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Resumen Ejecutivo

Como parte de la Transparencia Fiscal, la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal
(LRTF) estipula la elaboracién anual de un Marco Macroeconémico Multianual, que cubre el afio
para el cual se esta elaborando el presupuesto y los dos afios siguientes.

El cumplimiento de esta Ley, asi como el seguimiento de su aplicacion, es responsabilidad del
Ministerio de Economia y Finanzas. En ese sentido, la LRTF prevé, la publicacion de un informe
sobre el grado de avance en relacion con las metas previstas en el Marco Multianual, por este
motivo, en el presente informe se presenta la evaluacion del avance del 152011 en comparacion
con los niveles previstos para el afio 2011 en el MMM 2011-2013 Revisado (en adelante
“MMM?”), publicado en Agosto del afio 2010.

Entre los principales resultados que se presentan en el presente informe destacan:

El Producto Bruto Interno crecié 7,7% durante el 1S2011 mientras que la demanda
interna lo hizo en 9,5% impulsada por el consumo y la inversion privada. En la segunda
mitad del afio, se estima que el PBI crezca alrededor de 5,5% debido al debilitamiento de la
economia mundial y a un crecimiento mas moderado de la inversion privada.

La inflacién acumulada fue de 2,3%, tasa que se ubicd dentro del limite del rango meta de
1,0% a 3,0% del Banco Central de Reserva. El tipo de cambio promedio fue S/. 2,78 por
délar estadounidense lo que implicd una apreciacion nominal del nuevo sol de 2,2%
respecto del mismo periodo del afio anterior.

La balanza comercial registrd un superavit de US$ 3 873 millones en el 152011, superior
en US$ 730 millones, respecto al mismo periodo del 2010.

El superavit fiscal del Sector Publico No Financiero fue de 5,6% del PBI como
consecuencia del buen resultado del Gobierno General, que estuvo sustentado en un
incremento de los ingresos fiscales en méas de S/. 7 mil millones, y debido a que el gasto
mantuvo en niveles cercanos a los del 152010, debido al manejo prudente del gasto
publico.

El saldo de la deuda publica al 152011 fue de US$ 35 681 millones (21,7% del PBI)
menor en US$ 604 millones al stock previsto en el MMM para el cierre del afio 2011.
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1. PANORAMA MACROECONOMICO
1.1. OFERTA Y DEMANDA GLOBAL

Durante el 152011, el Producto Bruto Interno (PBI) creci6 7,7% mientras que la demanda
interna lo hizo en 9,5%, tasa superior a la del PBI.

OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
(Variacion porcentual real)

Ejecucion al

primer semestre*

|. Demanda Global 59 9,0
1. Demanda interna 6,0 9,5
a. Consumo privado 3,9 6,8
b. Consumo publico 4,4 4,1
c. Inversion privada 12,2 15,2
d. Inversién publica 8,6 -15,4
2. Exportaciones 5,0 6,7
Il. Oferta Global 59 10,0
1. PBI 5,0 7,7
2. Importaciones 10,0 16,8
*Preliminar.

Fuente: BCRP, INEI.

Este crecimiento se encuentra en linea con el crecimiento del consumo y la inversion privada. El
consumo privado crecié impulsado por el dinamismo del empleo, el cual se incrementd alrededor
de 6% en las empresas de 10 a méas trabajadores del ambito urbano. Por otro lado, la inversion
privada se expandi6 de la mano de los favorables precios de exportacion y el desarrollo de
proyectos en marcha.

Gréfico 1 Grafico 2
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Fuente: INEI, BCRP.
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Grafico 3 Grafico 4
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Fuente: INEI, BCRP.

En el resultado del 152011 de la produccién nacional, destaca principalmente la contribucién del
sector privado que aporté 7,6 puntos al crecimiento. Asi, la inversién privada crecié 15,2%;
mientras que el consumo privado se incrementd en 6,4%, contribuyendo con 3,2 y 4,4 puntos al
crecimiento del semestre, respectivamente. La inversioén privada sigui6 su tendencia creciente
gracias a la continuidad del optimismo registrado en el IT2011; no obstante, hacia el 272011 se
empezd a observar una reversion de las expectativas de inversidn por el ruido electoral y la
mayor incertidumbre mundial. Por otro lado, la inversién pablica se contrajo 15,4%;
principalmente por la sub ejecucion de los gobiernos subnacionales, en especial, por los
gobiernos locales, siendo su nivel de ejecucion el mas bajo desde el 1S2008. Cabe sefialar, que
los gobiernos locales no estuvieron sujetos a las restricciones de gasto implementadas en el
152011, por lo que la menor ejecucidn registrada hasta el mes de junio responde basicamente a
los problemas asociados al cambio de autoridades locales y regionales.

Gréfico 5 Gréfico 6
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Fuente: BCRP, MINTRA.
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Por su parte, la recuperacion del empleo y el crédito impulso el crecimiento del consumo
privado (6,8%). Por un lado, el empleo formal urbano a abril' acumulé un crecimiento de 5,7%

1 Con la informacién disponible al 22 de Agosto de 2011, Ministerio de Trabajo.
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explicado por el mayor dinamismo de los sectores de manufactura y construccion. Cabe resaltar,
que el crecimiento del empleo se ha dado con mayor fuerza en el interior de pais, en donde se
observd una tasa de 6,0% en el mismo periodo, mientras que en Lima Metropolitana crecio
5,6%. Por otro lado, el crédito al sector privado registrd un crecimiento anual de 22% a junio
ultimo y de 9,9% en el 152011, nivel superior al registrado en el 152010 (9,3%). De esta manera,
la mejora en las condiciones de financiamiento durante el presente afio, contribuy6 con la
expansion del consumo.

Por su parte, el crecimiento del consumo publico (4,1%), principalmente, como consecuencia
de los limites para la autorizacion de compromisos en bienes y servicios en los pliegos del
Gobierno Nacional y Regional establecidos en el DU 012-2011.

Las exportaciones registraron un incremento de 6,7% gracias a los mayores volumenes
enviados de productos tradicionales (4,1%) y no tradicionales (20,0%). En los productos
tradicionales destacaron los mayores envios de productos agricolas (31,6%), pesqueros (21,3%)
y quimicos (18,9%). Por su parte, las importaciones se expandieron (16,8%), impulsadas por la
demanda interna en el 1S2011. El crecimiento de las importaciones esta sustentado en las
mayores importaciones de bienes de capital (34,8%) e insumos (11,2%), sobresaliendo las
compras de productos quimicos (27,7%) e insumos textiles (19,4%).

En el 252011 la produccion crecera a un ritmo menor. EI PBI ha iniciado una transicién hacia
tasas de crecimiento mas moderadas. El analisis del ciclo mostraria que éste ha entrado a una
fase de desaceleracion que se esta evidenciando a partir del 472010, por lo que se estima un
crecimiento de alrededor de 5,5% en el segundo semestre.

1.2. PRODUCCION SECTORIAL

A nivel sectorial el crecimiento de la actividad econémica durante el 152011 es explicado por el
crecimiento de los sectores no primarios debido al dinamismo de la demanda interna. La
manufactura no primaria (8,2%), el comercio (9,4%) y otros servicios (8,7%) fueron los que mas
aportaron al crecimiento en este periodo. Cabe resaltar, el buen desempefio de casi todos los
sectores, sin embargo, se espera que el proximo semestre se muestre una desaceleracién en el
crecimiento.
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PRODUCCION SECTORIAL
(Variacién porcentual real)

Ejecucion al
primer semestre*

Agropecuario 3,0 2,7
Pesca 5,0 17,6
Mineria e hidrocarburos 5,0 -14
Manufactura 52 8,7
Procesadora de recursos primarios 4,1 11,5
Industria no primaria 55 8,2
Construccion 8,8 4,1
Comercio 5,2 9,4
Electricidad y Agua 5,0 7,2
Servicios 5,0 9,2
VALOR AGREGADO BRUTO (VAB) 51 7,6
Impuestos a los productos y derechos de importacion 4,7 8,6
PRODUCTO BRUTO INTERNO (PBI) 5,0 7,7

v Incluye el PBI del sector electricidad y agua.

Fuente: INEI

Durante el primer semestre de 2011, el sector agropecuario crecié 2,7% sustentado en el mejor
desempefio del subsector pecuario, el cual crecié en 6,5%, gracias a una mayor produccion de
ave, leche y vacuno.

Asimismo, la produccion agricola crecié en sélo 0,5% respecto a similar semestre del afio
anterior. Si bien la produccion de papa y café aumentd, el mismo fue contrarrestado por la
menor produccion de arroz cascara, maiz amilaceo y maiz amarillo duro.

El sector pesca registrd un crecimiento de 17,6% a junio de este afio, debido principalmente al
aumento en 61,9% en la extraccion de anchoveta para la fabricacion de harina y aceite de
pescado, como resultado de un efecto de menor base comparativa, teniendo en cuenta que el
afio 2010 se mostré una fuerte desaceleracion del sector cuando se registro una caida de 16,4%.
La extraccion de anchoveta destinada a la produccion de harina y aceite de pescado alcanzo las
4 281 miles de toneladas frente a las 2 644 miles de toneladas registradas en similar semestre
del afio anterior.

Asimismo, el desenvolvimiento positivo de este sector esta explicado por la mayor pesca
destinada al consumo en estado fresco (18,0%), al congelado (3,7%) y al enlatado (11,3%),
atenuada por una menor captura de especies para la elaboracion de curado de pescado
(-14,2%).
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Grafico 7
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El sector mineria e hidrocarburos registré una caida de 1,4% en el 152011 respecto a similar
periodo del pasado afio; como resultado de la menor produccién del subsector mineria (-6,8%),
explicado por la reduccion en la extraccién de zinc (-12,1%), plata (-10,2%), oro (-6,9%) y cobre
(-3,3%). La reduccion de reservas de la mina Pierina (Barrick) explica la caida de la produccién
de oro, y la menor produccién de Antamina, Southern y Xstrata Tintaya explica la caida en la
produccion de cobre. Por otro lado, la produccion del subsector hidrocarburos atenud la caida del
sector con un crecimiento de 33% en el periodo de analisis, explicado principalmente por la
extraccion de gas natural que se expandid en 131,8%. Por su parte, la extraccion de
hidrocarburos liquidos presenté una ligera caida de 0,5% en dicho periodo.

En lo que corresponde al sector manufacturero, a junio de 2011, ha registrado un crecimiento
de 8,7% debido al repunte de la manufactura primaria la cual crecio 11,5% como resultado de un
efecto de menor base comparativa, y por el crecimiento de la manufactura no primaria, en 8,2%.
El repunte de la manufactura primaria estuvo asociado a la mayor produccion de harina y aceite
de pescado, refinerias de azlcar y de productos carnicos. Con relacion a la manufactura no
primaria, el crecimiento estuvo asociado al repunte de los bienes de consumo e intermedios en
7,5% y 9,4%, respectivamente, mientras que los bienes de capital cayeron en 3,3%.

En lo que corresponde a los bienes de consumo, destacd la mayor produccion de prendas de
vestir, periddicos, revistas y publicaciones periodicas, jabones, detergentes, productos de
limpieza y tocador y tejidos y articulos de punto y ganchillo; con relacién a los bienes
intermedios, destacd la produccion de vidrio y productos de vidrio, pasta de madera, papel y
carton, y productos metélicos para uso estructural. Por ultimo, la caida en los bienes de capital,
se explica por un menor crecimiento en lo que corresponde a maquinaria para minas, canteras y
construccion y a Bombas, compresoras, grifos y valvulas.

El sector construccion crecid 4,1%, reflejado en el mayor consumo interno de cemento (4,38%)
mientras que el avance fisico de obras decrecio 1,36%. El consumo interno de cemento se
explica por la continuidad de obras como la construccién y ampliacion de empresas mineras, la
construccion de la obra civil e implementacion del transporte masivo de Lima y Callao, entre
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otras obras. Por otro lado, el avance fisico de obras cay6 por los menores gastos en obras en
rehabilitacion y mejoramiento de carreteras.

1.3. PRECIOS Y TIPO DE CAMBIO

Durante el 152011, la inflacion acumulada, medida en términos de la variacién del indice de
precios al consumidor de Lima Metropolitana, fue de 2,3%, tasa que se ubicd dentro del rango
meta de 1,0% a 3,0% del Banco Central de Reserva. Asimismo, la inflacién subyacente, que
excluye aquellos componentes de mayor volatilidad en la variacién de los precios al consumidor,
fue de 2,1% durante el 152011.

En el 152011 el tipo de cambio promedio resulté en S/. 2,78 por délar estadounidense, lo que
implicd una apreciacion nominal del nuevo sol de 2,2% respecto del mismo periodo del afio
anterior. Esta apreciacion de la moneda local es principalmente reflejo de la mayor confianza de
los inversionistas en la solidez de la economia peruana y de las cuentas externas al registrarse
un mayor flujo de capitales para inversion y el debilitamiento del délar en el contexto
internacional. Cabe mencionar, que durante la primera mitad del afio, el Banco Central de
Reserva realizé compras netas en US$ 62 millones como una medida para reducir la volatilidad
del tipo de cambio durante este periodo.

PRECIOS Y TIPO DE CAMBIO

Ejecucion al primer

semestre

Inflacion
Acumulada (Variacion porcentual) 2,0 2,3
Promedio (Variacion porcentual) 2,0 1,5
Tipo de cambio
Promedio (Nuevos soles por US dolar) 2,80 2,78
Depreciacion (Variacion porcentual) -1,1 -2,2

Fuente: INEI, BCRP, SBS
14. CUENTAS EXTERNAS

La balanza comercial registré un superavit de US$ 3 873 millones en el 152011, superior en
US$ 730 millones, respecto al mismo periodo del 2010, debido principalmente al incremento de
las exportaciones de 34,7% anual (25,0% explicado por precios) pese al fuerte avance de las
importaciones de 37,4% anual (19,5% explicado por volumen). Este mayor superavit representa
un grado de ejecucion de 103,3%, respecto a la proyeccion anual de la balanza comercial
contemplada en el MMM.
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BALANZA COMERCIAL
(Millones de US ddlares)

Ejecucion al Grado de
primer semestre ejecucion

@ @/

Exportaciones 32496 21 664 66,7
Importaciones 28 747 17 791 61,9
Balanza Comercial 3749 3873 103,3

Fuente: MEF- BCRP.
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Fuente: BCRP.

Las exportaciones FOB registraron un monto de US$ 21664 millones, mayor en 34,7%
respecto al 152010, favorecidas tanto por el avance de los precios (25,0%), como por el volumen
exportado (8,1%).

Las exportaciones tradicionales crecieron 34,9%, impulsadas por el mayor valor exportado de
petroleo, minero y agricola. A pesar del entorno econoémico aun fragil en EE.UU. y Europa, las
exportaciones no tradicionales crecieron 34,2% en el 152011. Nuevamente, fueron los productos
mineros no metalicos, pesqueros, quimicos y siderometallrgicos los que se incrementaron a
mayor velocidad. En términos desestacionalizados, el sector agroexportador ya superd sus
niveles pre-crisis. No obstante, el sector textil y el siderometalurgico aun estan por debajo de
sus niveles pre-crisis.
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Grafico 9
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Las importaciones FOB registraron la suma de US$ 17 791 millones en el 152011, mayor en
37,4% en términos nominales respecto al mismo periodo del afio previo. Este resultado se
explica por las mayores importaciones de insumos y bienes de consumo. Las importaciones de
insumos crecieron a un ritmo de 38,5%, explicado principalmente por la mayor importacién de
combustibles (46,0%). Por otro lado, las importaciones de bienes de capital crecieron 42,3% a
consecuencia de la mayor importacién de equipo de transporte (22,7%).

Grafico 10 Grafico 11
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Fuente: SUNAT.
2. CUENTAS FISCALES

2.1. SECTOR PuUBLICO No FINANCIERO

Al 152011, el resultado econdémico del Sector Publico No Financiero (SPNF) alcanzd un
superavit fiscal equivalente a 5,6% del PBI (el méas alto desde el 1S2008), como consecuencia
del buen resultado del Gobierno General, que estuvo sustentado en un incremento de los
ingresos fiscales en mas de S/. 7 mil millones, y debido a que el gasto mantuvo en niveles
cercanos a los del 152010. Asi, se dio cumplimiento a la regla que establecié un superavit fiscal
minimo, para el 152011, de 2% del PBI del afio (aprox. 4% del PBI del semestre), prevista en la
Ley de Equilibrio Financiero del Presupuesto del Sector Publico para el afio fiscal 2011.

10
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Como se puede observar, el resultado alcanzado en la primera mitad de afio superd
ampliamente las expectativas que se tenian en el MMM para el afio, lo cual se debi6 a un
contexto favorable de la recaudacion tributaria y al manejo prudente del gasto publico.

OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 2011

Ejecucion al primer Grado de

MMM A L s
semestre Ejecucion

(1) (2) (3) (4) (3)1111)
Mill. SI.  %PBI Mil.Sl. % PBI

1. Resultado Primario del SPNF 1081 0,2 16 007 638 14304
Gobiemo General 1264 0,3 15948 6,8 12619
Empresas Pablicas no Financieras -183 0,0 58 0,0 -319

2. Intereses 5444 1,2 2767 1,2 50,8

3. Resultado Economico del SPNF {1-2) -1 362 -1,0 13 240 5,6 -303,5

4. Financiamiento 4362 1,0 -13 240 -5,6 -303,5
Extemo 3496 08 - 84 0,0 24
intemo ¥ 866 0.2 13155 58 -1518,8

¥ Incluye recursos de privalizacion.
Fuente: BCRP, MEF.
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Resultado Economico del SPNF Resultado Econémico del SPNF
(Suma mévil 4 Trimestres v en % del PBI) (1S. en % del PBI semestral)
2 8 4
12 6,7
1 6 53 51 5,6
03
0 4]
2.6 2.3 25
1] 00 0,5 , ]
14 1,3
2 0 T T T T T T
1-10 1I-10 1lI-10 IV-10 -11 I-11 IS-05 1S-06 1S-07 1S-08 1S-09 IS-10 IS-11

Fuente: BCRP, MEF.
2.2. Gobierno General

El resultado econdmico del Gobierno General, al 152011, registr6 un superavit equivalente al
5,6% del PBI, igual al reportado por el SPNF. Ello, responde a que el Gobierno General ha
explicado casi en su totalidad el resultado fiscal del sector publico. Los ingresos corrientes del
Gobierno General tuvieron un grado de avance de 58% en relaciéon al MMM, debido al mayor
dinamismo de los ingresos tributarios (Impuesto a la Renta, IGV importado y Devoluciones) y no
tributarios (regalias mineras, hidrocarburos, gas natural en el Lote 56 — Camisea destinado a la
exportacion). Mientras, que los gastos no financieros del Gobierno General presentaron un grado
de avance de casi 41% en relacién al MMM, debido a que se mantuvo en niveles similares al
152010; asi como, a la sub ejecucion en inversion de los gobiernos locales. Cabe sefalar, que
los gobiernos locales no estuvieron sujetos a las restricciones de gasto implementadas en el

11
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152011, por lo que la menor ejecucidn registrada hasta el mes de junio responde basicamente a
los problemas asociados al cambio de autoridades locales y regionales.

OPERACIONES DEL GOBIERNO GENERAL 2011

Ejecucion al primer  Grado de
semestre Ejecucién

@ @ (©) 4 3 /@D
Mill. S.. % PBI  Mill.S. %PBI

1. Resultado Primario 1264 0,3 15948 6,8 12619
Ingresos Corrientes 90 059 20,0 51 926 22,0 57,7
Gastos No Financieros 89 049 19,8 36 075 15,3 40,5
Ingresos de Capital 254 0,1 97 0,0 38,4

2. Intereses 5334 1,2 2718 1,2 51,0

3. Resultado Econdémico -4 070 -0,9 13230 5,6 -325,0

Fuente: BCRP, MEF.

En el 152011, los Ingresos Corrientes del Gobierno General crecieron (15,7% en terminos
reales ) impulsados por el dinamismo de los ingresos tributarios y no tributarios. El crecimiento
de los Ingresos Tributarios del Gobierno General (15,7%) se debe a los resultados favorables en
la recaudacion por Impuesto a la Renta de Tercera Categoria, dados los mayores precios
internacionales de los minerales, y de Quinta Categoria, en linea con los mejores resultados
empresariales. Asimismo, el crecimiento de la recaudacion por IGV fue sostenido por su
componente importado? producto las mayores importaciones en el semestre (34,9%). Por su
parte, los Ingresos No Tributarios del Gobierno General crecieron (15,6%) como consecuencia
de los mayores pagos por regalias de hidrocarburos (petroleras y gasiferas) y mineras,
explicados a la vez por las mayores cotizaciones de los minerales y el petréleo con respecto al
152010.

Los gastos no financieros del Gobierno General se contrajeron en 1,6% real (en términos
nominales se incrementd alrededor de S/. 391 millones) producto de la menor inversion de los
gobiernos subnacionales (en especial de los gobiernos locales que han venido registrando
caidas desde diciembre del 2010). Por su parte, el gasto no financiero del Gobierno Nacional
crecid 6,3% explicado basicamente por las Expropiaciones de Terrenos Adyacentes al
Aeropuerto Jorge Chavez que generaron un crecimiento de la inversion en 12%.

2 Mediante Ley N° 19666, a partir del 1 de marzo del 2011 entr6 en vigencia la reduccion de la tasa por IGV de 19% a 18%.
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Grafico14
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1/ Incluye Essalud y Sociedades de Beneficencia.
Fuente: SIAF/SP-MEF.

A pesar del estricto control del gasto en el 152011, éste ha registrado un fuerte incremento
desde el 2008. En el primer semestre, el gasto no financiero del Gobierno General crecié a un
ritmo bastante menor que en los semestres previos y aun asi alcanzé un nivel ligeramente por
encima de los S/. 36 mil millones (casi 32% mas o cerca de S/. 9 mil millones por encima de lo
registrado en el primer semestre 2008, periodo previo al de la crisis financiera internacional y el
Plan de Estimulo Econdmico).

Grafico 15 Grafico 16
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1/ Incluye Essalud y Sociedades de Beneficencia.
Fuente: SIAF/SP-MEF.

2.2.1. GOBIERNO CENTRAL

En el 1S2011, el Gobierno Central acumul6 un superavit econdmico equivalente a 2,9% del
PBI, que responde a los mayores ingresos corrientes y las restricciones de gasto sefialadas en el
DU 012-2011 para el Gobierno Nacional y Regional. Es importante analizar el gasto no financiero
del Gobierno Central, dado que representa por encima del 80% del total de gastos del Gobierno
General.
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OPERACIONES DEL GOBIERNO CENTRAL 2011

Ejecucion al primer Grado de
semestre Ejecucion

@ @) (©) 4) @) /(@)

Mill. S/. % PBI Mill. S/. % PBI
1. Ingresos Corrientes 77 489 17,2 45 583 19,3 58,8
2. Gastos No Financieros 73220 16,3 36 254 154 49,5
1. Gastos Corrientes 54 639 12,1 28 276 12,0 51,8
2. Gastos de Capital 18 581 4,1 7978 3,4 42,9
3. Ingresos de Capital 253 0,1 97 0,0 38,5
4. Resultado Primario 4523 1,0 9426 4,0 208,4
5. Intereses 5135 11 2533 11 49,3
6. Resultado Econémico -612 -0,1 6 893 2,9 -1126,3

Fuente: MEF, SUNAT, BCRP.

A. INGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Durante el 152011, los ingresos corrientes del Gobierno Central han mostrado una tendencia
creciente, explicada principalmente por la mayor actividad econdmica y la evolucion favorable de
las cotizaciones internacionales de los principales minerales de exportacién. Sin embargo, hacia
el segundo semestre del afio el crecimiento seria moderado debido a la mayor incertidumbre
internacional y menores expectativas de crecimiento econdmico.

Gréfico 17 Gréfico 18
Ingresos Corrientes del Gobierno Central Ingresos Corrientes del Gobierno Central
(Miles de millones S/.) (Var. % real)
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Al 152011 los ingresos corrientes del Gobierno Central ascendieron a S/. 45 583 millones
representando el 58,8% de ejecucion con respecto a lo proyectado en el MMM. Este resultado
es explicado por el buen desempefio tanto de los ingresos tributarios (15,8%) como de los no
tributarios (20,6%)3.

3 Cabe resaltar que del total de ingresos corrientes del Gobierno Central, los ingresos tributarios representan alrededor del 86%
mientras que los no tributarios comprenden el 14% restante.
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Los ingresos tributarios del Gobierno Central ascendieron a S/. 39 008 millones, representando
un grado de ejecucion de 58% de lo proyectado en el MMM.

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO CENTRAL 2011

Ejecucién al primer  Grado de

semestre Ejecucion

(1) (2 ©) (4) (3) /(1)
Mill. S/. % PBI Mill. S/. % PBI

Ingresos Corrientes 77 489 17,2 45 583 19,3 58,8
Tributarios 67 307 15,0 39 008 16,6 58,0
Impuesto a los ingresos 26 340 5,9 18 503 7,9 70,2
Impuestos a las importaciones 1 686 0,4 654 0,5 38,8
Impuesto General a las Ventas 36 912 8,2 19 715 8,4 53,4
impuesto Selectivo al Consumo 5333 1,2 2447 1,0 45,9
Otros 4901 1,1 2 369 1,0 48,3
Devoluciones -7 864 -1,7 -4 680 -2,0 59,5
No Tributarios 10 182 2,3 6 575 2,8 64,6

Fuente: SUNAT, MEF-SIAF/SP.

La recaudacion por concepto de Impuesto a los Ingresos ascendio a S/. 18 503 millones
(25,1%), representando el 70,2% de lo proyectado para el afio en el MMM. Dicho resultado se
explica por la mayor recaudacion por concepto de regularizacion del Impuesto a los Ingresos,
que durante el primer semestre del afio se ha superado en S/. 1 922 millones a lo previsto en el
MMM.  Asimismo, vienen mostrando un buen desempefio los pagos a cuenta de tercera
categoria (25,3%), en linea con los mayores precios internacionales de los minerales, y los de
quinta categoria (21,8%) debido a la mayor actividad econémica y los mejores resultados
empresariales.

La recaudacion por Impuesto a las Importaciones fue de S/. 654 millones, lo que representa un
38,8% de ejecucion hacia el 152011 con respecto a las proyecciones del MMM, presentando una
disminucién real de 18,9% con respecto al 152010, resultado explicado principalmente por la
reduccion de tasas arancelarias decretadas en diciembre del 2010 y abril del 20114.

La recaudacion por Impuesto General a las Ventas ha tenido una ejecucién del 53,4% de lo
proyectado, ascendiendo a S/. 19 715 millones en el 1S2011. El dinamismo del IGV se debe
principalmente a su componente importado (IGV importado), que crecié 22% durante el primer
semestre del afio debido al buen desempefio de las importaciones®. A su vez, el IGV interno
crecio 7,6%, en linea con el desempefio de la demanda interna.

La recaudacion por Impuesto Selectivo al Consumo ascendid a S/. 2447 millones,
representando una ejecucion de 45,9% con respecto a lo proyectado en el MMM. Este resultado

4 Decreto Supremo N° 279-2010-EF y Decreto Supremo N° 055-2011-EF, respectivamente.

5SegUn informacién de SUNAT, las importaciones han crecido 34,9% en el primer semestre del 2011 liderados por el crecimiento
del rubro bienes de capital y materiales de construccion (41,3%) seguido de las materias primas y productos intermedios (34,6 %)
y bienes de consumo (24,0%).
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se debe al crecimiento de la recaudacion por concepto de ISC Otros bienes (5,4%), producto
del dinamismo de la demanda interna, y del ISC Combustible (3,2%) dadas las mayores
importaciones de combustiblesS.

Cabe resaltar el dinamismo del rubro Devoluciones (25,1%), cuya ejecucion con respecto a las
cifras del MMM fue de 59,5%, resultado explicado principalmente por el crecimiento de las
exportaciones.

INGRESOS NO TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Ejecucion Ejecucion Var. (%)
al 1S2010 al 1S2011 Real
@) (2 (2)(1)
Mill. S/. Mill. S/.

INGRESOS NO TRIBUTARIOS 5307 6 575 2,8 20,6
Recursos Propios 2 368 2705 1,1 11,2
R. Directamente Recaudados® 1914 1965 0,8 -0,1
Otros® 455 740 03 58,7
Resto 2938 3870 1,6 28,2
Total Regalias 2023 3051 1,3 46,8
Reg. Gasiferas 1002 1605 0,7 56,0
Reg.Petroleras 754 1076 0,5 38,9
Reg. Mineras 267 369 0,2 34,8
Otros® 915 819 03 -12,9

Fuente: SUNAT, PERUPETRO, DGDFAS-MEF, SIAF-MEF
(1) Comprende principalmente venta de bienes y servicios y derechos administrativos de instituciones publicas.

(2) Considera ETEs cobertura BCR, transferencias Corpac, regalias LAP y derechos de vigencia.

(3) Comprende intereses de cuentas del tesoro, utilidades de las empresas del Estado y derecho de pesca.

Los ingresos no tributarios ascendieron en S/. 6 575 millones, lo que representa el 64,6% de lo
proyectado en el afio. Dicho resultado obedece principalmente a los mayores ingresos
provenientes del pago de regalias (46,8%) que es explicado por las mayores regalias gasiferas
(56,0%), luego de la puesta en operacion del Lote 567 destinado a la exportacidn, petroleras
(38,9%) y mineras (34,8%), debido a la mayor cotizacién del precio del petréleo WTI (23,6%) vy
minerales como el cobre (24,6%) y el oro (18,0%).

B. GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

En el 152011, los gastos no financieros del Gobierno Central ascendieron a S/. 36 254
millones (15,4% del PBI), lo cual representa un grado de avance de casi 50% en relacion a lo
estimado para el cierre del afio en el MMM. Los gastos no financieros del Gobierno Central se
incrementaron (14,7% real) por la mayor ejecucion por concepto de transferencias corrientes
(43,0% real) en la cual se ubican las transferencias por concepto del Fondo de Estabilizacion de
los Precios de Combustibles (FEPC) y las transferencias por Canon; y el incremento del gasto de

6 Segun informacion de SUNAT, las importaciones de combustibles crecieron 44,5% entre enero y junio del 2011.
7 Junio 2010.
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capital (4,6% real) que recoge la inversion del Gobierno Nacional y Regional, asi como las
transferencias de capital hacia los gobiernos locales y empresas publicas.

GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO CENTRAL 2011

Ejecucion al Grado de

MMM . . s
primer semestre  Ejecucion

@ @ ©) 4) @) /@)
Mill.S/.  %PBI  Mill.S..  %PBI

Gastos No Financieros (1+2) 73220 16,3 36 254 15,4 49,5
1. Gastos Corrientes no Financieros 54 639 12,1 28 276 12,0 51,8
Remuneraciones 17 008 3,8 8 069 34 47,4
Bienes y Servicios 17 353 3,9 6 966 3,0 40,1
Transferencias 20 277 4,5 13241 5,6 65,3
Pensiones 4394 1,0 2199 0,9 50,0
Cargas sociales 1190 0,3 591 0,3 49,7
Fondo de Compensacién Municipal 3296 0,7 1819 0,8 55,2
ONP 2165 0,5 1034 0,4 47,8
Otras transferencias 9 233 2,1 7 598 3,2 82,3

2. Gastos de Capital 18 581 4,1 7978 3,4 42,9
Formacion bruta de capital 15524 34 5411 2,3 34,9
Otros 3057 0,7 2567 11 84,0

Fuente: MEF-SIAF/SP, Banco de la Nacion.

El rubro de remuneraciones presentd un grado de ejecucion de 47%. En términos reales, el
crecimiento del gasto en remuneraciones fue de 4,1% en comparacion con el 152010, lo cual
responde basicamente a los mayores recursos asignados en el Presupuesto del Sector Publico
2011 reflejado en la politica salarial implementada en la reserva de contingencia que ha
favorecido mayormente a la carrera publica magisterial y la implementacion del cédigo procesal
penal. A ello, se suma las bonificaciones extraordinarias, asi como el pago por aguinaldos y
planilla, que se le ha asignado al personal militar-policial, en virtud del DU 020-2011 con un
costo en el 2011 de S/. 615 millones.

El gasto en bienes y servicios registrd un grado de ejecucion de 40%, que en términos reales
significo un ligera caida de 0,3%, con lo cual se puede sefialar que hubo practicamente un
congelamiento del gasto en bienes y servicios, que estuvo asociado basicamente a los limites
establecidos en el DU 012-2011, dispositivo que era aplicable al Gobierno Nacional y Regional.

Las transferencias corrientes alcanzaron un grado de ejecucion de 65%. Durante el primer
semestre se han ejecutado S/. 4 220 millones por encima de lo registrado en el 152010,
sustentado basicamente porque la transferencia de Canon Minero se realiz6 en junio del 2011,
mientras que en el 2010 dicha transferencia se llevd a cabo en el mes de julio. A ello, se suma
que durante el 152011 se realizaron transferencias por concepto del FEPC por S/. 1 264
millones, es decir, S/. 789 millones por encima de lo transferido en el 152010,

Por su parte, la inversién del Gobierno Central solo presentd un grado de ejecucién de 35%,
con un crecimiento real de 3,8% en relacion a lo sefialado en el 1S2010. Este menor crecimiento
se encuentra influenciado basicamente por la baja ejecucion de los gobiernos regionales, que
esta asociado a los problemas de registro y sub ejecuciéon que han tenido frente al ingreso de
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nuevas autoridades. Sin embargo, el crecimiento de la inversién del Gobierno Nacional estuvo
impulsado por el sector Transportes y Comunicaciones en las Expropiaciones de Terrenos
Adyacentes al Aeropuerto Jorge Chavez, asi como en la rehabilitacion y mejoramiento de
carreteras.

INVERSION DEL GOBIERNO CENTRAL 2011

Millones de Nuevos Soles Var. % real
Primer Semestre 2011/ 2010
2010 2011
Transportes y Comunicaciones 2236 2891 26,0
Gobiernos Regionales 1681 1348 -21,9
Educacién 267 478 74,7
Energia y Minas 192 198 0,1
Salud 198 131 -35,3
Agricultura 147 126 -16,4
Vivienda, Construccién y Saneamiento 80 70 -14,4
Otros sectores 279 169 -41,0
Total 5079 5411 3,8

Fuente: MEF-SIAF/SP.

Por ultimo, los otros gastos de capital han logrado un avance del 84% respecto a las
expectativas de lo estimado en el MMM. En comparacién con el 152010, se ha registrado un
incremento de 6,1% en términos reales, caracterizado por las transferencias de capital que el
Gobierno Central destina para la realizacion de proyectos de inversion a los gobiernos locales.

2.2.2. Resto del Gobierno General

En el 1S2011, el Resto de Entidades del Gobierno General registré un superavit primario
ascendente a S/. 6 522 millones (2,8% del PBI).

RESULTADO PRIMARIO DEL
RESTO DEL GOBIERNO GENERAL
Ejecucién al
primer semestre

Millones de S/. -3 259 6 522
% PBI -0,7 2,8

Fuente: MEF-SIAF/SP, Essalud, ONP, Organismos Reguladores y Oficinas
Registrales.

Este resultado se explica principalmente por el alto superavit primario presentado por los
Gobiernos Locales S/. 5 614 millones (2,4% del PBI), consecuencia de la sub ejecucion de
inversiones explicado por los problemas de registro presentados en los gobiernos locales
atribuido al cambio de autoridades. A lo anterior, se debe sumar que los gobiernos locales
recibieron mayores trasferencias respecto a lo previsto en el MMM.
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RESULTADO PRIMARIO DEL
RESTO DEL GOBEERNO GENERAL

Ejecucion al
primer semestre

Mill. s/. Mill. S/.
ONP 28 166
FONAHPU 194 -16
Organismos Reguladores y Oficinas Registrales 166 90
Sociedad de beneficencia -4 6
FCR 412 122
ESALUD -158 240
Gobiemos Locales 3,527 5614
% PBI 0.7 28
Tuenie: MET SIATFSP, Lssalud, ONFP, Organt 'y Ohcinas Rege

2.3. EMPRESAS PUBLICAS NO FINANCIERAS

Durante el 152011, las Empresas Publicas No Financieras obtuvieron un superavit primario de
S/. 58 millones (0,02% del PBI), a diferencia del déficit previsto en el MMM para el cierre del afio
de S/. 183 millones, obteniéndose S/. 241 millones sobre la meta prevista debido principalmente
al mejor resultado obtenido por Sedapal por la menor ejecucion de su programa de inversiones y
por las transferencias del FEPC a la empresa Petropert no previstas en el MMM.

Las empresas Petroperu, Sedapal, Electropert y el conjunto de empresas regionales de
electricidad contribuyeron a este superavit, siendo contrarrestado por el déficit que presentd
Enapu S.A. debido al menor flujo de ingresos por la competencia intraportuaria de DP World
Callao, ademas los egresos de operacion se incrementaron por la ejecucion del Programa de
Retiro Incentivado (PRI).

RESULTADO PRIMARIO DE LAS
EMPRESAS PUBLICAS NO FINANCIERAS 2011

Ejecucion al

primer semestre

Millones de S/. -183 58
% PBI 004 0.02

Fuente: PETROPERU, FONAFE ¥ MEF
24, FINANCIAMIENTO
2.4.1. REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

Durante el 152011 el monto de los requerimientos de financiamiento del Sector Publico No
Financiero (SPNF) fue negativo en US$ 4 053 millones (equivalente a 4,8% del PBI), debido
principalmente al fuerte superavit fiscal de US$ 4 687 millones (5,5% del PBI)® al bajo nivel de
amortizaciones de US$ 634 millones (0,7% del PBI).

En el 152011, el financiamiento externo ascendié a US$ 370 millones, cifra menor de lo
programado en el MMM para todo el afio, explicado por el menor desembolso de créditos
externos y la no colocacion de Bonos Globales. El financiamiento interno fue negativo en
US$ 4 423 millones, como consecuencia de un flujo de desembolsos en el 1T 2011 producto de

8 Incluye emision de CRPAQ’s.
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la emision de bonos internos (S/. 100 millones®) y a la operaciéon de intercambio de bonos
(S/. 74 millones’9).

REQUERIMIENTOS DE FINANCIAMIENTO DEL
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 2011

Ejecucion al Grado de
primer semestre Ejecucion
@ (@) ®3) () (©ORNEY)
Mill. US$ % PBI Mill. US$ % PBI
1. USOS 3239 2,1 -4 053 -4,8% -125,0%
1. Amortizacién 1732 1,1 634 0,7% 37,0%
2. Déficit Fiscal 1/ 1507 1,0 - 4687 -5,5% -311,0%
Il. FUENTES 3239 2,1 -4053 -4,8% -125,0%
1. Externas 2302 15 370 0,4% 16,0%
2. Internas 937 0,6 -4 423 -5,2% -472,0%

1/ Incluye emisién de CRPAO’s
Fuente MEF - DGETP.

2.4.2. SERvICIO DE LA DEUDA PUBLICA

El servicio de la deuda publica al 152011 ascendié a US$ 1 629 millones, lo cual representa
un grado de ejecucion de 42,9% de lo proyectado en el MMM. De este monto, las amortizaciones
externas ascendieron a US$ 432 millones, equivalente al 45% de lo estimado; los intereses
externos ascendieron a US$ 493 millones, menores a los a los programados en el MMM, debido
a los bajos desembolsos recibidos por Libre Disponibilidad y Proyectos.

Por el lado del servicio interno, las amortizaciones ascendieron en US$ 201 millones, cifra que se
encuentra por debajo a lo proyectado en el MMM, mientras que los intereses internos fueron de
US$ 503 millones, un 65,3% de avance respecto al estimado anual del MMM, debido a una
mayor colocacion de bonos soberanos durante el 2010.

SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA

MMM I?jecucic’)n al Glrado ld,e

primer semestre Ejecucion

Mill. US$ Mill. US$ Mill. US$

1) (2 2)/1(1)

Servicio 3800 1629 42,9
Externo 2137 925 43,3
Amortizacién 962 432 45,0
Intereses 1174 493 42,0
Interno 1664 704 42,3
Amortizacién 894 201 22,5
Intereses 770 503 65,3

Fuente MEF - DGETP

9 Monto nominal correspondiente al programa al Programa Creadores de Mercado.
10 Se intercambiaron los bonos 12AG02017 por 12AG02026.
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2.4.3. SALDO DE LA DEUDA PUBLICA

El saldo de la deuda pablica al 152011 fue de US$ 35 681 millones (21,7% del PBI) menor en
US$ 604 millones al stock previsto en el MMM para el cierre del afio 2011. Este resultado se
explica debido al menor saldo de los créditos externos y bonos globales, de acuerdo a la
estrategia de deuda publica, que se orienta a reducir los riesgos de mercado y de
refinanciamiento.

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA

MMM Fjecucién al
primer semestre
Mill. US$ % PBI Mill. US$ % PBI
Saldo 36 285 35681
Externo 21621 13,4 19 951 12,1
Interno 14 664 9,1 15729 9,6

Fuente: MEF - DGETP
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