20,5 | 19,0 19,4 19,7
-GC 15,9 17,1 17,2 17,4 176 | 16,0 16,4 16,7
-Otras Entidades 2,8 2,7 2,8 2,9 2,9 : 3,0 3,0 3,0
Gastos No financieros 19,6 20,2 19,8 195 19,0 | 22,3 22,2 21,8
-Corriente 13,9 13,8 13,4 13,1 12,7 : 14,7 14,5 14,0
-Capital 57 6,3 6,3 6,3 6,3 | 7,6 7,7 7,8
Ingresos de Capital 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 : 0,0 0,0 0,0

Empresas Publicas no Financieras 0,3 -0,1 0,0 0,0 00| -01 -0,1 0,0

1

2. Intereses 1.3 13 1,3 1,3 1,2 1,4 1,4 1.3

3. Resultado Econémico del SPNF -1,9 -1,6 -1,0 -0,4 0,4 : -4,8 -4,3 -3,4

Fuente: MEF

Bajo el escenario de estrés, en 2011 los ingresos corrientes del Gobierno Central serian menores en
porcentuales del PBI a los proyectados en el escenario base.

Tabla 13
Ingresos Corrientes del Gobierno Central-2013: Escenir Base y Alternativo
(% del PBI)
Escenario Base Escenario Alternativo
2011 2012 2013 2011 2012 201

. INGRESOS TRIBUTARIOS 15,0 15,3 155 : 14,1 14,4 14,7
1. Impuestos a los ingresos 5,9 6,0 6,1 : 5,6 5,6 5,7
2. Impuestos a las importaciones 0,4 0,4 0,4 : 0,3 0,3 0,3
3. Impuesto general a las ventas 8,3 8,4 8,5 : 7,4 7.7 8,0
4. Impuesto selectivo al consumo 1,2 1,2 1,31 1,2 1,2 1,2
5. Otros ingresos tributarios 1,2 1,2 1,1 : 1,2 1,2 1,1
6. Devoluciones -1,9 -1,9 -1,9 : -1,6 -1,7 -1,6
1. INGRESOS NO TRIBUTARIOS 2,2 2,1 2,1 : 1,9 2,0 2,0
1l. TOTAL (I + 1I) 17,2 17,4 17,6 : 16,0 16,4 16,7
|

Fuente: MEF.
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2. Midiendo la Capacidad de Respuesta Fiscal

A pesar que la economia peruana no se encuentra en una situacion como la de 2008 con un crecimiento d
y superdvit fiscal, se cuenta con las herrgoaientasponder adecuadamente a una segunda severa recaida (
la economia mundial debido a:

e Bajo déficit fiscaEn el 2010 se registraria un déficit de 1,6% del PBI. Ante un escenario de una nueva
de la economia mundial, la politica fiscabiemadler actuar contraciclicamente. Partir de un déficit de 1,6% c
PBI resulta ventajoso frente al déficit promedio de la regién de 2,6% del PBI o los paises desarrollados qu
casos superan el 10% debPPBI

e Baja deuda public&n el 2010, ehtio deuda publica sobre PBI se ubicaria en 24,6%, significativamel
menor al 50% de hace 7 afios atras y el 40% de promedio para los paises emergentes y latinoamericanos
deuda en relacion a los otros paises junto con el grado de initegsiéndeearse a menores costos para
financiar el déficit.

e Ahorros acumulados de los gobiernos subnacionAle81/12/2009, los gobiernos regionales y locales
disponian de aproximadamen&8@millones como saldos financieros tanto en el B@&Acy ee la
Nacion, provenientes de las fuentes de financiamiento de recursos determinados y de recursos dire
recaudados. Estos recursos financiarian un segundo impulso fiscal basado en infraestructura en los
subnacionales.

e Ahorro acumulzo en el Fondo de Estabilizacion Fiscal (FAIF)31/12/2009 se han acumulado
US$1 814millones en el FEF (1,4% del PBI).

3. Nueva Politica Contraciclica

Bajo un escenario de estrés, un nuevo impulso fiscal estaria caracterizado por medidaslieagasales y fi
para atender prioritariamente sectores mas afectados (exportadores, micro y pequefias empresas, despec
otros). Las medidas tendrian un efecto transitorio tanto en los gastos corrientes no financieros como en |os
capital de ldses niveles de Gobierno. La inversion publica pasaria transitoriamente de 6,4% a 7,6% del
promedio, en el periodo 201B. Por su parte, el consumo publico creceria a una tasa de 10,3% en el afio
para luego converger a tasas menores pardn 202013 (3% en términos reales). Dado los rezagos de
implementacién de la politica fiscal resultara necesario evaluar si las medidas de un eventual segundo g
estimulo fiscal deberian tener un mayor componente corriente, coadaleraacogupublica a fines del 2010

ya sobrepasara el 6% del PBI.

Es muy importante recomponer rapidamente el espapardisoalar la capacidad de respuesta a un nuevo
evento de estrés como una segunda recaida de la economia munddd. E9%éfiet PBI se financio
facilmente dados los superavit fiscales de los afios previos; sin embargo, como se ha visto en esta secciol
impulso fiscal llevaria el déficit a niveles de casi 5% del PBI. Si bien un déficit de esa mamtted seria f
Unicamente en una situacion extrema y transitoria; déficit fiscales recurrentes por encima del limite de la
del PBI) no serian financiables. Lo optimo seria que una segunda recaida de la economia mundial encuer
nuevamente con stgvit fiscales o al menos cuentas equilibradas, por eso es que el escenario base enfe
necesidad de tener un déficit descendente y retornar el 2011 al déficit fiscal maximo de 1% del PBI establ
LRTF.

35Fuent e: Mo o d y &sNovimmlard die 8009. ¢ a | Handboo
36 El espacio de politica fiscal se define como la capacidad de acceder a recursos propios o de terceros pdiscapkiamponemenlso
peligro la sostenibilidad de las cuentas fiscales en el mediano y largo plazo.
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7.AVANCES PERSPECTIVAS DERBLITICA Y EGASTOSOCIAL

El crecimiento econdmico reduce la pobreza, principalmente de dos maneras. La primera via es el au
empleo y la generacién de mayores ingresos familiares, los cuales impactan directamente en la dismint
misma,; y, laegunda, a través de mayores ingresos fiscales producto de la mayor actividad econdémica,
permite elevar el presupuesto destinado a programas sociales, inversion en infraestructura y, en general,
la poblacién mas vulnerable.

El crecimiém econdmico experimentado en los Ultimos afios ha contribuido a reducir la pobreza (desde 54,
2001 a 34,8% en el 2009) y a mejorar la distribucion del ingreso, a través del crecimiento del empleo y
social (mas del 50% en los ultimos)s Babido a ello, se han logrado avances en el cumplimiento de las me
del pais previstas en los Objetivos del Milenio, especialmente en los objetlvosruénfgdieen la primera
infancia promoviendo servicios para desarrollo integeding&ugl de la madre gestante, nutricién e identidad.
En general, constituye una tarea pendiente maximizar el efecto de la expansion econdmica en la reduc
pobreza, a través de mejorar la efectividad del gasto publico.

Dos factores explicamelduccion de la pobreza a pesar de la baja tasa de crecimiento del PBI en el 20(
dinamica del empleo y el balance ceaisomm Parte del efecto sobre el empleo y los ingresos de la expans
de la inversién publica y privada durante el 2008 cesguddurante el 2009. La Encuesta Nacional de
Hogares (ENAHO) encuentra que los gastos de los hogares se incrementaron en 4,1% entre el 2008 vy
aun, la poblacién del quintil, mas pobre, tuvo un incremento de 10% en su ingresy etainpeleocdpitmal
urbano crecié 1,3% en el 2009. Asimismo, parte del crecimiento del gasto del 2009 puede ser explicado pc
los ahorros construidos durante el 2008. Las evidencias muestran que la disponibilidad de recursos financ
cantrajo durante el 2009; por ejemplo, los créditos de consumo si bien experimentaron una caida en
trimestre del 2009, se recuperaron notablemente el resto del afio.

Gréfico 30
Evolucién de la tasa de Pobreza Total y
Pobreza Extrema
(%)
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FuenteENAHO 20@009; Loayza (2004).

37 ElI Rimer Objetivo del Milenio corresponde a erradicar la pobreza extrema y el hambre; el tercero, promover layigualdad de
empoderamiento de la mujer.
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A.LA CONTRIBUCION DIRECIMIENTO Y EMPLEO

La contribucion del crecimiento a la mejora de las condiciones de Vataddeplzedebser definida de dos
formas, segun Ravallion (Z0@3) la primera definicién se entiende el crecirpebie pamo aquel que logra
incrementar los ingresos de los quintiles mas pobres en una proporcion igual o mayor an@sdeitos;quintiles
y, en la segunda, como aquel que reduce la pobreza. Desde esa perspectiva, es posible identificar al
crecimiento ocurrido durante la Ultima década corolie g el marco de ambas definigidres
siguientes gréaficos demuesjtee entre el 2003 y el 2009 los ingresos del quintil mas pobre aumentaron er
proporcion mayor que la del quintil mas rico y que el nivel de pobreza ha caido significativamente.

Gréfico 31
Medidas del crecimiento grobre
Ingreso promedio mensualrgogar, por quintil Pobreza y PBI Per capita

(Nuevos Soles) (% y Nuevos Soles de 1994, respectivamente)
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Fuente: ENAHREI (Varios afios) y BCRP.

8V®ase Martin HMPaowal IGromwth20®5)Prifimemrad; eank. Devel opment Researct
39Para mayor detalle véase el Recuadro 7: Efectos crecimiento, redistribucién y de las donaciones publiGap@réaaariacion de |
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En linea con lo sefalado previamente, también se ha verificado una mejora de los inttivadoretelde distr
ingreso, al haberse reducido la inequidad, medida a través del indicador de Gini que paso6 de 0,54 a 0,
2003 y 2009.

La mejora lograda en los ingresos se hace evidente también en la distribucion de la poblacién $egun nive
de pobreza. En los ultimos 7 afios, el quintil 3, que considera a familias cuyo ingreso promedio mensual
paso de S1284 a S2028 (58% de incremento), gano terreno al quintil mas rico (sélo subié 19%), e incluso
al promedio nacioftalyo avance fue de 38%).

Asimismo, el crecimiento econémico impulsé el empleo formal urbano (33,1% entre los afog 2004 y
mejoraron notablemente los niveles de empleo ‘Adécsadeez, cabe destacar que dicho impacto no se ha
concentrado s@m Lima, sino que logré incorporar al resto del pais en su dinAmica. En todas las princ
ciudades se registraron incrementos de poblacion asalariada formal, a excepcion de Cajamarca y Chimbot

Gréfico 32
Empleo urbano 2082009
(Var. % en empresi@s10 o més trabajadores)
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Los resultados agregados de caida en la tasa de pobreza y crecimiento del empleo son concordantes co
dindmica de los mercados de bienes y servicios finandirerigms. Por ejemplo, la expansién del consumo
de bienes durables y no durables ha ido de la mano de la expansion, en el ambito nacional, de diversa
comerciales y supermercados en un dinamismo que se ve reflejado en diversos, itacidesss déAsi
celulares en servicio en el interior del pais (sin incluir Lima) se han incrementa8@0éh eméie deslafios

2003 y 2089 Por su parte, el porcentaje de hogares del quintil mas pobre que tiene televisor a colores ha
de 3,4%n el 2003 a 20,7% en el 2009 y aquellos hogares del mismo quintil con cocina a gas pasaron de
15,9% en el mismo periodo.

40 Se refiere al crecimiento acumulado del empleo en el pe2@dd @O@mpresas privadas formales de 4@rabajadores del ambito
urbano.

4 Especificamente, en Lima Metropolitana la tasa de empleo adecuado pasoé de 34.7% de la PEA en el 200BzeA86%RENEl 2009
20042009)

42\/er al respecto www.osiptel.gob.pe
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Tabla 14

Tenencia de activos, por quintiles de pobreza; 2203
(% de hogares)

Q1 15 3.4 7.6 0,1
Q2 10,1 19,4 27,5 0,5
2003 Q3 25,6 40,1 51,9 0,8
Q4 43,8 57,4 68,1 33
Q5 68,1 78,2 77,6 23,7
Nacional 34,0 44,2 50,7 7,1
Q1 3,0 20,7 15,9 0,0
Q2 13,1 48,2 45,7 0,8
2009 Q3 33,1 69,5 71,9 5,0
Q4 54,6 82,3 83,0 15,2
Q5 73,1 89,1 85,7 40,€
Nacional 394 65,4 63,9 14.,€

Fuente: ENAHO INEI

Otro indador del crecimiento del consumo en el interior del pais es el aumento de centros comerciales. ¢
como Piura, Truijillo, Chiclayo, Ica, Arequipa, Cajamarca, Huancayo, Cusco y Juliaca ahora cuentan con al
ya concluido o en proyecto de wcriétr.

Gréfico 33
Expansiéon de cadenas comerciales y supermercados
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Fuente: MEF.

B.LA EVOLUCION DEL GASSOCIAL

El crecimiento econdmico de los ultimos afios también se ha traducido en un aumento de los ingresos fisc:
ha permitido destinayores recursos para el sector social, destacando los dirigidos a*atafesconmes
Educacién y Cultura, que registra un incremento de 90% en términos reales entre el inicio y el fin de la déc
y Saneamiento, con 100%; Transport@212amor citar algunos casos.

43E| computo de gasto en logmcmencionados incluye los gastos que los 3 niveles de gobierno (Central, Regionales y Locales) realizan
uno de los rubros.
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Tabla 15
Peru: Gasto publico social
(Millones de Nuevos Soles)

Gasto Publico Total 1/ 37 906 42 986 55 316 79 38.
Gasto Social Total 2/ 17 751 20192 26 928 38 21°
Cobertura Universal (Educacion y Salud) 3/ 7172 8 797 11 800 18 21¢
Educacion 5017 6139 8 063 11 00¢
Salud 2155 2 658 3737 7 21C

Programas de lucha contra la pobreza extrema 3270 3044 3856 6 86¢
Resto Gasto Social 4/ 7 309 8351 11 272 1313

Fuente: MEF.

1/ Considera los tres niveles de gobierno: nacional, regional y local

2/ Considera los tres niveles de gobierno: nacional, regionalyelgesitdsgrevisionales.

3/ Comprende funcion Educacion y Cultura, funcion Salud y Saneamiento (la parte correspondiente a gastogsanial, deqruis ézs pr
respectivos. No incluye gasto previsional.

4/ Considera resto del gasto socialdss loseles de gobierno (nacional, regional y local) y gastos provisionales.

Gréfico 34
Gasto publico, segun principales funciones sociales
Ejecucién presupuestal Variacién acumulada 2209
(Millones de Nuevos Soles, Dic. 2001) (Var. % real)
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Fwente: SIAMEF; varios afnos.

C.LA CALIDAD DEL GASSOCIAL

El gasto social en los ultimos afios ha contado con mayores recursos, los cuales han contribuido a reduci
pobreza y a mejorar la cobertura en materia de salud, educacion, emmuvieadery saneamiento,
especialmente en zonas rurales y urbano marginales; ademas, es necesario e imprescindible sumar esfu
reforzar y mejorar las intervenciones de los programas focalizados, especialmente en los que otorgan
comdPrograma de Vaso de Leche, Programa de Complementacion Alimentaria y Programa Integral Nutricic

En este sentido, los diferentes sectores y el propio MEF estan enfatizando desde el 2007 la mayor utili
Presupuesto por Resultados. Asimifttan) dé Reforma de Programas Sociales determiné diversos factores
limitaban la intervencién del gobierno en materia social, siendo ellos: i) la asignacién presupuestal
desconectada de una efectiva gestion por resultados; ii) la fatante dm glaneamiento que determine
objetivos, metas y resultados de corto, mediano y largo plazo; iii) la elevada desarticulacién de las inter
sociales; il@ ausencia de sistemas efectivos de monitoreo y evaluacion; y, v) los prdbldificescem lde
beneficiarios, entre otros.

C.1 Indicadores en educacion

Con relacion a la cobertura en educacién, actualmente se ha logrado una tasa neta de educacion
correspondiente a 94.2% (2GAB)gue la edad en que se concluye lai@uycanaria es aun heterogénea

entre zonas urbanas y rurales. El porcentaje de personas en las zonas urbanas que concluye la educacic
en edad oficial (12 a 14 afios) es 86.6%; mientras que en las zonas rurales es de 66.2%, y entre las pe
situacion de pobreza extrema es de 55%. Por otro lado, el 60.7% de la poblacion que logra culminar la
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secundaria en edad oficial (17 a 18 afios). Este porcentaje se eleva a 73.9% si se consideran las edades
anos.

El resultado obtémien el marco de la Prueba PIS#, 20&frobablemente uno de los hechos que mas llamo la
atencion en torno a la calidad del gasto socidlPpues@eddtimo entre todos los paises participantes en las
materias evaluaddsiego de estos resultadd Perd no continudé participando en los ciclos 2003 y 2006 d
programa PISA. Sin embargo, adicionalmente a otras medidas para mejorar la calidad del sistema educatiy
la decision que el Per( se reinserte a este Programa de Evaluad®i2089etaic el fin de contar con
informacion sobre el nivel de aprendizaje de los estudiantes peruanos en comparacion con es
internacionales correspondientes a paises del primer mundo.

En materia de mejora de la calidad educativa, en laBagteh&stado viene implementando diversas medidas y
acciones con tal proposito, destacandose entre ellas el aumento de la asignacion presupuestal al sector ec
més de SAmilmillones (un 43% adicional) en los Ultimos 5 afios. Entre adraspuoddittes, se puede citar:

la implementacién del Sistema Nacional de Evaluacion y Acreditacion de la Calidad Educativa (SINEZ
implica, entre otros, el establecimiento de estandares educativos, la implementacién de la carreta publica
el programa de alfabetizacion, el incremento de las horas lectivas, el programa de laptops para me
estudiantes (que comprende la entrega de laptops a 26 mil instituciones educativas de Educacion Prime
nacional), el programa de naci@acapacitacion docente, las evaluaciones a alumnos y maestros,
implementacién del Programa de Infraestructura Educativa, la recuperacion de instituciones educativas ernr
asi como la asignacion de recursos para el mantenimiento dsttnd#snas educativas publicas del Pera (en
el periodo 202810 se destind alrededor d#6&hillones para ser gestionados por los Directores de mas de
40mil instituciones educativas).

Todo esto, con el objetivo de mejorar el rendimiento atadésnalamnos, sobre el que se han logrado
importantes avances, pero también se observan resultados preocupantes. De estos Ultimos, se desj
necesidad de emprender tareas que den soporte y complemento al trabajo que ya se viene @8sarrollanc
solo el 23,1% de los nifios logrd un resultado satisfactorio en comprension de textos y el 13,5% en l6gico n
en este Ultimo caso, alrededor del 50% se encuentra por debajé @al otvellddo, los resultados en las
areas evaluadas, mrasta su vez que aun persisten las brechas entre las areas rural y urbana y, ent
educacion publica respecto de la privada.

Tabla 16
Evaluacion Censal de Estudiantes a estudiantes de 2 grado de primaria 2009
(%)
Comprension lectora
Nivel Nacional Estatal No estatal Urbano Rural
Nivel 2: Logran los aprendizajes del grado 23,1 17,8 43,0 28,9 11,6
Nivel 1: En proceso del logro esperado 53,6 54,6 49,6 56,1 48,5
Debajo del Nivel 1 23,3 27,6 7.4 15,0 39,9
Matematica
Nivel Nacional Estatal No estatal Urbano Rural
Nivel 2: Logran los aprendizajes del grado 13,5 11,0 23,2 16,8 7,1
Nivel 1: En proceso del logro esperado 37,3 35,3 44,9 41,7 28,5
Debajo del Nivel 1 49,2 53,8 31,9 41,5 64,4

Fuente: Unidad de Medicion dédidad;aviINEDU.
C.2 Indicadores en salud
En diversos aspectos de la salud, tales como la mortalifacnfdengdades transmigiblesencion

especializada del parto, parto institucional y cobertura de establecimientos de salud, esquess#ehaonfirma
logrado importantes avanEsta mejora ha sido impulsada por la conjuncién de factores diversos, com

44 Programme for Indicators of Student Achielistaemtueba evalla las capacidades de los jovenes de 15 afiosrateleéticas y
ciencias frente a problemas relacionados con la vida real.

5 Sin embargo, se presentaron avances respecto de los resultados 2007, afio en que el 7,2% de los nifios Ifaprtorio essldtido satis
matematico y el 15,9% en comprelestéxtos.

4 Es importante indicar que el Perd, en relacion a los objetivos del Milenio ya supero la meta de reducci@amiileald Srporatidda mil
nacidos vivos en el 2015, pasando de 57 a 18 por cada mil nacidos vivos actualmente

47 Serefiere a la detencion del avance de enfermedades transmisibles como la tuberculosis, malaria, dengu&IbDartindosis y VIH
Tematico de Salud, Comisién Interministerial de Asuntos -Eb&ia)es ST
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creciente urbanizacion, el mayor acceso a agua y saneamiento en zonas urbanas y los mayores niveles
de la poblacidasi com por la implementacion de politicas y estrategias en materia de salud desarrolladas
sector, entre las que destacan la expans@gule Integral de Salud y la ampliacion de la oferta de servicios |
salud (principalmente en el primer nitestcérg.

Gréfico 35
Indicadores del sector salud
Mortalidad Infantil y en menores de 5 afios Cobertura

(Tasa por @00 nacidos vivos) (Miles de establecimientos de salud)
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Fuente: ENDHREI (Diversos afios) y MINSA.

No obstante, persiste el prablgel sector rural, que aun exhibe resultados menos satisfactorios en el caso
mortalidad infantil, asi como en el de la cobertura de atencién de parto por profesional y la tasa de r
materna. Con relacion al parto, si bien se ha duplicadteedtencién en la presente década, al 2009 la tasa de
parto institucional en la zona rural aun“ésntiBféras que en la zona urbana de 92,5%. Por su parte, si bien
tasa de mortalidad materna ha descendido significativamente desde 408sg@08adacl00 mil nacidos
vivos entre 1965 a 2009, su nivel es uno de los mas altos de Latinoamérica y se encuentra muy lejos del
en Chik® (19,8 muertes por cada 100 mil nacidos vivos al 2004), Argentina (39,2 por cada 100 ahil nacidos
2005). En este indicador, la mayor proporcién de muertes se produce en zonas de dificil acceso cor
Cajamarca, Cusco, Piura, La Libertad, Huanuco, Junin, Loreto, Huancavelica, Angasisyeslyaqueho
debe ir mejorando con la implememesidal del Aseguramiento Universal ehaSealfiedma y fortalecimiento

del Seguro Integral de Salud y la mejora de la capacidad de respuesta del Estado especialmente en pr
zonas rurales.

Gréfico 36
Proporcion de parto institucioHal Tasade mortalidad materna
(Porcentaje) (Por 100 mil nacidos vivos)
100 - Nacional 450 4
90 +| mUrbano 400 -
80 4 ™ Rural 350
70 - 300
60 - 250
50 - i 200 -
40 1 | 150 1
30 A 100 -
20 — 50 -
10 - ] . I _ L I o . . . . . . . . .
2000 2005 2007 2008 2009 1955-1965 1970-1975 1985 1993 2000

1/ Proporcidn de parto institucional del ultimo nacimiento en los 5 afios antes de la encuesta
Fuente: Plan Estratégico Nacional para la reduccion de la mortalidad materna-20i€)jMtBIS200BNBIRE| 2009.

Complementando lo anterior, se tiene que la tasa de desnutricion crénica infantil se ha reducido en 4
porcentuales, pasando de 22,9% a 18,3% entre el 2005 y 2009; las areas rurales han experimentadc
indicadiouna reduccion proporcionalmente mayor respecto de las areas urbanas. Esta mejora viene acomp

*8 Una politica de salud que viene geneesmadicibs en cuando a la reduccion de la muerte materna es el incremento del parto vertical
namero de casas de espera.

49Véase al respecto el Plan Estratégico Nacional para la reduccién de la mortalidad mater20$@dehktali 2@oeSud.

50{dem, P4g. 26.



progresos en los indicadores de prevalencia de anemia en menores de 36 meses y la incidencia de ir
respiratorias agudas (IRA) en el mismpapigooonal.

Tabla 17
Indicadores de salud infantil
(%)
Anemia Desnu.trlmor_l cronicy
infantil
2005 2009 2005 2009 2005 2009 2005 2009
Nacional 18,8 17,2 20,2 18,0 57,7 50,4 22,9 18,2
Area de residencia
Urbana 16,4 14,6 19,5 17,5 53,4 46,8 9,9 9,9
Rural 22,4 22,1 21,3 18,9 64,5 56,7 40,1 32,8

Notas: La anemia hace referencia a la proporcion de nifios de 6 a 36 meses de edad con anemia, las IRAs arkste[86citesde men
que en las dos semanas anteriores a la encuestalyweranfeccion respiratoria aguda.
Fuente: ENDES INEI Z2000.

C.3 El gasto en programas focalizados

El accionar de manera focalizada es uno de los rubros mas dindmicos del Estado y se materializa me
implementacién de programas socialdslmgn seleccionar adecuadamente a sus beneficiarios, sea por razol
como la pobreza, por grupos de edad, por género, grupos humanos especificos, etc. La asignacion desti
programas sociales focalizados se ha incrementado significatovsuilénteseafios. Tal como se evidencia en

el cuadro que se muestra a continuacion:

Tabla 18
Principales programas sociales focalizados
(Millones de Nuevos Soles)

PRINCIPALES PROGRAMAS SOCIALES FOCALIZADOS 2007 2009PIA 201
Programa Agua para T otos 538 866 1 22¢
Programa de apoyo directo a los mas pobres - JUNTOS 497 572 62€
Programa Integral Nutricional-PIN 381 507 60€
Seguro Integral de Salud 320 459 464
Programa Vaso de Leéhe 363 363 362
Programa Techo Propio 39 449 30C
Programa de movilizacién nacional para la alfabetizacién - PRONANMBD 119 23C
Programas de Complementacién alimentarfa - PCA 105 128 12¢
Infraestructura educativa-PRONIED 141 627 84¢
Electrificacion rural 283 528 42C
Provias Descentralizado 109 312 37t
Proyectos de infraestructura social y prdductiva 317 317 317
Agroruraf’ 164 270 17¢
Construyendo Peru 199 104 15C
Fondo de inversion en telecomunicaciones - FITEL 22 77 117
Programa integral nacional para el bienestar familiar - INABIF 75 84 12¢
Otros programas 100 138 28¢
TOTAL GENERAL 3734 5921 6769

1/ En el afio 2009 incluyB7millones de transferencias realizadas a Gobiernake®Rgdiocales, segun la normativa vigente.
2/ Corresponde a la asignacion presupuestal por recursos ordinarios.

3/ En el 2007 se creo el Programa Agrorural que fusion6 Pronamachcs, Proabonos, Prosaamer, entre otros.

Fuente: SIARAEF.

En relacion a lo embr, por ejemplo, programas como el Programa Integral Nutricional o Provias Descentr
duplicaron su presupuesto entre el 2007 y 2009. El plan de reforma iniciado en el 2007 ha concentrado
principalmente en la fusién de programass gerved@mbles siguen siendo casi los mismos y no se ha avanzac
mucho en focalizacion e identificacion de beneficiarios. En este sentido, la mala focalizacion y la falta o
identificacion de los beneficiarios genera en los sectores y mriadgamas so
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e Altasfiltraciones(mayores al 40%) de personas que no forman parte de la poblacion objetivo de
programas social es, @GO0millorenahmlesspldRen principales pphdgpmas
A esto hay que agregarle la subcalsatpobres que no son atendidos.

e Duplicacionesle beneficiarios. De la Base de Datos de Beneficiarios del Vaso de Leche recogida por
(PROVALE), considerando DNI o Nombre, fecha de Nacimiento y Sexo se han Réntificado
beneficiarios quddsregistrados en mas de un comité. Si los registros fueran buenos las duplicidades
menores.

e Suplantacione€sSalud identific6 que no menos del 10% de su presupuesto anual financiaba suplante
de no afiliados ($00millones).

Si bien sdan usado diversos instrumentos como los mapas de pobreza, las fichas socioeconémicas o d
elementos que promuevan la auto focalizacién de los beneficiarios, todavia se encuentran altos indices de
sub cobertura en programas socialeset@rguro Integral de Salud, cuya tasa de filtracion pasé de 27,1%
41,7% entre 2003 y 2009, o el Programa Vaso de Leche, en el que este problema se agudiz6 pasando d
5192 en el mismo periodo.

En este sentido, y para reducir la filtratéénpeogramas nutricionales y alimentarios tales como el Progran
Integral Nutricional, el Programa de Complementacion Alimentaria y el Programa Vaso de Leche,
construyendo el Registro Unico de Beneficiarios cuyas bases de datos seéepeftapliaatvo informatico
denominado RUBEN. A la fecha, RUBEN registra alrededor del 80% de los beneficiarios dé3diehos progr
mismo que permitira cruzar dicha informacion del Padron General de Hogares del SISFOH.

Por ultimo, a fin de logire mayor eficiencia de los recursos publicos, los esquemas de focalizacion nece
complementarse con: i) un Registro Unico de Beneficiarios de los programas sociales en base al D
Nacional de Identidad; ii) mecanismos de salida que impdarefeip de beneficiarios que dejen de cumplir
los requisitos como poblacion objetivo; y iii) mecanismos de seguimiento y evaluacién permanente que n
aspectos operativos y la calidad de los entregables de los mismofrdeadtiats-OH para que cumpla

su rol focalizador y dotar de identificacién a la poblacién indocumentada.

°L Fuente: SISFQH#EF
2 Estimaciones a partir de la Encuesta Nacional de Hogares 2009
%3 para el caso del Vaso de Leche se esta migrando la informacién desde el RUB PVL hacia RUBEN.
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8.RECUADROS

RECUADRO 1: RESULTADOS DEL PLANDE ESTIMULO ECONOMICO

En enero de @9 el Gobierno puso en marcha un importante paquete de estimulo fiscaRBiEhuebi209
objetivo de mitigar los impactos negativos de la crisis internacional. El paquete de estimulo fiscal autorizad
a S/13657millones equivalentezadel PBI.

El Plan de Estimulo Econémico (PEE) se elaboré considerando medidas que tuvieran impacto tanto de ¢
como de largo plazo. En el corto plazo, la prioridad fue compensar la desaceleracion de la demanda priva
mayor demandabfiGa y atender a los sectores mas afectados por la crisis. Por otro lado aproximadamente !
PEE esta orientado a obras de infraestructura, con el objetivo de reducir la brecha de infraestructura e inci
PBI potencial de largo plazo.

El PEEse elabor6 sobre la base de tres pilares: 1) Impulso a la Actividad Econdmica; 2) Inversion Pu
Infraestructura; y, 3) Proteccion Social. Las medidas implementadas implicaron medidas de gasto (a
presupuestal) y otras medidas no presepusmtad reduccion de la carga tributaria y la simplificacion de Ic
procedimientos para agilizar la inversion publica y privada. La ejecucion a abril de 2010 es del 93% del pi
asignado y del 87% del costo total estimado

Ejecucion de las Princiles Medidas del PEE a Abril de 2010
(Millones de Nuevos Soles)

Concepto Nivel de Norma Costo Ppto Avanc_&::' Avance % d
Gobierno Estimadc Asignadc Ejecucior Ppto Asig
1. Impulso a la Actividad Econdmica 2798 2798 2521 90%
- Fondo de Estabilizacion a los Combustibles GN DU 06,09y 125-20091100 1100 1100 100%
- Transferencia excepcional por aguinaldos GN,GRYGL DUO074y112-2009 493 493 490 99%
- Aumento Temporal del Drawback DS 018 y 288-2009-EF 588 588 421 2%
- Fondo de Garantia Empresarial (FOGEM) DU 024-2009 300 300 222 74%
- Compras a las MYPEs uniformes y mobiliario escolarGN DU 015-2009 150 150 150 100%
- Programa de Reconversion Laboral GN DU 021-2009 60 60 31 52%
- Construyendo Peru - Projoven GN DS 016 y 139-2009-EF 107 107 107 100%
2. Obras de Infraestructura 7013 6205 5928 96%
- Fideicomiso Regional GR DU 040-2009 2600 2600 2588 100%
- Proyectos de Inversién GN DU 010-2009 1174 1174 1174 100%
- Continuidad de Inversiones GNYGR DS 013y 017-2009-EF 970 970 739 76%
- Depreciacion Acelerada en Construccion Ley N° 29342 808
- lIRSA Sur GN DU 025-2009 773 773 771 100%
- Mantenimiento de Carreteras GN DS 034-2009-EF 300 300 300 100%
- Fondo de Inversion en Infraestructura - COFIDE GN DU 018-2009 290 290 290 100%
- Continuidad de Inversiones G.L. Tarma GL DU 039-2009 60 60 27 46%
- Proyecto Costa Verde GN DS 019-2009-EF 38 38 38 100%
3. Proteccion Social 3137 3104 2821 91%
- Gobiernos Locales - Infraestructura basica GL 2008 2008 1920 96%
- Mantenimiento de Instituciones Educativas GN DU 003, 011, 092-2009 361 361 348 96%
- FORSUR GN,GRY GL DU 005-2009 216 216 97 45%
- Mantenimiento y Equipamiento de Establecim. de Salal DU 022-2009 165 165 165 100%
- Mantenimiento de Infraestructura de Riego GL DU 054-2009 153 153 153 100%
- Inversion Social - Fondo Igualdad GN Ley 29322 105 73 24 33%
- Programa de Complementacion Alimentaria GNY GL DS 022y 170-2009-EF 128 128 114 89%
4. Otras Medidas 709 703 594 84%
- Devolucién Foncomun GL Ley 29332 474 474 474 100%
- Otros GNY GR 235 229 120 52%
TOTAL PLAN DE ESTIMULO ECONOMICO 13657 12810 11864 93%
(Porcentaje del PBI promedio 2009-2010) 3,5% 3,2% 3,0%

*Las medidas que no hacen referencia a un nivel de Gobierno han sido destinadas a beneficiar al sector privado.
Nota: GN: Gobierno Nacional, GR: Gobiernos Regionales, GL: Gobiernos Locales.

54El monto de costo estimado del PEE es magopaégte asignado debido principalmente a que el costo fiscal de la medida de deprecia
acelerada en construccion se reflejara en una menor recaudacion tributaria y no en mayor asignacién presupuestal.
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Impulso a la Actividad EconGmica

Agrupa las medidas que buscaron tener un impacto en el corto plazo. Se focalizaron en combatir lo
negativos de la crisis en los grupos méas sensibles, como exportadores y las micro y pequefias empresas.
2010, la mayoria de estas medidas tuvieron una ejecucion de alrededor del 100%, con excepcién de al
caracter bianual (Drawback y F®GHiE se ejecutaron en aproximadamente 70%.

Se destinaron $/100millones d@ondo de Estabilizacion de Brecios de los Combustiblesn lo cual el
Estado amortiz6 la deuda acumulada con las refinerias debido a la alta cotizacion del petréleo durante el
Ello permitio reducir las bandas de precio del petrdleo en 10%. El impacto de estaa neeldidaidriudel
costo de produccién en la industria local ya que las refinerias vendieron combustible a precios menores.

El consumo privadee estimulé mediante la libre disponibilidad de la Compensacion por Tiempo de Sel
(CTS¥y el incremento aguinaldos de julio y diciembre de 2009 para trabajadores del sector publico, perso
Fuerzas Armadas y Policia Nacional y pensionistas a cargo del Estado.

Las medidas para reactivapxgsrtacionesncluyen: incremento temporal del drdwaagkicion de los
beneficiarios del SEPY¥BXcreacion del FOGEM como instrumento de respaldo de hasta el 50% de los crt
que otorguen las entidades del sistema financiero a la mediana empresa que realiza actividades en las
exportadoras de prodsiato tradicionaiesEstas 2 Ultimas medidas tuvieron el objetivo de mantener el flu
normal de créditos de las entidades financieras a estas empresas y evitar una caida mas profund
exportaciones.

Por su parte, las micro y pequefias empréga®negpoyo a través de compras de carpetas, uniformes, calzac
chompas y buzos por parte del Fondo de Cooperacion para el Desarrolldl S@ridlbpes.SAsimismo, se
establecio que las micro y pequefias empresas sean beneficiarig®.del FOGEM

Inversion Publica en Infraestructura

Las medidas se basaron principalmente en la asignacion de mayor presupuesto para ejecutar proyectos d
en infraestructura, de conservacion de carreteras de la Red Vial Nacional y en la simphifiedicioandesios pr
para la ejecucion de las inversiones, con el objetivo de logranuesitagascentralizeda

Las dos principales medidas para asegurarsi@n publica en infraestructfwaron: leclarar de necesidad
nacional y de ejecucpioritaria proyectos de inversion en obras de infraestructura y de servicios puk
considerados esenciales para el desarrollo economRépilelgrargizar la continuidad de inversiones mediante
la incorporacion al presupuesto del 2009 dersssR&alinarios que no se hubiesen comprometido o devengac
al 2008.

Asimismo, se credFadeicomiso Regionghra facilitar la inversion de los Gobiernos Regionales a través c
endeudamiento publico proveniente de la emision interna de BondaStalbeoar®600 milloné% de los

55Fondo de Garantia Empresarial.

56 Mediante Ley R9352 se permitié queettabajadores pudieran disponer del 100% de los depoésitos por CTS de los meses de mayo y novi
de 2009. A partir de 2010, se restringira progresivamente la libre disposicién de los depésitos de CTS.

57La tasa de devolucioimseement6 de 5% a 8%. En julio de 2010 la devolucion sera de 6,5% y el 2011 se retornara a 5%.

58 Mediante Resolucion Minister@82009EF/10 se modifico el Reglamento Operativo del SEPYMEX (Programa de Seguro de Crédito
Exportacion) con el peip de flexibilizar su uso: se elevo daril&$de millones a B3diles de millones el monto del crédito asegurado por
deudor exportador; y se elimind el monto méaximo de ventas anuales rfaleesi¢é)BfHlones) para permitir que ingressasedgmayor

tamarfio.

59Para medir la ejecucion del FOGEM se toma en cuenta el monto acumulado de cobertura de los préstamos garantizados.

60El FOGEM también beneficia a las micro y pequefias empresas que desarrolla actividades de produmidio, servicios y ¢

61 El presupuesto inicial se distribuyd en 59% para Gobierno Nacional y 40% para Gobiernos Regionales, el miésupdeekt® para inve
Gobiernos Locales se contabilizé en el grupo de Proteccidn Social por estar destinado basigetmentbésidafraest

62 | os proyectos incluyen 15 de transportes (basicamente rehabilitacion y mejoramiento de carreteras), 15 desammkaminto, 11 de
educacion, y 4 de energia. El 51% de la ejecucion se realizé en transportes y el 22% en educacion.

63 La distribucion se realiz6 con criterios de pobreza, poblacién, capacidad de gasto y gasto en inversion ttua@bRatdpdidistdms

del 2009.
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cuales, el Gobierno Nacional ha aprobado un mo2&B88en#llonés es decir casi el 100%. La ejecucion de
dichos recursos a abril de 2010 y a cargo de los Gobiernos Regionales48®neitidees 3b6s daa se han
destinado principalmente a inversion en infraestructura vial, agricola, de agua y saneamiento, entre ot
tomara, como medida de ejecucion, el gasto ejecutado por los Gobiernos Regionales con estos recursc
tendria una ejecuait@n76%.

Con el fin de evitar la desaceleracionastiaiccion por parte del sector privadgpermitio que, a partir de
2010, los edificios y construcciones se puedan depreciar a una tasa anual de 20% (antes 5%), para e
Impuesto a la Reriata medida incluye edificios iniciados a parir del 1 de enero de 2009 y que al 31 de dic
de 2010 el avance de la obra sea mayor al 80%.

Se promovio la constitucion &eneio de Inversion en Infraestructpara lo cual el gobierno realizo e apo

de capital de U$@0millones a favor de la Corporacion Financiera de Desarrollo S.A. Este fondo contara te
con inversionistas institucionales, nacionales e internacionales. El objeto es invertir los recursos en infra
mediante la adsjgion de acciones, activos, deuda convertible, entre otros, mayoritariamente en proyectos ¢
plazo. En septiembre de 2009 se seleccioné como administrador a la Sociedad Gestora de Fondos de
BROOKFIELBRC CAPITALES S.A.; y desde fineismel aiio se viene elaborando el Reglamento del Fondo.

Complementando lo anterior, se aprobaron medigilzaapocedimientgmra la ejecucion de inversiones:

- Asociaciones Publico Privad&e declar6 de ejecucion prioritaria 21 pfeymasoes cuales se permitio: la
reduccion de plazos para la emision de opiniones de las entidades correspondientes; el otorgamizsnto de |;
a los proyectos con estudios a niveHdetiédad; entre otros. En este sentido, en el afio 2008iesersusc

los contratos de la Planta de Tratamiento de Aguas Residuales Taboada, la Autopista delSsdia(ieeimo Trujil
y el Terminal Portuario de Paita.

- Sistema Nacional de Inversién Publ#a.descentralizaron funciones a las Oficinas dead&téogeam
Inversiones y se agilizaron procedimientos. Las medidas incluyen simplificacion de tramites que ahora
hacer de manera electronica; la aprobacion del Perfil Estandarizado para proyectos de Rehabilitacién de
con inversion mayarl® millones; entre otros.

- Ley de Obras por Impuestos (LeRNB0)Se realizaron modificaciones al Reglamento con la finalidad d
agilizar el proceso a través de la simplificacion de plazos y tramites. Este mecanismo ha sido utiliza
Muni@alidad Distrital de Ate con la empresa Backus y por la Municipalidad Provincial de Cajamarca con le
Cementos Pacasmayo.

Proteccién Social

Las medidas de proteccion social estuvieron destinadas principalmente a facilitar la inveashitsicd;aestruct
financiadas por transferencias del Gobierno Central a los Gobieloa®jeccaiés de este grupo de medidas
ha sido del 91% del presupuesto asignado. Se destiné presupuesto para mantenimiento de establecin
salud, institucionesieativas e infraestructura vial y de riego. Asimismo, se destind presupuesto para proyec
programa fAAgua para Todoso y del APrograma i nte
destind presupuesto al Programa Nacional deidsisteentaria (PRONAA) y a los Gobiernos Locales para qu
sean destinados a los programas de complementacion alimentaria que tienen como objetivo mejora
alimentario y nutricional de la poblacion en situacién de pobreza, pobreza extrargey@ss walnerables:
niios, personas con tuberculosis (TBC), adultos mayores y personas con discapacidad, entre otros.

Resultados

La implementacion del PEE cumplié con sus dos objetivos. Por un lado, estimular la economia en el corto
manerdransitoria, es asi que la actividad econdmica repunté desde el tercer trimestre del afio pasado,
construccion crece a tasas superiores del 10% desde octubre, y el PBI crecié 6,0% en el primer trimest
afio. Por otro lado, el PEE tarobindribuy6 a cerrar la brecha de infraestructura y estimular el crecimiento de |
plazo, puesto que la inversion publica como ratio del PBI se duplicara. Es asi, que el Peru se encuentra
posicion para crecer sostenidamente en los proxiemosradostexto de baja inflacion.

64 Mediante Decreto de Urgendd GF010 se autoriza que la emisién de bonos puedan sehasiacdsio 2011 debido a que algunos
proyectos concluiran su ejecucion en dicho afio. La emision de bonos a abril dé 200 tndodesS/.

65 Inicialmente, mediante DU2088 se priorizaron 12 proyectos. En diciembre de 2009, medi20® B&Jnadifico la lista de proyectos
priorizados.
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RECUADRO 2: INDICADORES FISCALES ESTRUCTURALESYDE IMPULSO FISCAL

Las cuentas fiscales incluyen informacion de variables que dependen tant@ astiactoessrgudel control

del hacedor de politica fismaho las tasas impositivas, los niveles de gasto o la seleccion de la fuente
financiamientacomo de factores exdégenos que escapan al control directo de éste, como por ejemplo los
intenacionales de los principales productos de exportacion. A su vez, muchos de estos factores exoger
influenciados por hechos de caracter permanente y transitorio que pueden llevar a dar una impresion err
posicion de la politica fiscal fiek@a contractiva o neutral). Asi, por ejemplo, en un afio de crecimiento del PE
encima de su nivel potencial y de precios de los productos de exportacion extraordinariamente altos, lo
publicos creceran a tasas excepcionalmente altasdidagllevar a que se genere un superavit fiscal (indicandc
una aparente politica fiscal contractiva) aiin cuando los gastos también hayan podido crecer fuertemente.

Para evitar las posibles distorsiones que puede generar el andlisis de laapwétiéa fiscins indicadores
Aconvencional eso, es necesario hacer el c8lculo
transitorios que afectan las finanzas publicas, es decir, los llamados indicadores fiscales estructurales
resultado primario estructural y el resultado econémico estructural). En el siguiente grafico se muestra la i
de los ingresos vinculados a materias primas (actividad minera e hidrocarburos), que son, a su v
dependientes del ciclo econdnternacional.

Ingresos Corrientes del Gobierno General
(% del PBI)

= No vinculados a materias primas

= Vinculados a materias primas
20,0

24,0

16,0

12,0

8,0

4,0

0,0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: BCRP, SUNAT, MEF.

Para realizar el calculo de los indicadores fiscales estructurales, en primer lugar se requiere aislar los €
componente ciclico del PBI sobradatas fiscales, para ello es necesario calcular el PBI potencial. No obsta
ésta es una variable no observable, incluso a posteriori, por lo que es necesario inferirla de los datos. P:
posible utilizar métodos estadisticos univariadoto® esodémicos sujetos a diferentes Hiposisl
presente ejercicio, tal como lo planteafKaesbl optado por hacer uso de la metodologia del filtro de paso
bandas planteada por Baxter y King. Por su parte, para el caso de los gnécoisatis Ipsoductos de
exportacion (minerales e hidrocarburos) en primer lugar se construyeron indices de precios miner
hidrocarburos empleando la férmula del indice encadenado de Fisher sobre los precios de exportaciones
petroleras cdrase en el afio 1994. Posteriormente, para hallar el precio de tendencia en este ejercicio se h:
por utilizar un promedio movil de 5 afios de los indices % onstruidos

66 Existe diversa literatura sobre las formas de medicion del PBI potencial y la brecha producto. Se puede cehsldampat@jemplo
AiM®t odos alternativos papédilkaceshni macia- el delasBBidep Pee #0oi, alde |
Pera (2003), en el que compara distintos métodos haciendo una aplicacion para el caso pgeruaandrorMdaediaa del FMI encontrd que
utilizando cinco métodasaviados distintos la tasa de crecimiento promedio del PBI mbtpadadl@202009 habria sido de 6,15%,
mientras que utilizando cinco métodos basados en modelos econdmicos, dicha tasa promedio habria sido de 6,34%.

67Kapsoli Salinas, Javied(80) . fAPosi ci ones fiscal y monetaria aSon |l a explic
Finanzas.

68T a | como sefala el BCRP en su Nota de Estudios NUuctilal del nd?2
existe un consenso sobre | a mejor forma de h alilttosde pasoods bapdaseoc i 0 s

promedios méviles con distintos horizontes temporales. Los resultados puedevaamimtsidag@madiendo de la metodologia empleada.
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PBI Observado y Tenmbgal indice de precios mineros indice de precios de hiarburos
(Var. % real) (194=100) (1994=100)
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* Proyecciones propias para el periodo220B0
Fuente: MEFBCRP, Bloomberg.

En el presente ejercicio, se definen las variables fiscales estructurales tomando la metodologia plante:
FM$9, pero adaptandola a las caracteristicas de la economia nacional. En particular, se asume que el nivel
observados es igual al nivel de gastos estructurales pues el presupuesto publico ain presenta una marcac
por lo general los gaststare bajo el control discrecional de las autoridades y no dependen de f&ttores cicli
Por el lado de los ingresos, dada la importancia que tienen las actividades extractivas en los ingresos
ademas de eliminar los efectos del ciclo econldmitms Sngresos fiscales, se busca eliminar los efectos de |
variabilidad de los precios internacionales, provenientes tanto de la actividad minera como de las activ
hidrocarburos. Por udltimo, se asume que tanto el resultado primaniesdes [Bsiiicgs No Financieras como

los pagos de intereses por el servicio de la deuda no estan influenciados por los componentes ciclicos.

En tal sentido, el Resultado Econdmico Estructural se define de la siguiente manera (todas las variable
edan expresadas como porcentaje del PBI):

REspnr = RPgg + RPppyp — Int

RPgg = IN" + Iy + Ipjq = G

IN* =IN-[1- (Y —-1)- gap]

min = Imin * (1 + gap) - (pmin™/pmin)
Lnig = Inia * (14 gap) - (phid* /phid)

Donde:
REspyr : Resultado Econdmico del Sector Publico No Financierc
RP;; : Resultado Primario del Gobierno General
RPzpyr . Resultado Primario de las Empresas Publicas No Finar
Int . Pagos de Intereses del Sector Publico No Financiero
IN . Ingresos del Gobierno General no vinculados a materia
Linin . Ingresos del Gobierno General provenieneadideléad mindl
Ihia . Ingresos del Gobierno General provenientes de la actividad de hidr
G . Gastos no financieros del Gobierno General
gap . Brecha del producto respecto de su nivel de tendencia
pmin . Indice de precios mineros
phid . Indicede precios de hidrocarburos
nlY . Blasticidad IngresoBBl72
* : Denota a variables estructurales o de tendencia.
%Fondo Monetario Internacional (2009) , iPer spect i EeorOMEos g n - mi
Financieros, Washington D.C.
70Si bien, como sefala el MEF enelA0 Met odol - gi co del Bolet2n de Transparencia

estimaciones similares realizadas indican que la incorporacion de una relacién del gasto con el PBI novartiemie teioeSegivickti
precision del modelo, se incorporara dicho analisis en la version revisada del presente Marco Macroeconémico Multianual.

71Se asume que los ingresos provenientes de las actividades mineras y de hidrocarburos son todos los pagmogerigniessdaternos
dichos dos sectores (ver cuadro N° 31 de la Nota Semanal de la SUNAT) y los ingresos no tributarios proieniaitiesadeylae regal
hidrocarburos.

72Se asume 1,09er Kapsoli, 2006 (idem) y BCRP, 2008 (idem).
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A patrtir del célculo del Resultado Primario Estructural, puede construirse el Indicador de Impulso Fiscal (|
se define como la variacion interanual del resultado primaaio Elstifagiarmite medir la discrecionalidad de la
politica fiscal, un valor positivo indica que la politica fiscal es expansiva y, por el contrario, uno negativo in
politica fiscal esta actuando de forma contractiva.

Resultado Primario d8PNF Impulso Fiscal
(% del PBI) (% del PBI)
2.0

6,0 3,0

4.9

50 1 mObservado
4,0 1 MEstructural
3,0 1
2,0 1
1,0 4
0,0 1

1,0 102

-2,0 -
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Fuente: MEF.

Como se aprecia en el grafico de la derecha en el 2009 se aplicé una politica fiscal expansiva que llev
Indicador de Impulso Fiscal tenga un valor positivo y alto (indicaretinmlfuetonémico). Para el ejercicio
2010, en la medida que el gasto privado ya se viene recuperando, se prevé que el impulso fiscal sea m
afio 2009. En los préximos afos se pasara a una posicion de politica fiscal contractiVaedtdigoizadqoe e
retomara su rol de motor del crecimiento econdmico. Este patron es consistente con los lineamientos de p
planteados en este documento que prevén una trayectoria decreciente del déficit fiscal, lo que permitira re
rapdamente el espacio de politica fiscal.
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RECUADRO 3: FONDO DE ESTABILIZACIONDE LOS  PRECIOS DE LOS
COMBUSTIBLES

El Fondo de Estabilizacion de los Precios de los CombustiblesceB&€ eifusetiembre de 2004, con el
objetivo de atenuar los efectos negativos de la alta volatilidad del precio internacional del petréleo
consumidores del pais. Segun su disefio, el FEPC buscaba reducir la volatilidad del prectenidtpaadleo v |
del mismo, creciente o decreciente, ser trasladada de manera progresiva al mercado local mediante el mo
las bandas de estabilizacion. Sin embargo, actualmente el FEPC, mas que un fondo estabilizador que
volatilidad del pre internacional, se ha convertido en un subsidio, donde el fuerte incremento del precio del
no se traslada al mercado interno.

Precio del Petréleo y precios del Combustible en el mercado local

Precio Petréleo USS$ por barril 44,7 80,0 79%

Precio_Consumid¥r

GLP S/. por balén 10 Kg. 32,5 33,3 2%

Gasolina 97 S/. por galén 13,5 13,9 3%

Gasolina 95 S/. por galén 13,0 13,4 3%

Gasolina 90 S/. por galén 9,9 10,8 9%

Gasolina 84 S/. por galén 8,8 9,7 10%

Diesel 2 S/. por galén 9,6 10,3 7%
Fuente: MEF.

Esta situacion genera, principtdnaos desventajas. En primer lugar, desakenkacetle la matriz energética,

la que debe sustentarse en el consumo de energia limpia, de menor costo y disponible en el pais. Al m
bajos los precios de los combustibles contaminantéagd@oseauimcentiva la continuidad de la produccion de
energia eléctrica con diesel y petroleos industriales, en lugar de utilizar para ello los recursos hidricos
natural. Ademas, no se generan incentivos para que el parque automotrinvaesiéreaswso del referido

gas. Asimismo, dichos precios artificialmente reducidos generan pérdidas en el sector refino nacional, del
costo financiero y a la reduccion de actividad, por el menor capital de trabajo que afrontamdis edmpresas
Fondo acumula deudas frente a ellas.

En segundo lugar, el funcionamiento actual del FEPC genera un elevado costo fiscal. Ante esto, tre
tendencia del precio del petroleo al mercado local resulta fundamental para el pais, eastermidraid, la
Fondo se convierte en un factor de gesgmdria genedasequilibrios en las finanzas puablicas, incumplir las
reglas fiscales y afectar significativamente a la economia. Desde su creacion, el Fondo ha demandado r
fisco en@oximadamente £600millones, monto que representa un elevado costo de oportunidad en materi
politica social.

Costos de oportunidad en politica social de los recursos demandados por el Fondo

7.5
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Fuente: MEF, SIAF.
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