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PRESENTACION

El articulo 9° del Texto Unico Ordenado de la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LRTF)
estipula la elaboracién anual de un Marco Macroeconémico Multianual, el cual debe incluir
proyecciones macroecondmicas del 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 en su articulo 12°, la publicacién
de un informe sobre el grado de avance de los principales indicadores macroecondémicos Yy fiscales
previstos en el Marco Macroeconémico Multianual, con énfasis en el cumplimiento de las reglas
fiscales. Del mismo modo, la nueva Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia
Fiscal (LFRTF), Ley N° 30099, que entrarhd en vigencia en el 2015, buscard incrementar la
transparencia fiscal al disponer la publicacion de reportes trimestrales de seguimiento de las finanzas
publicas y del cumplimiento de las reglas fiscales previstas en la misma Ley.

En cumplimiento de lo previsto en la LRTF y su reglamento, el presente informe presenta la evaluacion
del avance de los principales indicadores macroeconémicos vy fiscales durante el primer semestre del
presente afio (1S2014), en comparacién con los niveles previstos para todo el afio en el Marco
Macroeconémico Multianual Revisado 2014-2016 aprobado en Sesién de Consejo de Ministros del 26
de agosto de 2013".

'De acuerdo al articulo 18° del Reglamento de la LRTF.
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RESUMEN EJECUTIVO

e El Marco Macroecondémico Multianual 2014-2016 Revisado (en adelante “MMMR”) de agosto de
2013, utilizado para elaborar el Presupuesto de la Republica del 2014, proyecté un crecimiento de
la economia mundial de 3,4% para el 2014. Sin embargo, la lenta recuperaciéon de EE.UU., la
fragilidad econdmica en la Zona Euro y la desaceleracién en las economias emergentes, ocasioné
un crecimiento por debajo de lo proyectado. Asimismo, en este entorno internacional de crecimiento
menor al proyectado, los términos de intercambio han registrado una caida anual de -8,5% en el
primer semestre (la mayor caida en 10 semestres desde el 1S2009 de -16,3%), por encima de la
caida de -3,1% proyectada en el MMMR.

e En el 1S2014, la economia peruana tuvo un crecimiento anual del Producto Bruto Interno (PBI)
de 3,3%, por debajo del rango proyectado en el MMMR (5,8%-6,3%). Esta menor expansién a la
esperada, se explica por un entorno internacional desfavorable y choques de oferta transitorios
(mantenimiento de una importante mina, menores leyes de oro y zinc, factores climaticos, plagas)
en los sectores primarios.

e Cabe sefalar que las proyecciones del MMMR se realizaron considerando una estructura
productiva consistente con el afio base 1994 para el célculo de las cuentas nacionales; sin
embargo, a partir de enero 2014, el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica actualiz6 el afio
base al 2007, con lo cual las cifras del 1S2014 consideran una estructura productiva distinta a la
utilizada en el MMMR. En ese sentido, es importante mencionar que el peso de sectores primarios
como la mineria metélica, por ejemplo, se han incrementado de 3,71% a 12,15%, amplificando el
choque transitorio negativo mencionado lineas arriba.

e La inflacion acumulada anual de Lima Metropolitana registré 3,4% en junio de 2014, ubicandose
temporalmente por encima del rango meta del Banco Central de Reserva (de 1% y 3%, del BCRP).

e Eltipo de cambio promedio en el 1S2014 fue de S/. 2,80 por ddlar estadounidense, lo que implic
una depreciacién nominal del nuevo sol de 6,9% respecto al mismo periodo de 2013. Sin embargo,
desde inicios de febrero hasta fines de junio de 2014 la moneda mostr6é una apreciacion de 0,9% y
se desempefia como la mas estable de la region.

e En el 1S2014, la balanza comercial registré6 un déficit de US$ 2 202 millones, superior al
proyectado en el MMMR debido a la mayor contraccién de las exportaciones (-10,6%, tanto por
menores precios -9,1% y volimenes -2,0%) con relacion a las importaciones (-2,1%, en particular
volimenes -1,5%).

e En el 1S2014, el déficit en cuenta corriente se situé en 6,5%, el mas alto desde inicios de 1998.
Este déficit se financi6 en su mayoria con capitales de largo plazo, siendo principalmente
Inversién Extranjera Directa, IED, que alcanzé el 4,8% del PBI. Cabe indicar que los flujos de IED?
no constituyen una obligacién de deuda y, en la medida que se mantengan o aumenten, ayudan a
reducir la vulnerabilidad de la economia.

e El Sector Publico No Financiero (SPNF) registré un superavit fiscal equivalente a 4,5% del
PBI durante el 1S2014. El resultado positivo se explica por un crecimiento de 3,4% de los Ingresos
del Gobierno General (23,6% del PBI) derivado de una mayor recaudacion tributaria (5,6% real),
con un aumento de 6,1% del Gasto No Financiero del Gobierno General (17,8% del PBI). El
superavit fiscal acumulado de los ultimos 4 trimestres ascendié a 0,7% del PBI, en linea con la regla
macrofiscal que establece que el Resultado Econémico del SPNF no puede ser deficitario en el
2014.

2 Principalmente, reinversion de utilidades y aportes nuevos de capital bajo inversion directa.
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1 PANORAMA MACROECONOMICO
1.1 ENTORNO INTERNACIONAL

En lo que va del 2014, las perspectivas de crecimiento mundial se deterioraron. En julio, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) revisé a la baja sus proyecciones de crecimiento mundial 2014 de 3,6%
(abril) a 3,4%.

En el 152014 EE.UU. habria crecido 2,2% (de acuerdo al segundo avance oficial del 2T2014), inferior
al crecimiento del 2S2013 de 2,7%. El sector inmobiliario ain muestra debilidad: la venta de nuevas
viviendas cayeron 6,4% en el 2T2014 (a 418,6 mil en promedio), la caida mas alta desde el 2T2011.
Pese a ello, el consumo se mantuvo sélido gracias a que el empleo continué mejorando. Entre enero y
julio de este afio, se crearon 1,8 millones de empleos, superior a los 1,4 millones de todo el 2013.

En el 2T2014 la Zona Euro en términos desestacionalizados no crecié (0,0%, segin el estimado
preliminar oficial), la tasa mas baja en los Ultimos 5 trimestres, como reflejo de las menores
exportaciones a Asia y EE.UU. e inversion privada. La alta capacidad instalada ociosa y la débil
recuperacién han conllevado a que la inflaciéon se ubique en 0,4% en julio, muy por debajo de la meta
de 2% del Banco Central Europeo (BCE).

China creci6é 7,4% en el 152014 (de acuerdo al primer avance oficial del 2T2014), marginalmente por
debajo de 7,5% de la meta del gobierno, en medio de un proceso de rebalanceo de la economia de
inversiébn a consumo. La moderacion de la economia provino por el lado de la demanda interna. Las
ventas al por menor en el 2T2014 avanzaron 12,3% menor al promedio del 1T2014 (13,1%). El sector
inmobiliario se viene corrigiendo y los precios de nuevas construcciones residenciales de 70 ciudades
registraron un avance en promedio de 2,4% en julio, el menor en 17 meses. Las inversiones urbanas
avanzaron a una tasa de 17% en junio frente al 20% de hace un afio. En este contexto, las autoridades
chinas han anunciado medidas expansivas de politica fiscal y monetaria que impulsarian el crecimiento
de la economia china en el 252014.

Los mercados financieros mostraron cierta volatilidad afectados por los problemas geopoliticos en el
Medio Oriente y las preocupaciones sobre el crecimiento de las economias emergentes menor a su
potencial. El indice de volatilidad financiera global (VIX) alcanzé el 3 de febrero el nivel mas alto desde
diciembre de 2012, debido a temores de una desaceleracion pronunciada en la economia china.

El indice de precios de exportacion en el 1S2014 cay6 9,1% ante los menores precios del cobre
(-8,3%) -por la desaceleracion de la economia china- y el oro (-15,2%) tras el fortalecimiento del délar
americano; mientras el indice de precios de importacién bajo 0,6% ante los menores precios del
maiz (-36,3%) y trigo (-3,5%) tras garantizarse el abastecimiento agricola mundial. Estas caidas fueron
contrarrestadas en parte por el aumento del precio del petréleo (+7,1%) ante los conflictos internos en
Irag. De esta manera, en el 1S2014 los términos de intercambio cayeron 8,5%.

Términos de Intercambio 2014 Precios de Materias Primas 1S2014
(Var. % anual) (Var. % Prom.1S2014 vs Prom. 1S2013)
MMMR !Ejecucién al Maiz -36,3

primer semestre Plata
Terminos de Intercambio -3,1 -8,5 oro
Precios de Exportacion -2,6 -9,1 Cobre
Precios de Importacion 05 -0,6 Trigo
Plomo

Fuente: MEF, Bloomberg, BCRP. Zinc 59

Petréleo

-40
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1.2 OFERTA Y DEMANDA GLOBAL®

Cabe sefalar que las proyecciones del MMMR se realizaron considerando una estructura productiva
consistente con el afio base 1994 para el calculo de las cuentas nacionales; sin embargo, a partir de
enero 2014, el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica actualizé el afio base al 2007, con lo cual
las cifras del 152014 consideran una estructura productiva distinta a la utilizada en el MMMR.

La economia peruana en el 1S2014 tuvo un crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI) de 3,3%,
por debajo del rango de crecimiento proyectado en el MMMR de 5,8%-6,3%. Esto debido a que
durante este periodo la economia peruana se enfrentd a un entorno internacional desfavorable con
menor crecimiento mundial y mayor caida de términos de intercambio que lo proyectado; ademas, se
registraron choques de oferta internos transitorios: mantenimiento de planta de una importante
mina cuprifera, caida mayor a la esperada en la produccién de oro por agotamiento de reservas y
menor ley, menores leyes de zinc, disminucién en la captura de anchoveta por aumento de la
temperatura del mar, y baja produccién de café por efecto de la roya amarilla, y de arroz cdscara por
falta de lluvias. A esto se suma la fuerte caida de la produccion informada de oro ilegal en Madre de
Dios (caida de 33,4%) durante el 1S2014, que representa el 10% de la produccién total de oro.

Es asi que, el crecimiento de la demanda interna (3,1%), fue menor a lo proyectado en el MMMR
(5,8%), principalmente, por el menor dinamismo de la inversidon privada que se contrajo en 1,5%
(MMMR: 8,0%). De la misma forma, las exportaciones presentaron una caida de 1,1% (MMMR: 9,2%).
Sin embargo, el consumo publico fue superior a lo esperado, alcanzando una expansién de 7,3%
(MMMR: 4,0%).

Oferta y Demanda Global 2014 Aporte al Crecimiento del PBI
(Var. % real) (Puntos porcentuales)
A RA 8 -
MMMR _E]ecucmn al Diferencia
primer semestre 7
(1) (2 2-@) 6
|. Demanda Global 6,3 2,3 -4,0 5 | -
1. Demanda interna 5,8 3,1 2,7 4
a. Consumo privado 54 4,7 -0,7
b. Consumo publico 4,0 7,3 3,3 3 -
c. Inversion privada 8,0 -1,5 -9,5 2 |
d. Inversion publica 13,5 0,5 -13,0
1 4
2. Exportaciones 9,2 -1,1 -10,4 0
1l. Oferta Global 6,3 2,3 -4,0 1
1. PBI 6,0 3,3 2,7 H Gasto Privado = Sector Externo  ®Gasto Publico Inventarios
2. Importaciones 7,5 -1,4 -8,9 2-

Prom. 2004-2013 252013 152014
Fuente: BCRP.

Cabe indicar que la desaceleracion es un fendémeno regional. Por ejemplo, el crecimiento promedio
enero-junio del 2014 en Brasil (0,2%), México (1,8%) y Chile (2,2%) es menor respecto al promedio de
los ultimos 3 afios (2,4%, 3,1% Yy 5,1%, respectivamente). Por su parte, segun el Consensus Forecasts,
entre enero 2013 y agosto 2014, las expectativas de crecimiento del PBI de Brasil se ajustaron a la
baja en 2,9 p.p., Chile 2,5 p.p. y México 1,5 p.p. De acuerdo a esta publicacién, el Perd sera uno de los
lideres de la region en el 2014 (s6lo por debajo de Colombia) y que en el 2015 retomara el primer
lugar, una vez que se disipen los choques transitorios presentados en el 2014.

® Para las cifras ejecutadas se considera las Cuentas Nacionales con afio base 2007, mientras que en las proyecciones del
Marco Macroeconémico Multianual 2014-2016 Revisado se consideraron las Cuentas Nacionales con afio base 1994.
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1.3 PRODUCCION SECTORIAL

El menor crecimiento respecto a lo proyectado en el MMMR ha sido, principalmente, en los sectores
primarios. Asi, el crecimiento de la economia peruana en el 1S2014 estuvo liderado por sectores no
primarios como otros servicios (5,3%), electricidad y agua (5,3%) y comercio (4,8%).

PBI Sectorial
(Variacion porcentual real)
a Ejecucion al ) )
MMMR ) , Diferencia
primer semestre
@ @ @-O
Agropecuario 3,8 0,0 -3,8
Pesca 5,7 -4,2 -9,9
Mineria e hidrocarburos 10,1 0,1 -10,0
Mineria metdlica 9,4 -0,5 -9,9
Hidrocarburos 10,2 2,2 -8,0
Manufactura 41 0,4 -3,7
Procesadora de recursos primarios 3,8 2,2 -1,5
Industria no primaria 4,0 -0,1 -4,1
Electricidad y agua 6,0 53 -0,7
Construccion 8,1 2,4 -5,7
Comercio 6,0 4.8 -1,3
Otros senicios® 6,0 53 0,8
PRODUCTO BRUTO INTERNO (PBI) 6,0 3,3 -2,7
VAB primario 59 0,3 -5,6
VAB no primario 5,9 4,1 -1,8

1/ Proyecciones realizadas considerando las Cuentas Nacionales afio base 1994.
2/ Datos ejecutados acorde con las Cuentas Nacionales afio base 2007.

3/ Otros servicios comprende: servicios e impuestos a los productos y derechos de
importacion, en el MMMR se consider6 s6lo servicios.

Fuente:BCRP, MEF.

El sector agropecuario no mostré crecimiento debido al pobre desempefio del subsector agricola
(-1,4%), y a pesar del crecimiento del subsector pecuario (2,7%). Por la parte agricola, la caida se
debié a una contraccién, entre otros, de la produccién de arroz cascara (-14,3%), ante escasez de
agua por el Fendémeno El Nifio; de café que cay6 -20,9%, como efecto de la plaga de la roya amarilla y
de mango que se contrajo -12%, por adelanto de cosechas. El crecimiento del subsector pecuario
estuvo impulsado por la mayor produccion de ave, porcino, huevo y de leche fresca.

El sector pesca, decrecio 4,2% ante el menor desembarque de anchoveta, el cual cay6 18,7% debido
a problemas climaticos que afectaron la temperatura del mar, lo cual caus6é que la biomasa de
anchoveta se profundizara y se acercara a la costa. Por su parte, en lo que respecta al consumo
humano directo, éste crecio alrededor de 10%, gracias al aumento del desembarque de especies para
congelado (14%), fresco (6,5%) y enlatado (2,8%).

En lo que respecta a mineria e hidrocarburos, el crecimiento fue de solo 0,1%, menor a lo esperado
(10,1%). La mineria metalica cayé -0,5% como resultado de: i) un incremento menor al esperado en la
produccion de cobre (9%), ante una disminucién en la produccion por menores leyes y problemas de
mantenimiento de una importante mina; ii) una mayor caida en la produccién de oro (-16%), por
agotamiento natural de algunos yacimientos importantes y debido a la disminucién de la produccién
informada de Madre de Dios (10% de la produccién total de oro) ante el inicio del proceso de
formalizacién; iii) y menor produccién de zinc (-13%), debido a menores leyes de produccion. Por su
parte, la produccion de hidrocarburos crecio 2,2% (menor al MMMR: 10,2%) debido a la caida en la
produccion de Liquidos de Gas Natural (-4,3%); que contrarresto el crecimiento de petréleo (9,9%) y de
gas natural (5,3%).
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El sector manufacturero soélo crecié 0,4%, debido al débil desempefio de la manufactura primaria
(2,2%) y la caida en manufactura no primaria (-0,1%). La manufactura primaria, se vio favorecida por
la mayor produccion de metales preciosos y metales no ferrosos (5,0%), refinacion de petréleo (4,4%)
y elaboracion de azlcar (4,1%), mientras que el rubro de productos pesqueros se contrajo (-11,6%).
Por su parte, el registro negativo de la manufactura no primaria, se explica por la caida de los rubros
productos metalicos, maquinaria y equipo (-8,0%), madera y muebles (-5,5%), manufacturas diversas
(-4,5%), y textil confecciones (-2,1%), los cuales fueron atenuados por el desempefio favorable de los
rubros alimentos y bebidas (1,2%), minerales no metalicos (2,9%), industria del hierro y acero (4,5%) y
la produccion de papel e imprenta (9,1%).

El sector construccion crecié 2,4%, ante un menor dinamismo de la inversion publica (0,5%) y privada
(-1,5%). Entre las obras de infraestructura publica y privada, destacan las obras del proyecto minero
Las Bambas en Apurimac, Via Parque Rimac, el Muelle Norte del Callao, la villa de la Videna en San
Luis, obras en centros comerciales (La Rambla en Brefia y Panoramic en San Miguel). Destacan
también obras de construccién de conjuntos habitacionales y departamentos.

El sector comercio crecié 4,8%, liderado por el comercio mayorista, destacando la venta de
electrodomésticos, articulos de limpieza y cuidado personal, maquinaria y equipo utilizados en la
mineria y construccidn, materiales eléctricos y quirdrgicos. El rubro minorista, se vio beneficiado por la
venta de productos farmacéuticos, textiles, prendas de vestir, calzado, productos ferreteros y la venta
en almacenes no especializados (supermercados e hipermercados). Por su parte, la rama automotriz
se contrajo por la baja comercializacién de vehiculos (-9,9%).

Finalmente, el sector otros servicios crecié 5,3%, gracias a la expansion de los rubros servicios
financieros (13,3%), servicios prestados a empresas (6,9%) y telecomunicaciones y otros servicios de
informacion (6,5%). Los servicios financieros fueron favorecidos por la demanda interna, lo cual se
reflej6 en el incremento de los créditos a empresas, créditos de consumo e hipotecario. Por su parte,
servicios prestados a empresas, crecieron por mayores servicios de alquiler y arrendamiento operativo
de magquinaria y equipo, actividades de consultoria de gestién empresarial. En Telecomunicaciones y
otros servicios de informacién destacaron el servicio de internet, televisidn, consultoria y otras
actividades relacionadas con la informatica.

1.4 PRECIOS Y TIPO DE CAMBIO

La inflacion acumulada anual de Lima Metropolitana registr6 3,4% al cierre del 1S2014,
ubicandose por encima del rango meta del Banco Central de Reserva (1% - 3%) por sexto mes
consecutivo, explicado por factores externos (alzas en el precio del maiz y trigo por el frio en el este de
EE.UU. y problemas geopoliticos en Rusia y Ucrania) y factores internos (menor pesca por el arribo de
aguas calientes, Ondas Kelvin). Sin embargo, la inflacion total y la inflacion de alimentos, fueron una de
las mas bajas en comparacion al resto de paises de la regién. Por su parte, la inflacion subyacente
(que descuenta los componentes de mayor volatilidad) de los 12 dltimos meses fue 3,6% en junio,
ubicandose por encima de la meta superior desde julio 2011.

El tipo de cambio promedio en el 1S2014 fue de S/. 2,80 por dolar estadounidense, lo que implicé una
depreciacién nominal del nuevo sol de 6,9% respecto al mismo periodo del 2013, como consecuencia
de: (a) la salida de capitales de los paises emergentes ante las expectativas del retiro gradual del
estimulo monetario por parte de la Reserva Federal de EE.UU., y (b) los menores ingresos de moneda
extranjera al pais por mayores caidas en las exportaciones debido a la menor demanda externa y al
descenso en los precios internacionales de nuestros metales de exportacién. Asimismo, la
depreciacién ha sido un fenébmeno presente en el resto de la region: Chile (15,5%), Brasil (12,9%),
Colombia (7,2%) y México (4,3%).
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Es importante resaltar, que el tipo de cambio, entre el 5 de febrero y 30 de junio se aprecié 0,9%,
siendo una de las monedas mas estables a nivel de América Latina 5°. Entre enero y junio, el BCRP ha
emitido Certificados de Depdsitos Reajustables por un monto de S/. 8 431 millones y ha vendido
dolares por un valor de US$ 1 470 millones.

Precios y Tipo de Cambio ALC: Precios al Consumidor 152014"
(Var. % Jun14/Junl3)
MMMR Ejecucion al cierre 14 | mIPC
del primer semestre IPC Alimentos 11,8
Inflacion |
Fin de periodo (Variacién porcentual anual) 20 3.4

Tipo de cambio
Fin de periodo (Nuevos soles por US délar) 2,72 2,80

Colombia  Pera México Chile Brasil ALC*
1/. ALC.: Principales paises de América Latina y el Caribe.

Fuente: INEI, BCRP, FAO, Bancos Centrales de paises.

LATAM: Tipo de cambio

(indice, 31/12/2013=100)

Perl  eeeeeeeer Chile = = = Colombia
México e Brasil :

115 1

S
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110
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105

100

95 1

Apreciacidon

\L 90 . . . .
31/12/13 01/03/14 30/04/14 29/06/14 29/08/14

Fuente: Bloomberg.
1.5 CUENTAS EXTERNAS

La balanza comercial registré un déficit de US$ 2 202 millones en el 1S2014, superior al proyectado
en el MMMR. Esto se explicé por la fuerte contraccion de las exportaciones (-10,6%, tanto por menores
precios -9,1% y volumenes -2,0%) con relacion a las importaciones (-2,1%, en particular volimenes
-1,5%). Por otro lado, los términos de intercambio descendieron 8,5% en el 1S2014.

Balanza Comercial 2014 Término de Intercambio
Millones de US$ indice 2007=100
( Ejecu)cién al Gradode 20 ( )
MMMR (1) primer semestre ejecucion e
(2) @17(1) 1
90
Exportaciones 45198 18124 40,1 50
Importaciones 45682 20 326 445 10 4
Balanza Comercial -485 2202 4545 60
Fuente: BCRP. 50j-02 o-;)3 f-;)s j-(‘)6 0-‘07 f-‘09 j-;I.O o-‘ll f-‘13 j-;I.4

* Brasil, México, Chile, Colombia y Peru.
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En el 1S2014, las exportaciones FOB alcanzaron los US$ 18 124 millones y cayeron 10,6% con
relacién al mismo periodo del 2013. Esta contraccion se explicd por la caida de los precios (-9,1%) y
los volimenes exportados (-2,0%)5. Las exportaciones no tradicionales crecieron 7,1% en el 152014,
tanto por volimenes (4,2%) como por mayores envios de productos agropecuarios (29,6%), pesqueros
(22,3%) vy textiles (2,3%). Sin embargo, se observaron menores exportaciones tradicionales (-16,5%),
en especial de oro (-42,1%, volumen: -31,9%) ante menores leyes minerales en principales empresas
exportadoras como Yanacocha, Barrick y Buenaventura®. A nivel de destinos, en el 152014 cayeron
las exportaciones totales a Europa (-19,7%), EE.UU. (-14,2%) y LATAM (-2,1%). No obstante,
aumentaron los envios a China (11,9%), principalmente cobre (15,6%) y harina de pescado (45,7%).

Las importaciones FOB ascendieron a US$ 20 326 millones en el 1S2014, inferiores en 2,1%
respecto al mismo periodo del afio previo. Los menores volimenes (-1,5%) y precios (-0,6%)
explicaron este desempefio. Asimismo, la caida se explicd por la disminuciéon de las compras de
insumos (-2,8%) y bienes de capital (-4,1%). En especial, la reduccién en bienes de capital respondi6 a
menores adquisiciones de equipo de transporte para la mineria (-27,1%); y, sin este efecto, habrian
crecido 0,6%. En tanto, en el semestre se registré6 un aumento en las importaciones de bienes de
consumo (2,6%), en particular de bienes no duraderos (6,4%).

Exportaciones Totales 1S2014 Importacion Totales por Grupos 152014
(Var % anual) (Var. % anual)
40 7 Total 21 =
Volumen
30 A ¥ Precios 22 Insumos 2,8 mm
*Valor : . Para la industria 2.1
20 1 14,3 Combustibles 48

10 424 Bienes de capital -4,] —
[ 7 Para la industria 6,1
0 Equipos de transporte -25 8
Mat. de construccién -6,6
107 8590 T .
> Bienes de consumo 26
20 © Duraderos 1,2
Tradicional No XNT Agro XNT  XNT Textil ~ XNT No duraderos 6.4
tradicional Pesca Quimico ) ! ! '
(XNT) -30 -20 -10 0 10

Fuente: BCRP, SUNAT.

En el 1S2014, el déficit en cuenta corriente se situé en 6,5%, el mas alto desde inicios de 1998, y se
explicé principalmente por el déficit en la balanza comercial (US$ 2 202 millones o 2,2% del PBI) y por
los mayores egresos por renta de factores, que ascendieron a US$ 5 211 millones (5,3% del PBI),
principalmente de utilidades de empresas con participacion extranjera. Cabe indicar que:

i. Hubo factores de oferta puntuales que afectaron el volumen de envios de oro. Sin estos factores
de oferta adversos, el déficit en cuenta corriente habria sido menor en 1,2 puntos porcentuales (el
déficit habria estado en torno a 5,3% del PBI en lugar del 6,5% del PBI observado).

ii. Por razones metodoldgicas, la renta de factores de la cuenta corriente registra el integro de las
utilidades obtenidas por las empresas extranjeras, hayan sido estas remesadas 0 no. Sin
embargo, bajo el enfoque de flujo de caja (que mide solo la salida efectiva de divisas a través de
la deduccién de la reinversion de las utilidades), el déficit en cuenta corriente habria sido inferior
en 2,7 puntos porcentuales (el déficit flujo de caja habria sido 3,8% del PBI en lugar del 6,5% del
PBI observado).

®Se precisa que: (1+ Var. % Precios)*(1+Var. % Volumen) = (1+ Var. % Valor).
¢ Descontando el efecto de los voliimenes de exportacion de oro por factores puntuales, las exportaciones tradicionales habrian
caido -8,7% y las totales -4,8%.
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El déficit de la cuenta corriente se financié en su mayoria con capitales de largo plazo, siendo
principalmente Inversion Extranjera Directa, IED, que alcanzé el 4,8% del PBI. Cabe indicar que, los
flujos de IED’ no constituyen una obligacién de deuda y, en la medida que se mantengan o aumenten,
ayudan a reducir la vulnerabilidad externa de la economia.

Cuenta Corriente y Financiamiento Cuenta Financiera de la Balanza de Pagos
Externo de Largo Plazo® (% del PBI)
(% del PBI)
15 4 Financiamiento Externo de L/P 207 Otros
. Préstamos de L/P
— Cuenta Corriente == ED
10 - 15 1 .
— Cuenta Financiera

12 k12 W12 1v-120 113 1k13 113 IV-13 114 1114 12 1I-12 W12 Iv-12 k13 113 13 Iv-13 114 1114

1/. Financiamiento externo de largo plazo es la suma de la inversion extranjera directa y préstamos de largo plazo.
Fuente: BCRP.

2 CUENTAS FISCALES

2.1 SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

En el 1S2014, el superévit fiscal del Sector Publico No Financiero (SPNF) fue de S/. 12 445
millones 6 4,5% del PBI, como resultado de un crecimiento de 3,4% de los ingresos del Gobierno
General (23,6% del PBI) derivado de una mayor recaudacion tributaria (5,6%), y un aumento de 6,1%
del gasto no financiero del Gobierno General (17,8% del PBI). El superavit fiscal acumulado de los
Gltimos 4 trimestres ascendié a 0,7% del PBI, menor al superavit fiscal del 2013 (0,9% del PBI) y en
linea con la regla de equilibrio fiscal en el 20142,

Operaciones del Sector Publico No Financiero 2014
Ejecucion al primer

MMMR
semestre
@) 2 (3) 4
Mill. S/. % PBI Mill. S/. % PBI
|. Resultado Primario del SPNF (1-2+3) 6 053 1,0 15261 55
1. Ingresos del Gobierno General 128 785 21,3 65 483 23,6
2. Gasto no financiero del Gobierno General 121 685 20,2 49 400 17,8
3. Empresas Publicas no Financieras -1 047 -0,2 -823 -0,3
Il. Intereses 5804 1,0 2816 1,0
Ill. Resultado Econdmico del SPNF (I-11) 249 0,0 12 445 4,5
IV. Financiamiento -249 0,0 -12 445 -4,5
Externo -4 282 -0,7 768 0,3
Interno 4033 0,7 -13 213 -4,8

Fuente: MEF, BCRP.

" Principalmente reinversion de utilidades y aportes nuevos de capital para inversién directa.

8 Segln el literal a) de la primera disposicién complementaria transitoria de la Ley N° 30099 — Ley de Fortalecimiento de la
Responsabilidad y Transparencia Fiscal, se establece que para el afio 2014 el déficit fiscal del Sector Publico No Financiero no
puede ser deficitario.
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Resultado Econémico del SPNFal 1S2014 Resultado Econémico del SPNF
(% del PBI) (Acumulado ultimos 4 trimestres, % del PBI)
8 7.4 3
4 7,0 23
6,2 2,0
6 5,6 2
51 51

5 45
4 3,2 1 g 0,7
| B 101
2 0 g e R L L

1,1 |
1 -0,2
0 T T T T T T T T T T 1

IS-04 IS-05 1S-06 1S-07 1S-08 1S-09 1S-10 IS-11 1S-12 1S-13 1S-14 IvV-10 1-11 IvV-11 11-12 IV-12 11-13 IV-13 1I-14

Fuente: MEF, SUNAT, BCRP.

2.2 INGRESOS DEL GOBIERNO GENERAL

Al cierre del 1S2014, los Ingresos del Gobierno General ascendieron a S/. 65 483 millones, lo
que representa el 50,8% respecto de lo proyectado en el MMMR para el 2014. Con este resultado
el crecimiento acumulado en los primeros seis meses del afio fue de 3,4% respecto al 1S2013,
explicado por los mayores ingresos tributarios del Gobierno Central®. Cabe sefialar gue este ritmo de
crecimiento es similar a la dindmica del PBI en el 1S2014; sin embargo, en un contexto en el cual los
términos de intercambio han caido 8,5%, este ritmo de crecimiento refleja el esfuerzo de la
administracion tributaria por ampliar la base tributaria y reducir los niveles de evasién y elusién.

Ingresos del Gobierno General 2014

Ejecucién al primer  Grado de

MMMR . .
semestre Ejecucién

® 2 3 ()] ®7@
Mill. S/. % PBI Mill. S/. % PBI (%)
Ingresos del Gobierno General (1+2+3) 128 785 21,3 65 483 23,6 50,8
1. Ingresos Tributarios 95 628 15,8 49712 18,0 52,0
1.1 Ing. Tributarios del Gob. Central 93 070 15,4 48 365 17,5 52,0
1.2 Ing. Tributarios del Gob. Local 2558 0,4 1346 0,5 52,6
2. Ingresos No Tributarios y Contribuciones 32774 54 15 601 5,6 47,6
2.1 Regaliasy GEM 7 098 1,2 3256 1,2 45,9
2.2 Otros ing. no tributarios* 12 735 2,1 6284 2,3 49,3
2.3 Contribuciones Sociales 12 942 2,1 6 061 2,2 46,8
3. Ingresos de Capital 383 0,1 171 0,1 44,5

1/.Comprende los Recursos Directamente Recaudados de las Entidades de Tratamiento Especial y Gobiernos
Locales. Ademas, los intereses del tesoro publico y utilidades de Empresas del Estado.
Fuente: BCRP, SUNAT, MEF, PERUPETRO, INGEMMET y BCO. NACION.

2.2.1 Ingresos Tributarios del Gobierno Central

Al 1S2014 los ingresos tributarios del Gobierno Central ascendieron a S/. 48 365 millones, lo
gue equivale a 17,5% del PBI del primer semestre. Con esto, crecio 5,6% respecto a lo recaudado
en el 1S2013, en un contexto de caida significativa del Impuesto a la Renta (IR) del sector minero
(4,4% de los ingresos tributarios)'®. De no considerarse el IR del sector minero, la recaudacion
tributaria habria crecido 7,1% en el 1S2014, por encima del ritmo de expansion de la economia,
reflejando el esfuerzo de la administracion tributaria por ampliar la base tributaria y reducir los niveles
de evasion y elusion.

° Recaudados por la SUNAT.
9| os ingresos por IR de 3ra.categoria del sector minero (pagos a cuenta y regularizacién) cayeron alrededor de 37%.
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Ingresos Tributarios al 1S2014 NUmero de Contribuyentes con RUC
(Var.% real) (En Millones)
Regularizacion 19,1 Var. 3,6%
IR sin Pgos a Cta. y Reg. Minera 7,1 8 1
Aranceles | 59 7 6,7 6.9
Ingresos Tributarios 5,6 6.2
1 6 1 56
IGV importado 55 51
) 1 5 | 47
IGV interno | 50 43
: " 39
Otros ingresos | 1,1 4 35
sc 33
I
3127 29
Devoluciones
IR Mineria 2
50 25 0 25 1 T T T T T T T T T T -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 1S14

(*) Considera pagos por ITF, ITAN, Impuesto Especial a la Mineria, Fraccionamientos, Impuesto a los Casinos y Tragamonedas,
Otros impuestos a la produccion y consumo, apropiacion de las cuentas de detracciones, entre otros.
Fuente: SUNAT.

La recaudacion del Impuesto a la Renta (IR) ascendié a S/. 21 179 millones (crecimiento de 3,2%
real). Dicho resultado se debe a una mayor Regularizacion (S/. 658 millones) proveniente
principalmente de personas juridicas del sector hidrocarburos y servicios; y por IR de No Domiciliados
tras la venta de activos de la empresa de Transportadora de Gas - TgP (S/. 339 millones). Este
resultado se dio a pesar de una caida de 37% en el IR de 3era categoria proveniente del sector
minero; de no considerarse este sector, el IR hubiera crecido 7,1%, influenciado por la recaudacién de
los sectores no primarios como construccion, comercio y servicios.

La recaudaciéon del Impuesto General a las Ventas (IGV) alcanz6 los S/. 25 055 millones, un
crecimiento de 5,2% respecto del 1S2013. El dinamismo del IGV se debe tanto al componente
interno como importado. El IGV interno crecié 5,0% en este periodo influenciado principalmente por el
dinamismo del consumo privado, que crecié 4,8% en el 1S2014. En tanto, el IGV importado crecié
5,5% por un efecto favorable del tipo de cambio, el cual compensé la caida registrada en las
importaciones en este periodo™.

La recaudacion del Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) totalizé S/. 2 602 millones, lo que
representa el 43,2% de lo proyectado en el MMMR para el 2014, registrando una caida de 7,8%
respecto al 1S2013. Este menor resultado se debe al ISC a los combustibles que cay6 20,5% afectado
por la desaceleracion en los volumenes comercializados de hidrocarburos™.

Por su parte, la recaudacion del rubro otros Ingresos Tributarios ascendié a S/. 3 847 millones,
lo que representa un crecimiento de 1,1% respecto al 1S2013, y un ritmo de ejecucién por debajo de lo
previsto en el MMMR para el 2014 (45,3%). Esto se debe a la mayor flexibilidad en la apropiacion de
las cuentas de detracciones vigente a partir de febrero de este afio™, generando una caida de 9,0% en
esta recaudacién en este periodo™, atenuado por la mayor fiscalizacién y los esfuerzos de la
administracion tributaria por reducir los niveles de evasion y elusion, tributaria.

" El tipo de cambio promedio se deprecié 6,9% en los seis primeros meses del afio. En tanto las importaciones cayeron 2,1% en
el 1S2014, comparado con el 6,0% registrado en el 1S2013.

!2 Entre enero y mayo el volumen comercializado de combustible crecié solo 1,4%, comparado con el crecimiento de 6,7%
registrado entre enero y mayo de 2013.

'3 Seglin Resolucién de Superintendencia N° 375-2013-SUNAT publicado el 28 de diciembre de 2013.

* En el 152014 la recaudacién Detraccion totalizé S/. 795 millones vs. S/. 873 millones registrados en 152013.
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Ingresos Tributarios por concepto de multas, fraccionamientos y detracciones

(% del PBI)

0,9

0,8

0,6

0,4 -

0,0 T T T T T T T T T T
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Fuente: SUNAT.

2.2.2 Ingresos no Tributarios y Contribuciones

En el 1S2014, los Ingresos no Tributarios y Contribuciones Sociales ascendieron a S/. 15 601
millones, lo que representa el 47,6% de lo proyectado en el MMMR para el 2014, manteniéndose
sin variacion respecto el 1S2013. Sin embargo, presenta efectos diferentes entre sus por
componentes. Por un lado, las regalias (mineras e hidrocarburos) y Gravamen Especial Minero (GEM)
caen en 7,9%, afectados por menores precios de los minerales, respecto de lo previsto en el MMMR,
asi como por bajosvolimenes de produccién de gas natural provenientes del lote 56.

En tanto, las Contribuciones Sociales registradas al cierre del 1S2014 ascendi6é a S/. 6 061 millones.
Esto representd el 46,8% de lo proyectado por el MMMR para el 2014, con lo cual en el primer
semestre crecid 3,2% respecto dellS2013, en especial de la ONP y EsSalud producto de mayores
afiliados a dichas entidades.

2.3 GASTOS NO FINANCIEROS DEL GOBIERNO GENERAL

En el 1S2014, los Gastos No Financieros (GNF) del Gobierno General ascendieron a S/. 49 400
millones (17,8% del PBI), lo cual representa un grado de avance de aproximadamente 40,6% en
relacién a lo estimado para el cierre del afio en el MMMR. Respecto al 1S2013, los gastos no
financieros del Gobierno General se incrementaron en 6,1% real.

Gastos No Financieros del Gobierno General” 2014

MMMR EJeCUC|on al G.rado_clle
primer semestre  Ejecucion
@ @ @/ @

Mill. S/.  %PBI  Mill. S/.  %PBI (C)]
Gastos No Financieros (1+2) 121 685 20,2 49 400 17,8 40,6
1. Gastos Corrientes no Financieros 83 245 13,8 37 299 13,4 44,8
Remuneraciones 32 044 53 15 099 54 47,1
Bienes y Senicios 32 466 54 13977 50 43,0
Transferencias 18 735 3,1 8 223 3,0 43,9
2. Gastos de Capital 38 441 6,4 12 101 4,4 31,5
Formacion bruta de capital 34 860 58 11 341 4,1 32,5
Otros 3581 0,6 760 0,3 21,2

1/ Incluye EsSalud, SBS, FCR, FONAHPU y Sociedades de Beneficencia.
Fuente: MEF — SIAF/SP.
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1/ Incluye EsSalud, SBS, FCR, FONAHPU y Sociedades de Beneficencia.
Fuente: MEF, SUNAT, BCRP.

El rubro de remuneraciones presentd un grado de ejecucién de 47,1%. En términos reales, el
crecimiento del gasto en remuneraciones fue de 6,6% en comparacién con el 1S2013, lo cual responde
a los mayores recursos ejecutados por el Gobierno Nacional(8,0%) en el marco de la politica salarial: i)
Il Etapa de las reformas remunerativas para el personal militar y policial - DL N° 1132; ii) Politica
Integral de Compensaciones y Entregas Econdmicas para el personal de la salud - DL N° 1153; iii)
mayores asignaciones otorgadas al Ministerio Publico por la nueva escala de Fiscales del Ministerio
Pudblico - D.S. N° 330-2013-EF; y iv) Ministerio de Economia y Finanzas (Contratacion de personal a
través de la convocatoria al Curso de Aduanas y Administracion Tributaria y la incorporacién de
personal a planilla, bajo el régimen laboral 728). En conjunto, estos cinco sectores afectados explican
el 81% del incremento total del gasto en remuneraciones del GN respecto de enero-junio 2013.

El gasto en bienes y servicios registré un grado de ejecuciéon de 43,0%, que en términos reales
signific6 un aumento de 10,6%, y estuvo asociado basicamente a la mayor ejecucién del Gobierno
Nacional para la adquisicion de vehiculos, maquinarias y equipos para operaciones militares y
policiales; asi como los gastos asociados al mantenimiento en infraestructura vial.

Las transferencias corrientes alcanzaron un grado de ejecucion de 43,9%. Durante el primer
semestre se han ejecutado aproximadamente S/. 800 millones mas que lo registrado en el 1S2013,
sustentado basicamente por una mayor ejecucién en programas sociales por parte del MIDIS y el Plan
de mantenimiento e infraestructura de equipos y otorgamiento de becas por parte del MINEDU.

La inversion del Gobierno General presenté un grado de ejecucion de 32,5%, que implicé una
ligera caida de 0,2% real (GN: 4,3%, GR y GL: -2,2%). En el caso del Gobierno Nacional (GN) se
registré un crecimiento de 4,3% real debido a la mayor inversion de los sectores Educacion (13,2%),
Agricultura (73,0%), Vivienda, Construccion y Saneamiento (4,2%), y Energia y Minas (17,7%). El
sector Transportes y Comunicaciones, 60% de la inversion del GN, registré una leve caida de -0,4%.
Entre los proyectos de inversion mas representativos son los ejecutados por la modalidad de
Asociaciones Publicas Privadas (APPs), como es el caso de las Concesiones Viales.
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Inversion Pablica del Gobierno General
Millones de Nuevos Soles Var. % real
Primer Semestre

2013 2014 2014 /2013

1. Gobierno Nacional 3429 3700 4,3
Transportes y Comunicaciones 2128 2193 -0,4
Obra Publica 1489 1349 -12,4
APPs 639 843 27,6
Educacion 363 425 13,2
Agricultura 195 348 73,0
Salud 147 136 -10,8
Vivienda, Construccion y Saneamiento 97 105 4,2
Energia y Minas 96 116 17,7
Resto Sectores 403 377 -9,6
2. Gobiernos Regionales 2701 2731 -2,2
3. Gobiernos Locales 4 853 4910 -2,2
4. Total (1+2+3) 10982 11341 02

Fuente: MEF — SIAF/SP.

Por su parte, la caida de la inversién de los Gobiernos Regionales y Locales (-2,2%) se debe a dos
factores, principalmente: (i) un efecto estadistico importante (alto crecimiento en enero-junio 2013 de
GR: 25,6% y GL: 15,0%), y (ii) problemas generados por el congelamiento de algunas cuentas
bancarias.

Por altimo, los otros gastos de capital han logrado un avance del 21,2% respecto a las
expectativas prevista en el MMMR. En comparacién con el 1S2013, se ha registrado un incremento
de 5,6% en términos reales, derivado de las mayores asignaciones por concepto del Bono Familiar
Habitacional hacia familias de bajos recursos aptas para acceder a una vivienda.

2.4 EMPRESAS PUBLICAS NO FINANCIERAS

En el 1S2014, las Empresas Publicas No Financieras registraron un déficit primario de S/. 823
millones (-0,3% del PBI del semestre), el cual difiere del déficit previsto en el MMMR ascendente a
S/. 1 047 millones (0,2% del PBI) debido, principalmente al déficit primario registrado por la empresa
PETROPERU S.A. por el otorgamiento del adelanto de US$ 273 millones, como parte del
financiamiento aprobado de US$ 500 millones, al contratista del Proyecto Modernizacién de Refineria
de Talara.

Resultado Primario de las Empresas Publicas No Financieras 2014
Ejecucion al

MMMR .
primer semestre
Millones de S/. -1 047 -823
% PBI -0,2 -0,3

Fuente: PETROPERU, FONAFE y MEF-DGPP.

2.5 FINANCIAMIENTO

2.5.1 Requerimientos Financieros del Sector Publico No Financiero

Durante el 1S2014 el monto de los requerimientos de financiamiento del Sector Publico No
Financiero (SPNF) fue negativo en US$ 3 845 millones, debido principalmente a un superavit fiscal
de US$ 4 438 millones (4,5% del PBI) y a un nivel de amortizaciones de US$ 594 millones (0,6% del
PBI).
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En el 1S2014, el financiamiento externo ascendié a US$ 243 millones, cifra bastante menor de lo
programado en el MMMR para todo el afio, explicado principalmente por menores desembolsos de
créditos externos y a que no se emitieron Bonos Globales. El financiamiento interno fue negativo en
US$ 4 088 millones, como consecuencia de un fuerte incremento de los depdsitos asi como de un
mayor flujo de desembolsos producto de la emisién de bonos soberanos por S/. 1 728 millones en
dicho periodo.

Requerimientos de Financiamiento del Sector Publico No Financiero 2014
Ejecucioén al primer

MMMR
semestre
(1) @) 3 4
Mill. US$ % PBI Mill. US$ % PBI

. USOS 3155 1,4 -3 845 -3,9
1. Amortizaciéon 3247 1,5 594 0,6

2. Déficit Fiscal -91 0,0 -4 438 -4,5

Il. FUENTES 3155 1,4 -3 845 -3,9
1. Externas 1173 0,5 243 0,2

2. Internas 1983 0,9 -4 088 -4,1

Fuente: MEF-DGETP.

2.5.2 Servicio de la Deuda Publica

El servicio de la deuda publica al 1S2014 ascendi6 a US$ 1 596 millones, lo cual representa un
grado de ejecucion de 29,8% respecto de lo proyectado en el MMMR. De este monto, las
amortizaciones externas ascendieron a US$ 294 millones, equivalente al 10,6% de ejecucion debido a
un menor servicio relacionado con operaciones de administraciéon de deuda publica con respecto a lo
previsto en el MMMR. Por otro lado, los intereses del servicio externo ascendieron a US$ 428 millones,
monto que representa un grado de ejecucion del 47,5% respecto a lo programado en el MMMR, debido
a menores desembolsos recibidos por Libre Disponibilidad y Proyectos de inversion.

Por el lado del servicio interno, las amortizaciones ascendieron a US$ 299 millones, cifra que
representa un grado de ejecucion de 62,8% respecto a lo proyectado en el MMMR. Por otro lado, los
intereses internos fueron de US$ 575 millones, un 47,8% de avance respecto al estimado anual del
MMMR.

2.5.3 Saldo de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica al 1S2014 fue de S/. 103 088 millones (18,2% del PBI) menor en
S/. 5567 millones al stock previsto en el MMMR para el cierre del afio 2014. La diferencia se explica
por una menor ejecucion de operaciones de administracion de pasivosfinanciados con endeudamiento
interno respecto a lo proyectado en el MMMR.

Servicio de la Deuda Publica 2014

Millones de US$ Saldo de la Deuda Publica 2014
MMMR Ejecucion al Grado de . o
primer semestre  Ejecucion MMMR Ejecucion al
® @ @1 primer semestre
Sevicio S 15% 28 Mill.S.  %PBI  Mill.S.  %PBI
Externo 3671 722 19,7
Amortizacion 2710 294 106 Saldo 108 655 18,0 103 088 18,2
Intereses 901 428 415
Interno 1680 - 520 Extemno 43988 73 48771 8,6
Amortizacién 476 299 62,8 Interno 64 667 10,7 54 311 9,6

Intereses 1204 575 478

Fuente: MEF-DGETP.
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