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Fecha : Lima, 94 SEP 2015

- Tengo el agrado de dirigirme a usted, en relacién con el documento de la referencia, en
el marco del Convenio de Financiacién N° DCI-ALA/2013/023-715 “Programa de Apoyo
alla Estrategia Nacional de Lucha contra las Drogas 2012-2016”, suscrito entre la Unién
Europea y la Republica del Peru.

Al respecto, su Despacho nos comunica que teniéndose previsto presentar la solicitud
de desembolso de recursos correspondiente al Tercer Tramo Fijo y del Segundo Tramo
Variable del Convenio N° DCI-ALA/2013/023-715 solicitan la actualizacién del informe
sobre Politica Macroecondmica que adjuntan.

Teniendo en cuenta lo requerido, esta Direcciéon General de Politica Macroeconémica y
Descentralizacion Fiscal procede a manifestar lo siguiente:

L EXISTENCIA DE LA POLITICA MACROECONOMICA

Con el objetivo de establecer los lineamientos para una mejor gestion de las finanzas
publicas, con prudencia, transparencia y contribuir a la estabilidad econdémica, via
primordial para el logro del crecimiento econémico sostenible y el bienestar social, se
dispone' que el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) elaborara y publicara cada
afio el Marco Macroeconémico Multianual (MMM), el cual incluira las proyecciones
macroecondémicas, comprendiendo los supuestos en que se basan, que cubran 3 afios,
el afio para el cual se esta elaborando el presupuesto publico y los 2 afios siguientes.

Sobre el contenido del MMM se hace la precision que contendra como minimo lo
siguiente:

' En Octubre del 2013 se publicé en el diario oficial El Peruano, la Ley N° 30099 - Ley de Fortalecimiento de la
Responsabilidad y Transparencia Fiscal, el cual reemplaza al Texto Unico Ordenado de la Ley N° 27245, Ley de
Responsabilidad y Transparencia Fiscal.
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1. Una declaracién de principios de politica fiscal, en la que se presentaran los
lineamientos de politica econédmica y los objetivos de la politica fiscal de mediano
plazo.

2. Las metas de la politica fiscal a ser alcanzadas en los préximos 3 afios.
3. Las previsiones para los préximos 3 afos correspondientes a:

e Las principales variables macroecondmicas, entre las cuales se incluiran
obligatoriamente: PBI nominal, crecimiento real del PBI, inflacién promedio
y acumulada anual, tipo de cambio, exportaciones e importaciones de
bienes.

e Las previsiones de los ingresos fiscales totales como del resultado fiscal,
diferenciando el componente ciclico y estructural, para el Sector Publico No
Financiero, asi como los gastos no financieros y de intereses, y el estimado
del resultado primario de las empresas publicas.

e El nivel de endeudamiento publico y una proyeccién del perfil de pago de la
deuda de largo plazo.

e Los indicadores que evallen la sostenibilidad de la politica fiscal en el
mediano y largo plazo.

e El sustento detallado de las diferencias entre las previsiones de limites de
gasto no financiero, el resultado primario y los limites referenciales
contenidos en la Declaracién de Politica Macro Fiscal, de ser el caso.

e Analisis sobre riesgos fiscales por variaciones significativas en los
importantes supuestos macroeconomicos, conteniendo los posibles efectos
en los resultados fiscales y una indicacién sobre las medidas contingentes
a adoptar ante estas.

EI MMM es elaborado por el MEF, es revisado por el Banco Central de Reserva del Per
(BCRP) y aprobado por el Consejo de Ministros. El articulo 16° de la Ley 30099 dispone
que “El MEF debera remitir al BCRP a mas tardar el 30 de marzo de cada afio, el
proyecto de MMM, a efecto de que emita dentro de los siguientes 15 dias calendario,
opinién técnica sobre dicho marco y su compatibilidad con las previsiones de balanza
de pagos y de reservas internacionales y con su politica monetaria”. Asimismo, se
establece que el Consejo de Ministros puede, a solicitud del MEF y con la previa opinion
técnica del BCRP, modificar el MMM.

El 28 de abril de 2015, el Consejo de Ministros aprobé el MMM 2016-2018, al cual se
puede acceder en la pagina web del MEF? de acuerdo con el articulo 16° de la Ley de
Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LFRTF), que sefala la
publicacion de un informe para al menos los préximos tres afos relacionado a las
principales variables macroecondémicas y previsiones de los ingresos fiscales, asi como

2 Las distintas versiones del MMM se encuentran en Ia siguiente direccion:
http:/iwww.mef.gob.pe/index.php?option=com_content&view=article&id=3731&Itemid=100869&lang=es
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un analisis sobre riesgos fiscales e indicadores que evalten la sostenibilidad de la
politica fiscal en el mediano y largo plazo. Cabe precisar, que este Marco fue revisado
de acuerdo a la normativa vigente, siendo aprobado por el Consejo de Ministros el 29
de agosto de 2015.

Las proyecciones fiscales del Marco Macroeconémico Multianual 2016-2018 Revisado,
son consistentes con el cumplimiento de las reglas fiscales previstas en la Ley N° 30099,
Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LFRTF)®.

La posicion fiscal es expansiva en el 2015, con un déficit fiscal de 2,7% del PBI, por
encima del previsto en el MMM de abril (2,0% del PBI) y del déficit registrado en el afio
2014 (0,3% del PBI); sin embargo, la subejecucion de inversion publica regional y local
limita el efecto multiplicador de esta politica fiscal expansiva. El mayor déficit fiscal
respecto del afio pasado se explica por los menores precios de commodities, el menor
ritmo de crecimiento de la economia, las medidas tributarias decretadas el afio pasado
para ganar competitividad y el mayor gasto publico, sobre todo del Gobierno Nacional

En las siguientes secciones se presentara informacion que da cuenta de la politica
macroecondmica en lo que va del afio 2015.

SITUACION MACROECONOMICA ACTUAL

ZJEI Gobierno ha continuado promulgando medidas para impulsar el crecimiento potencial
7/ de mediano plazo y reactivar las expectativas de los agentes econémicos en el corto
plazo. El 2 de julio 2014, la agencia calificadora de riesgos Moody's elevé la calificacion
crediticia del Per( en dos peldafios (de Baa2 a A3) y nos ubicé como la segunda
economia con mejor calificacién crediticia en América Latina, a la par con Mexico y solo
por debajo de Chile; ratificando esta calificacion (A3) con perspectiva estable, el 25 de
agosto 2015. Asimismo, Fitch y S&P ratificaron la calificacién crediticia del Perd con
perspectiva estable, ambos en BBB+, el 27 de marzo y 28 de agosto, respectivamente.

Moody’s destacé que los principales factores del alza de calificacion son: (a) el continuo
fortalecimiento de las cuentas del gobierno y marco fiscal, (b) la continua aceleracion de
las reformas estructurales para elevar el crecimiento potencial, a la vez que ataca
restricciones institucionales, y (c) sus expectativas de que la actividad econdémica se
acelerara para el 2016.

3 En linea con este marco normativo, el Decreto de Urgencia N° 003-2015 establece medidas excepcionales en el marco de la Ley
de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LFRTF). En su articulo 2 sefiala que para el afio fiscal 2016 la
guia ex ante del resultado fiscal estructural del Sector Publico No Financiero no podra ser mayor a un déficit del 3,0% del Producto
Bruto Interno (PBL). Agrega el citado decreto de urgencia que la guia ex ante para los afios fiscales siguientes al 2016, considerara
una reduccién anual no menor a 0,5% del Producto Bruto Interno (PBI), hasta llegar a la guia ex ante del resultado fiscal estructural
del Sector Ptblico No Financiero establecida en el articulo 3 de la Ley N° 30099, y que esta se aprobara mediante una Ley a
propuesta del Poder Ejecutivo.

3
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Respecto a las medidas de politica, se precisa que por un lado se han orientado medidas
con el fin de agilizar y promover las inversiones en sectores “generadores de
crecimiento” como infraestructura, hidrocarburos o mineria:

D.S. N° 003-2014-MC, Decreto Supremo que aprueba el Reglamento de
intervenciones arqueoldgicas (4/10/2014).

D.S. N° 039-2014-EM, Decreto Supremo que aprueba el Reglamento para la
proteccion ambiental en las actividades de hidrocarburos (12/11/2014).

D.S. N° 040-2014-EM, Decreto Supremo que aprueba el Reglamento de
proteccién y gestién ambiental para las actividades de explotacién, beneficio,
labor general, transporte y almacenamiento minero (12/11/2014).

D.S. N° 023-2014-MINAGRI, Decreto Supremo que modifica el Reglamento de
la Ley de Recursos Hidricos (27/12/2014).

D.S. N° 376-2014-EF, Decreto Supremo que modifica el Reglamento de la Ley
Marco de Asociaciones Publico-Privadas (31/12/2014).

D.S. N° 001-2015-EM, Decreto Supremo que aprueba disposiciones para
procedimientos mineros que impulsen proyectos de inversion (6/01/2015).

Ley N° 30327, Ley de Promocion de las Inversiones para el Crecimiento
Econdémico y el Desarrollo Sostenible (21/05/2015).

D.L N° 1176, Decreto Legislativo que promueve, fomenta y agiliza la Inversién
Publica (4/07/2015).

D.L N° 1188, Decreto Legislativo que otorga incentivos fiscales para promover
los Fondos de Inversion en Bienes Inmobiliarios (21/08/2015).

D.L N° 1192, Decreto Legislativo que aprueba la Ley Marco de Adquisicion y
Expropiacion de inmuebles, transferencia de inmuebles de propiedad del Estado,
liberacidn de Interferencias y dicta otras medidas para la ejecucion de obras de
infraestructura (23/08/2015).

Asimismo, se han establecido medidas dirigidas a impulsar la demanda en el corto plazo
y acelerar la ejecucion del gasto publico como:

D.U. N° 004-2014, Decreto de Urgencia que establece medidas extraordinarias
de caracter excepcional, transitorio y de rapida ejecucion para estimular la
economia (6/11/2014).

Ley N° 30264, Ley que establece medidas para promover el crecimiento
econdémico (16/11/2014).

D.S. N° 316-2014-EF, Decreto Supremo que modifica el impuesto selectivo al
consumo aplicable a las gasolinas y gasoholes (21/11/2014).

Ley N° 30296, Ley que promueve la reactivacién de la economia; entre otras
medidas se establece: i) reduccion del Impuesto a la Renta (IR) de las personas
naturales; i) mecanismo de devolucidn anticipada de IGV para las
Microempresas a fin de que puedan adquirir equipos (31/12/2014).

Ley N° 30334, Ley que establece medidas para dinamizar la economia en el afio
2015 (24/06/2015).
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¢\ Ley N° 30324 Ley que establece medidas presupuestarias para el afio 2015
| (09/05/2015).
o ' Ley N° 30335, Ley que delega en el Poder Ejecutivo la facultad de legislar en
: materia administrativa, econémica y financiera (1/07/2015).

o Decreto Legislativo N° 1176, que establece medidas para promover, fomentar y
agilizar la inversion publica. Esta norma se aprobo en el marco de la Ley N°
30335, Ley que delega en el Poder Ejecutivo la facultad de legislar en materia
administrativa, econémica y financiera.

e D.L N° 1178, Decreto Legislativo que establece disposiciones para impulsar el
desarrollo del factoring (24/07/2015).

e Ley N° 30341, Ley que fomenta la liquidez e integracion del mercado de valores
(12/09/2015).

1.1 Escenario Internacional

Los indicadores de la economia mundial muestran sefiales mixtas de recuperacion y la
volatilidad en los mercados financieros internacionales se ha incrementado. Economias
avanzadas como EE.UU. y la Zona Euro han continuado expandiéndose
moderadamente, mientras que China y Ameérica Latina han presentado resultados
desalentadores. En este contexto, se observa que el PMI* manufacturero global se
desaceleré al menor nivel en dos afios, registrando 50,7 puntos en agosto.

n EE.UU., segtn la revision oficial anual en julio®, el PBI en el 1T2015 aumentd 0,6%

. 45/ en términos anualizados, la tasa mas baja en cuatro trimestres, debido al severo invierno

uﬂ“/ y al cierre de puertos, que vinieron acompafiados de una fuerte apreciacion del délar
americano y una caida del precio del petréleo que afectd la inversion en el sector
energético. Estos dos Ultimos factores contindan quitando fuerza al crecimiento
estadounidense. En el 2T2015, la economia estadounidense crecié 3,7% trimestre a
trimestre anualizado, por la mejora del gasto en consumo personal (3,1%), en un
contexto en el que la tasa de desempleo oficial (U3) y aquella que considera una
definicion de desempleo mas amplia (U6) han alcanzado tasas minimas desde mayo y
agosto 2008, registrandose 5,1% y 10,3% en agosto 2015, respectivamente. El
crecimiento estimado para el 2015 por el Consensus Forecasts® para EE.UU. (2,5%) es
inferior a diciembre del 2014 (3,0%).

'
oy

£

La economia de la Zona Euro crecié 1,1% en el 152015, la mayor tasa semestral desde
la crisis del 2011, y con una leve recuperacion en el empleo, pero que aun se encuentra
débil. La tasa de desempleo registré 10,9% en julio (marzo 2008: 7,2%), la menor tasa
desde enero 2012. Sin embargo, los Ultimos indicadores adelantados han venido
desfavorables ante menores exportaciones a sus socios comerciales y la caida del

4fndice de Gestores de Compras, se elabora mensualmente, a través de encuestas realizadas a los encargados de
realizar las adquisiciones de materias primas en empresas privadas. Mayor a 50 puntos significa expansion.

5 La revisién de los datos de crecimiento estimados se realizd desde el afio 2012 hasta el 1T2015.

% Setiembre 2015.
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precio del petréleo, generando preocupaciones de una baja inflacion: (i) las
exportaciones crecieron a una tasa trimestral de 0,6% en el 2T2015, la mas baja desde
el 1T2014; (ii) el indice de precios al consumidor registré una tasa anual de 0,2% en
julio, manteniéndose en esa tasa por tercer mes consecutivo (meta de inflacién del
Banco Central Europeo-BCE es 2,0%); y (iii) la inversion en capital fijo bruto se redujo -
0,5% en el 2T2015 respecto al avance de 1,4% del trimestre anterior. En este contexto,
el BCE se comprometié a acelerar medidas contra la deflacion y, si es necesario,
intensificar mas el programa de compra de activos. El crecimiento estimado para el 2015
por el Consensus Forecasts’ para la Zona Euro (1,4%) es superior a diciembre del 2014
(1,1%).

En China, los datos del sector real confirman un debilitamiento en el dinamismo
econdmico chino: en el 152015, la produccion industrial (intensiva en metales) crecié
6,3%, la tasa mas baja desde el 152009 (7,2%), y por debajo del crecimiento de 7,0%
de toda la economia. Por su parte, los indicadores adelantados muestran que la
desaceleracion continuaria en los préximos meses: el PMI manufacturero preliminar de
Markit disminuyé a 47,0 puntos en setiembre, ubicandose por séptimo mes consecutivo
en zona de contraccion y el nivel mas bajo en seis afios y medio. Con informacion al 22
de setiembre, la bolsa de Shanghai ha disminuido -38,3%, desde su nivel “pico” (13 de
junio del 2015), luego de subir 135% desde agosto del afio anterior. Esto ha generado
fuertes dudas sobre la estabilidad del mercado bursatil y preocupaciones sobre el
sistema financiero en general. En respuesta a estas debilidades, desde el 11 de agosto
pasado, el Banco Popular de China devalu6 el Yuan en tres jornadas consecutivas
(3,04%), la mayor en dos décadas, con el fin de impulsar su economia via
exportaciones. El crecimiento estimado para el 2015 por el Consensus Forecasts? para
China (6,8%) es ligeramente menor al de diciembre del 2014 (7,0%).

Respecto a los mercados financieros internacionales, en las dos Ultimas semanas de
',%‘ -\agosto se ha observado un incremento de la volatilidad financiera global no visto desde

=/la crisis griega del 2011 o la crisis de crédito sub-prime en EE.UU. del 2008, por la
&/ creciente preocupacion en el crecimiento mundial, la desaceleracion de China, y el
incremento de la tasa de interés en EE.UU. Por ejemplo: (i) el indice de volatilidad
financiera VIX llegé a ubicarse en 41 puntos el 24 de agosto, el mayor nivel desde
octubre 2011, debido a la estrepitosa caida de las bolsas mundiales; (i) el 25 de agosto
del 2015 el Dow Jones registré 15 666 puntos, el nivel mas bajo desde febrero 2014: y
(iii) el 24 de agosto, el cobre y el petroleo llegaron a su valor minimo de seis afios de
cUS$ 221,7 por libra y US$ 38, 1por barril, respectivamente.

Las cotizaciones de materias primas muestran caidas entre enero y agosto 2015, el
precio del cobre cay6 -17,1%, oro -8,5% y petrdleo WTI -48,7%, todas respecto al mismo
periodo del afio pasado. En este contexto, los términos de intercambio (Th), en el
152015, cayeron -4,2% por un mayor descenso del indice de precios de exportacion
(IPX, -13,1%) en relacién al indice de precios de importacion (IPM, -9,3%).

7 Setiembre 2015.
® Setiembre 2015.
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LAG6: PBI Real Trimestral'

Precios Internacionales de Materias Primas
(Var. % anual)
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1.2 Escenario Local

En el 152015, el Producto Bruto Interno (PBI) crecié 2,4%, menor al registro del mismo
2\periodo del afio previo (3,4%). La desaceleracion se explico por la fuerte contraccion de
\2}a inversion privada que cayé -6,4% (la mayor caida desde el 252009), en un escenario
-Jde menor crecimiento de nuestros socios comerciales, caida del precio de materias
primas, mayores costos financieros, presiones depreciatorias y deterioro de las
expectativas de inversion. Por su parte, la inversién publica cay6 -18,6% (el menor
resultado en 8 semestres), en un contexto de fuerte subejecucion de la inversion publica
regional (-31,3%) y local (-40,2%).

Inversién por nivel de Gobierno, 152015
(Var. % real acumulada)

Determinantes de la Inversion Privada

20 16,4
. 152014 152015 1 0
Indice de Precios de Exportacin (var. % anual) -89 431 o N B
Depreciacion del Tipo de Cambio Promedio (%) 69 108 . l .
PBI Socios Comercials (var, % anual 25 22 . 186
Importacones de Bienes de Capiel (var. % anval) 40 -106 zz e =
Indicador de Expectatias de Inverson (punbs) 17,9 36 50 ) 40,2
- Gob, Nacional Inversién Gob. Gob. Locales
Publica Regionales

1/ Indicador de expectativas de Inversion de APOYO Consultoria calculado como el porcentaje de empresarios que
planean acelerar sus proyectos de inversion en los proéximos 6 meses menos los que planean reducirlos.
Fuente: BCRP, Banco Mundial, APOYO Consultoria.
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Sin embargo, en este contexto, la demanda interna creci6 2,8%, por encima del
resultado del 152014 (2,3%). Por su parte el consumo publico (7,5%) y consumo
privado (3,3%), contribuyeron al crecimiento del PBI con 3,0 puntos porcentuales
(consumo publico: 0,8 puntos porcentuales y consumo privado: 2,1 puntos
porcentuales). Es importante mencionar que la acumulacién de inventarios contribuyo
con 2,1 puntos porcentuales al crecimiento, el mayor registro en 8 semestres.

Por otro lado, el volumen de exportacion y las importaciones de bienes y servicios
registraron -1,2% y 0,6%, respectivamente. De tal forma que las exportaciones netas
de bienes y servicios restaron -0,4 puntos porcentuales.

Oferta y Demanda Global Contribucién al Crecimiento
(Var. % real) (Puntos Porcentuales)
182014 1S2015 Diferencia 7 = Consumo privado Consumo pblico
1 9 2- (1 = Inversion privada = nversion publica
1 ( ) ( )'( ) # [nventarios » Exportaciones netas
|. Demanda Global 24 2,0 -0,3 5 | =
1. Demanda interna 23 2,8 05 |
a. Consumo privado 46 3,3 -1,3 3
b. Consumo publico 77 7.5 -0,2
¢. Inversion privada -0,7 -6,4 -5,8 i
d. Inversion publica 0,0 -18,6 -18,5 | S
2. Exporlaciones 25 -1.2 -3,7 14
11. Oferta Global 24 2,0 0,3
1. PBI 34 24 -0,9 3
2. Importaciones 1,2 0,6 1,8 182014 182015

Fuente: BCRP.
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A. Produccion Sectorial
Enero-Julio 2015

Entre enero-julio 2015, el PBI crecié 2,5%, explicado, principalmente por el mayor
¢recimiento de los sectores primarios (3,8%), en particular por la mineria metalica
(11,0%), pesca (10,7%) y agropecuario (2,3%). Mientras que los sectores no primarios
'crecieron 2,5%, destacando el sector servicios (5,1%), electricidad y agua (5,1%) vy
comercio (3,8%); por el contrario el sector construccién y la manufactura no primaria
cayeron -7,8% y -2,6%, respectivamente.

PBI Sectorial
(Var. %) n
" 2014 Ene-Jul 2015

e
A

—— = =

Agropecuario 1.6 23
Pesca -27,9 10,7
Mineria e hidrocarburos 0,8 6,1
Mineria metalica 2.1 11,0
Hidrocarburos 4.0 -10,2
Manufactura -3,6 2,4
Procesadora de recursos primarios 9,7 -1,9
Industria no primaria -1,0 2,6
Electricidad y agua 4,9 51
Construccién 1,6 -7,8
Comercio 4.4 3,8
Senvicios 5,9 5.1
PRODUCTO BRUTO INTERNO (PBI) 2,4 2,5
VAB primario 2,3 3,8
VAB no primario _ 3,6 2,5

Fuente: INEl, BCRP.

El sector agropecuario crecio 2,3% como resultado de la ligera expansion del subsector
agricola (0,6%) y del buen desempefio del subsector pecuario (5,5%). Por el lado
agricola, se registré un mayor volumen producido de arroz cascara (10,2%), café (5,9%),
papa (2,5%), maiz amarillo duro (6,3%), uva (8,9%), entre otros; aunque contrarrestado
principalmente por la menor produccion de aceituna (-74,8%) y mango (-42,6%).
Mientras que el subsector pecuario crecié por la mayor produccién de ave (8,2%),
huevos (6,9%) y leche (2,8%).

El sector pesca se incrementd 10,7% explicado principalmente por el mayor
desembarque de anchoveta (25,1%) ante la recuperacién de la biomasa, que se vio
afectada el afio anterior por el Fenémeno de EI Nifio.
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El sector mineria e hidrocarburos avanzé 6,1%. Este resultado se explica por el
crecimiento de la mineria metalica (11,0%) como resultado de un incremento en: i) cobre
(12,8%), explicado por el fuerte aumento de la produccién de Toromocho y el inicio de
produccion de Constancia; ii) oro (6,7%) gracias al mejor desempefio de Yanacocha,
Barrick y a la mayor produccion informada de Madre de Dios; v, iii) los demas metales,
zinc creci6 12,1%, plata 3,9%, hierro 0,4%, plomo 16,1% y molibdeno 24,6%. Por su
parte, hidrocarburos cay6 -10,2%, debido a la contraccion de la produccién de: petréleo
(-15,9%) afectad por bajos precios del crudo, y liquidos de gas natural (-10,2%) y gas
natural (-0,8%), ambos por problemas técnicos y mantenimiento de planta.

El sector manufacturero cay6 -2,4%, por la contraccion de la manufactura primaria
(-1,9%) y de la manufactura no primaria (-2,6%). El registro negativo de la manufactura
primaria, se debe al desempefio desfavorable, principalmente, del rubro metales
preciosos y metales no ferrosos (-8,8%), vinculado a la menor refinacién de cobre. Por
su parte, la contraccion de la manufactura no primaria, se explica por la caida de i) los
rubros asociados al mercado interno (-1,8%): actividades de edicién e impresion
(-23,6%), productos farmacéuticos (-17,5%), productos de tocador y limpieza (-4,8%) y
alimentos y bebidas (-0,5%); y ii) los rubros exportables (-3,9%), que estan en linea con
el deterioro de las exportaciones no tradicionales (-7,8%).

El sector construccién cayé -7,8%, por el deterioro de la inversién publica y privada,
que se reflejaron en la contraccién del avance fisico de obras (-22,5%) y consumo
interno de cemento (-3,0%). Esto, debido al menor avance de obras de infraestructura
vial (carreteras y puentes), proyectos mineros, oficinas, centros comerciales, conjuntos
habitacionales y condominios.

El sector comercio registré6 3,8%, por desemperio favorable del comercio mayorista
(4,8%), destacando la venta de maquinaria y equipos para mineria, agro y manufactura,
equipos electronicos de telecomunicaciones, y articulos de papeleria, limpieza y cuidado
personal. El rubro minorista (3,3%), se vio beneficiado por la venta de combustible para
vehiculos automotores, productos farmacéuticos, medicinales, articulos de tocador,
prendas de vestir, calzado y articulos de cuero, y venta en almacenes no especializados
(supermercados e hipermercados). Por su parte, la rama automotriz se contrajo por la
baja comercializacién de vehiculos (-2,4%).

N2\ Finalmente, el sector servicios creci6 5,1%, asociado al buen desempefio de los rubros
ervicios flnanCIeros (10,0%), telecomunicaciones y otros servncws de mformacnon

favoremdos por los mayores créditos otorgados a empresas (17,4%), créditos de
consumo (17,9%) e hipotecario (14,4%). En el rubro telecomunicaciones y otros
servicios de informacién, destacaron los servicios de internet, television por suscripcién,
telefonia, consultoria y otras actividades relacionadas con la informatica. Por su parte,
el rubro servicios prestados a empresas, se sustenta en los mayores servicios de
consultoria y actividades profesionales en diferentes sectores, actividades de alquiler y
arrendamiento operativo de maquinaria y equipo.
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B. Inflacién y Tipo de Cambio

Al cierre de agosto 2015, la inflacién acumulada anual de Lima Metropolitana registrd
4,0%, ubicandose por séptima vez en el afio por encima del rango meta del BCRP
(1% - 3%), explicado por alzas en los precios de alimentos, tarifas eléctricas y el efecto
- traspaso de la depreciacion del Nuevo Sol hacia los precios internos. Cabe destacar,
.. que la inflacién de Pert ha sido unas de las mas bajas en comparacion al resto de paises
k gie la regidn, sélo superada por México.
’I tipo de cambio al cierre de agosto 2015 fue de S/. 3,24 por dolar estadounidense, lo
“ que implicé una depreciacion acumulada del Nuevo Sol de 9,3% respecto a diciembre
2014, como consecuencia de: (a) apreciacion del délar estadounidense respecto a sus
socios comerciales ante el fortalecimiento de la economia americana y la incertidumbre
generada por la probable alza de las tasas de politica monetaria de la Reserva Federal
de EE.UU. luego de permanecer durante siete afios en el rango de [0-0,25%], 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 exportacion. La depreciacion del Nuevo Sol
acumulada hasta agosto ha sido la mas baja en la regién: Brasil (32,8%), Colombia

(28,9%), Uruguay (18,3%), México (13,8%), y Chile (12,5%).

Indice de Precios al Consumidor Depreciacion de las Monedas vs. Délar
(Var. %) (Var. %)
wVar, % Dic14/Dic13  mVar.% Ago16/Ago14 “Var. % Dic14/Dic13 ® Var, % Acum. Ago15/Dic14
12 a5 32,8
Depreciacion
10 9,5 9,5 30 | preciact 28,9
ol i 25 21,6
6.4 20 15,7 s E
6 47 4650 [ 0 154 7 = 125 1108 120 . 127
41 §ARY a7 ' . 101 83" .
4 - L B § . o 1/ 8. 1
28 | o : 5 | y |
2 I i . | - o 4 = =it S M . : . .
0 _— T . - v y R — -5 | Apreciacion
México Perni. Colombia Chile Uruguay  Brasil Peni Chile México Uruguay Colombia Brasil

Fuente: Bloomberg.

C. Sector Externo

En el periodo enero-julio 2015, la balanza comercial registré un deficit de US$ 2 381
millones. Este resultado se explicoé por la mayor caida de las exportaciones (-16,2%) en
relacién a la contraccién de las importaciones (-10,8%). Por otro lado, los términos de
intercambio descendieron -4,6% en el periodo de analisis.
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Balanza Comercial Términos de Intercambio
(Millones de US$) (Indice 2007=100)
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Fuente: BCRP.

Entre enero-julio 2015, las exportaciones totales alcanzaron los US$ 18 962 millones
y cayeron -16,2% con relacion al mismo periodo del 2014. Esta contraccion se explico
por el descenso de los precios (-13,6%) y en menor magnitud por los voliimenes de
exportacion (-3,1%). Las exportaciones tradicionales se contrajeron -19,4% (-17,9%
en precios) principalmente por menores envios de productos pesqueros (-35,1%), como
harina de pescado (-33,2%), y mineros (-10,2%), como cobre (-12,6%), hierro (-50,4%)
y plata refinada (-69,4%). Por su parte, las exportaciones no tradicionales
disminuyeron -7,8%, resultado en especial de los menores voliimenes de envios
(-5,0%). En el periodo, se contrajeron especialmente los productos textiles (-27,0%) y
pesqueros (-10,4%), ante una menor demanda de América Latina (-42,7% vy -31,2%,
respectivamente); sin embargo, crecieron los agropecuarios (0,9%, principalmente por
mayor demanda de EE.UU. 0,8%).

A nivel de destinos, China se consolidé como nuestro principal mercado y recibié el
20,0% de las exportaciones totales durante el periodo enero-julio 2015. Los embarques
7\ a este pais se contrajeron -11,8% vy alrededor del 79% fueron materias primas. EE.UU.,
/) el segundo destino de exportacion, percibié el 14,5% de nuestros envios; sin embargo,
las ventas a este destino cayeron -27,4%, especialmente petréleo crudo (-77,3%) vy
derivados del petréleo (-61,2%). A nivel de bloques, los envios a Europa se contrajeron
-3,0%, principalmente derivados de petréleo (-41,2%) y gas natural (-26,8%); por su
parte, las exportaciones a América Latina disminuyeron -24,1% producto de menores
embarques de productos pesqueros (-61,0%) y petrdleo y gas natural (-40,6%).

Por otro lado, en enero-julio 2015 las importaciones totales cayeron - 10,8%,
especificamente por la contraccion de los precios (-9,5%). A nivel de principales rubros,

2|se registraron menores compras de bienes de capital (-10,4%), insumos (-15,4%) y
')/ bienes de consumo (-3,5%). En particular, la evolucién de los insumos respondio a las
menores adquisiciones de combustibles (-37,9%) en un contexto de fuerte reversién del
precio del petréleo (-47,7%).

12
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Exportaciones Totales
(Var % anual, Ene-Jul 2015)

Importaciones Totales
(Var. % anual, Ene-Jul 2015)

10 Total -10,8 t—
\ - . Insumos -15,4 w—
0+ — - ! = Para la industria -5,3 =

= §§ . §§_ l . Combustibles ~ -37,9 1
R -
A0 ] §§§ _7'03 78 e Bienes de capltal -10,4 —
Iz | . <104 Equipos de transporte 11,1 —
| Para la industria -121
| L ;4 1;(] :z::;:g:n Materlales de construccion 1,8
B @ Valor ol )
. Bienes de consumo -3,5
.30 270 Duraderos 59
Tradiclonal Minero, No XNT Agro  XNT  XNT Pesca XNT Textil No duraderos -1.1
potr y gas. tradicional Ao e L
ONT) 50 40 30 20 -10 0
Fuente: BCRP.
Balanza Comercial
(Millones de US$)
. = Millones de US$ Var. %
L Ene~Jul 2014 Ene-Jul 2015 anual
Exportacién Total 22 637 18 962 -16,2
Tradicional 15 968 12 871 -19,4
No Tradicional 6 551 6 041 -7,8
Importacion Total 23 926 21 343 -10,8
Bienes de Consumo 4987 4814 3,6
Insumos 11 096 9 383 -15,4
Bienes de Capital 7731 6 925 -10,4
Balanza Comercial -1 289 -2 381

T

Fuente: BCRP.

Finalmente, en setiembre 2015° las reservas internacionales alcanzaron los US$ 61,4
mil millones (mas de 18 meses de importacién y 31% del PBI), reforzando la posicion
de liguidez internacional de la economia peruana.

9 Informacién al 11 de setiembre.
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Reservas Internacionales Netas

(Miles de millones de US$)
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Fuente: BCRP.

D. Politica Monetaria

En setiembre, el BCRP' acordé elevar la tasa de interés de referencia de la politica
monetaria en 25 puntos basicos a 3,50%, tras encontrarse en 3,25% por 8 meses.

El nuevo nivel de la tasa de referencia es compatible con una proyeccion de inflacién
que converge al rango meta en el horizonte de proyeccion 2015 - 2016 y toma en
cuenta que: i) las expectativas de inflacion se han incrementado, alcanzando tasas
similares al tope del rango meta de inflacién; ii) la inflacion ha sido afectada por eventos
temporales como el aumento de precios de algunos alimentos y por la depreciacion
cambiaria, factores que no deberian trasladarse de manera generalizada al resto de
precios de la economia; iii) los indicadores internacionales muestran sefiales mixtas de
recuperacion de la economia mundial, asi como una volatilidad alta en los mercados
financieros y cambiarios externos; y iv) la actividad econémica se viene recuperando
de manera gradual.

1% Nota informativa del 10 de setiembre del 2015 (BCRP).
14
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Peru: Tasa de Politica Monetaria del BCRP
(%)
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Fuente: BCRP.

En lo que va del afio, el BCRP aprob6 una serie de medidas con la finalidad de acelerar
la desdolarizacion de los créditos de empresas y familias. Entre las principales medidas
aplicadas se encuentran:

d)

Se elevd la tasa de encaje marginal en moneda extranjera en 10 puntos
porcentuales (p.p.) en marzo 2015 de 60% a 70%, luego de haber aumentado
previamente 10 p.p. en enero 2015.

En julio del 2015, la tasa de encaje en moneda nacional disminuyé a 6,5%,
similar a los porcentajes del 2009.

Desde enero 2015 al 10 de setiembre, el BCRP ha colocado Repos de Moneda
de Expansién por S/. 6 200 millones y de Sustitucién por S/. 4 805 millones para
facilitar liquidez en moneda nacional. También se ha iniciado la subasta de
depositos publicos que a la fecha acumula S/. 3 650 millones.

Introduccién de una nueva modalidad de operaciones de reporte para inyectar
moneda nacional a cambio de un menor requerimiento de encaje en moneda
extranjera, hasta por un monto equivalente a 10% de sus obligaciones sujetas a
encaje en dicha moneda.

Operaciones de reporte con cartera de créditos, las cuales permitiran inyectar
liquidez con base en la cartera de créditos de las entidades financieras. La
entidad participante vende la cartera de créditos representada en titulos valores
al BCRP, reciben moneda nacional por el monto de la venta y se obligan a
recomprar estas carteras a una fecha posterior a un monto de recompra en

moneda nacional.
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Tasas de Encaje en Moneda Nacional Tasas de Encaje en Moneda Extranjera
(Como porcentaje de las obligaciones sujetas a (Como porcentaje de las obligaciones sujetas a
encaje) encaje)
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Fuente: BCRP.

Seglin el BCRP, en julio 2015 el crédito en soles registré un crecimiento anual de 26,1%,
el mas alto desde setiembre 2009 y el crédito en dolares cayd -16,1%. El crédito total
de las sociedades de depoésito crecié 8,5%, moderandose relativamente desde un
crecimiento de 10,4% en diciembre pasado. La tasa de dolarizacion de los créditos
descendié a 33,2% en julio, 5,0 p.p. menos que diciembre 2014 (38,2%).

E. Sector Financiero

A julio del 2015, el sistema financiero (incluyendo el Banco de la Nacioén y el Banco
Agropecuario) esta conformado por 65 empresas y tiene activos por S/. 390 mil millones
(66% del PBI acumulado a junio 2015). Las empresas bancarias explican el 84,4% de
los activos, en tanto las empresas financieras e instituciones microfinancieras no
bancarias (CM, CRAC y Edpyme) representan el 2,5% y el 5,4% del total de activos,
respectivamente.

" Informacion recopilada de la "Carpeta de Cuadros Estadisticos - Sistema Financiero- Julio 2015" - SBS.
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Sistema Financiero - Estructura
(A julio 2015)

Niamero Activos Créditos
de Monto % Monto o
Empresas {Millones S/.) {Milones S/.)
Banca Mltiple 17 329 171 84,4 212 896 87,6
Empresas Financieras 12 9 802 2,5 8 136 3,3
Cajas municipales (CM) 12 18 267 4,7 13914 57
Cajas rurales de ahorro y crédito (CRAC) 9 1364 03 985 04
Entidades de Desarollo de la Pequeiia y Microempresa (EDPYME) 11 1589 0,4 1340 0,6
Empresas de Arrendamiento Financiero 2 585 0,1 461 0,2
Banco de la Nacion ¥ 1 27 132 7.0 3893 1,6
Banco‘ Agropecuario (Agrobanco)” 1 2129 0,5 1461 0,6
| 65 390 039 100 243084 100

|
1 No considera los crédilos soberanos, a empresas del Sistema Financiero y a enlidades del sector publico

2 No considera los créditos a las demés empresas del Sistema Financiero

Fuente: SBS

El saldo de créditos directos del sistema financiero (incluyendo el Banco de la Nacion
y el Banco Agropecuario) alcanzé S/. 243 mil millones (41,1% del PBI), registrando un
crecimiento anual de 14,0% en julio 2015, sosteniéndose en esas tasas desde diciembre
2014. Los depésitos del sistema financiero alcanzaron los S/. 233 mil millones a julio
del 2015, registrando un crecimiento anual de 7,2%, y sin mayor avance desde

diciembre 2014.

Créditos del Sistema Financiero
(S/. miles de millones, var. % anual)

Crecimiento A/A (Eje der.)
——Saldo S/. Mil de Millones(Eje izq)

Dic-11 Jun-12 Dic-12 Jun-13 Dic-13 Jun-14 Dic-14 Jul-15
Fuente: SBS.

0

Depositos del Sistema Financiero
(S/. miles de millones, var. % anual)

250 Crecimiento A/A (Eje der.) 25
——Saldo S/. Mil de Millones(Eje izq)
210 20
170 15
130 10
i 7
90 £ (A
| §

Dic-11 Jun-12 Dic-12 Jun-13 Dic-13 Jun-14 Dic-14 Jul-15

La banca miltiple esta conformada por 17 empresas, de las cuales 13 tienen
participacion extranjera significativa. El crédito total bancario registré un crecimiento
anual de 17,0% en julio 2015. Por monedas: los créditos en moneda nacional se
expandieron 36,2% y en moneda extranjera disminuyeron -18,0%. Con esta
performance, el ratio de dolarizacién de los créditos bancarios disminuy6 a 36% a julio

2015 frente al 45,0% de hace un afio.
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Morosidad y cobertura de cartera atrasada  Liquidez Promedio del Sistema Bancario, en

Promedio del Sistema Bancario moneda nacional y moneda extranjera
(%) (%)
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Fuente: SBS.

El ratio de capital, medido como el patrimonio efectivo entre los activos y contingentes
ponderados por riesgo de crédito, de mercado y operacional, alcanzé un ratio de 14 3%
a julio del 2015, superior al 10% requerido por la Ley de Bancos. Esto implica que la
banca mdultiple tiene un colchon de capital (adicional al requerido) de
S/. 11,9 mil millones (a marzo 2015) para afrontar potenciales contingencias.

El indicador de morosidad de la banca muiltiple (cartera atrasada como porcentaje de
los créditos directos) se ubicod en 2,73% en julio 2015, mayor en 0,26 p.p. respecto a lo
reportado en diciembre 2014 (2,47%). En tanto, el ratio de provisiones por cartera
atrasada registra 158%.

Los ratios de liquidez en moneda nacional y en moneda extranjera se ubicaron en
23,0% y 48,5%, respectivamente, a julio del 2015. Ambos ratios se ubican muy por
encima de los minimos regulatoriamente requeridos (8% en moneda nacional y 20% en
moneda extranjera).

/ ) El indicador de rentabilidad patrimonial de la banca multiple aumenté a 21,8% en
EZ ) i) Julio 2015, 2,11 p.p. por encima del registrado en diciembre 2014 (19,7%). Por su parte,

»/ €l indicador de rentabilidad sobre activos aument6 a 2,2% en julio 2015, 0,21 p.p. por
encima de registrado en diciembre 2014 (1,9%).

. el
T
e
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G. Cuentas Fiscales

En el 2014, el Sector Publico No Financiero (SPNF) registré un déficit fiscal de 0,3% del
PBI, como resultado del incremento del gasto no financiero del Gobierno General (7,3%
real), mayor al aumento de los ingresos (2,3%). El dinamismo del gasto se explica por
las diversas medidas de impulso fiscal implementadas durante el afio (S/. 6 770 millones
o0 1,1% del PBI) que contribuyeron con 5,9 puntos porcentuales al crecimiento de 7,3%.

Al 182015, el SPNF registré un superavit fiscal equivalente a 2,9% del PBI (S/. 8 370
millones), el menor superavit en 5 afios para dicho periodo y S/. 3 962 millones por
debajo del obtenido el 152014. Este bajo superavit se debe a la fuerte caida de ingresos
fiscales (-6,6% real), a pesar del bajo crecimiento del gasto publico (2,1% real).

Operaciones del Sector Publico No Financiero
(Millones de Nuevos Soles, Var. % real, % del PBI)

o o e Millones de Nugvos Soles - VErGRes L e % dal PBI
'_ . Aho ! 1 Sem, ” Interanual Ao | Sem.
" i 2013 2014 2014 2015 2014 152015 2013 2014 2015

1. Ingresos del Gobierno General 121744 128 561 65400 63014 2,3 6,6 22,3 22,3 21,5

" 1. Ingresos Fibutarios del Gobierno General 91693 97 726 49707 47 208 32 -79 16,8 17,0 16,1
. 2. Ingresos no tibutarios del Gobierno General 29320 30 286 15 566 15 358 0.0 -43 54 53 52
43, Ingresos de capital Il 548 127 448 -274 2434 0,1 0,1 0,2
: [i. Gasto no financiero del Gobierno General 111 867 123978 49 583 52201 7,3 21 20,5 21,6 17,8
1. Corriente 78440 89 533 37491 41060 10,6 6,2 144 15,6 14,0

2, Capital 33448 34445 12092 11141 -03 -10,7 6,1 6,0 38
1. Resultado Primaric Empresas 849 342 -669 653 - . 02 01 02
IV, Resultado Primario del SPNF (I-11+11}) 10705 424 15148 11 466 . - 2,0 0,7 39
V. Intereses 5994 6250 2017 3096 1,0 6,6 1,1 11 11
V1. Resultado Econémico del SPNF (IV-V) 4712 2008 12332 8370 . - 09 03 2,9

Fuente: MEF, BCRP. Informacién preliminar.

Resultado Econémico del Sector Publico Resultado Econémico del Sector Publico

No Financiero? No Financiero
(Acumulado del afio como % del PBI) (Acumulado 12 meses como % del PBI)
10'0 Ene-Jun 35
76 30 2.8
8,0 6.2 i & Jul-Dic 2'5 23
6,0 - 5.1 = :
- , 45 20000 L
4,0 | ' 20 154115 113
| | IR E | 09
2,0 | 10 : |_ ... 06
& . i '
0,0 +—= - ——— — — - o5 (il 11 |' i I
0 1 :
I -1, 05
40 | -2,5 g ! 03 1
! 30 10
6,0 48 5. -1,0
8,0 JAODFAJAODFAUJAODFAJ
2011 2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

1/ Considera el PBI del semestre correspondiente.
Fuente: MEF, SUNAT, FONAFE, BCRP. Proyecciones MEF.
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G.1 Ingresos de Gobierno General

En el 2014 los ingresos fiscales del Gobierno General'? crecieron 2,3% en términos
reales, la tasa mas baja de los Ultimos 4 afios. Este resultado se debié a la menor
recaudacion de regalias (-11,5%) e Impuesto a la Renta de 3ra. Categoria (-8,6%), que
atenuaron el efecto de los ingresos extraordinarios percibidos el 252014 y el
incremento de las Contribuciones Sociales (5,4%.

Al 152015 los ingresos del Gobierno General cayeron 6,6% en términos reales, la mayor
caida desde 152009. Esta caida se genera en un contexto de: (i) menores precios de
materias primas como cobre (-14,0%) y petroleo (-47,2%); y (ii) bajo dinamismo
econdmico (crecimiento de 2,4% al 1S2015); y (iii) medidas de recorte tributario, cuyo
costo anual estimado es de alrededor de S/. 4 000 millones.

Ingresos del Gobierno General
(Millones de Nuevos Soles, Var. % real, % del PBI)

Millones de Higvos Soles Vir, % Real % del PBI
Allo I Sem. Interanual Ao 1'Sam.

2013 2014 2014 2015 2014 152015 2013 2014 W15

Ingresos del Gobierno General (1+2+3) 121744 128 561 85400 §3014 283 -6,6 22,3 22,3 21,5
1. Ingresos Tributarios 91693 97 726 49 707 47 208 32 -7.9 16,8 17,0 16,1
1.1 Impuesb a la Renta 36512 40 157 21179 19474 6.5 -10,8 6,7 7.0 67
1.21GV 47 819 50 352 25055 25301 20 -21 88 88 86
1.31sC 5480 5135 2602 2699 -92 06 1,0 09 09

1.4 Aranceles 1706 1790 816 814 1,6 -33 03 03 03
1.5 Ing. Tribularios Gob. Local 2295 2337 1342 1422 -1.4 28 04 04 05
1,6 Oros” 9143 8664 3847 3424 -8.2 13,7 17 15 1.2
1.7 Devoluciones -11263 -10708 -5132 -5926 -7.9 12,0 -2,1 -1.9 -20
2, Ingresos No Tributarios 29 320 30 286 15 566 15358 0,0 4,3 54 53 52
2.1 Regalias y GEM” 6629 6 059 3258 1918 15 429 1.2 1,1 07
2,2 Contribuciones Sociales 11493 12513 6030 6564 54 55 21 2,2 22
2.3 Oros” 11197 11714 6278 6876 13 6,2 21 20 23
3. Ingresos de Capital 731 548 127 448 -27,4 2434 01 0,1 0,2

1/ Considera pagos por ITF, ITAN, IEM, Fraccionamientos, Casinos y Tragamonedas y Otros ingresos a la
produccién y consumo, entre otros,

2/ Gravamen Especial a la Mineria (GEM).

3/ Comprende los Recursos Directamente Recaudados de las Entidades de Tratamiento Especial y Gobiernos
Locales. Ademas, considera los intereses del tesoro publico y utilidades de Empresas del Estado.

Fuente: SUNAT, BCRP, PERUPETRO, Essalud, ONP, MEF.

G.1.1. Ingresos Tributarios del Gobierno General

En el 2014 los ingresos tributarios del Gobierno General crecieron 3,2%, al mismo ritmo
que en el 2013, debido a que el efecto negativo de menores precios de exportacion fue
contrarrestado por ingresos extraordinarios y un moderado crecimiento econémico.

'2 Considera Ingresos Corrientes y de Capital de los tres niveles de Gobierno: Gobierno Nacional, Gobiernos Regionales
y Gobiernos Locales.
¥ En el 252014 se registraron S/. 2 748 millones adicionales de Impuesto a la Renta por la venta de activos de Las
Bambas y Petrobras,
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Asi, el IGV interno crecié 2,4%, favorecido por el crecimiento de la demanda interna
(2,0%). De igual forma, la apreciacion del tipo de cambio permitié que los ingresos por
IGV importado y Aranceles crezcan 1,4% y 1,6% respectivamente. Sin embargo, de no
considerar el efecto de los ingresos extraordinarios, la recaudacion por Impuesto a la
Renta (IR) habria caido -0,8% principalmente por el bajo precio de commodities como
oro (-10,3%) y cobre (-6,4%).

El efecto de los menores precios de exportacion, el bajo ritmo econdmico, y las medidas
tributarias adoptadas el afio pasado han limitado el crecimiento de estos ingresos
durante el 2015. Cabe sefalar, que, el afio pasado se aprobaron medidas de recorte
tributario con un coste anual cercano al 0,6% del PBI, que tienen impacto principalmente
en IR e IGV. Ademas, en los primeros seis meses del ario los precios del cobre y petrdleo
cayeron 14,0% y 47,2% respectivamente, y la economia sélo crecié 2,4% entre enero y
junio.

_Con ello, al cierre del 182015 la recaudacion tributaria del Gobierno General cayé 7,9%
en términos reales. Este resultado refieja la menor recaudacion del IR (-10,8%),
principalmente por el recorte de tasas del IR de 3ra categoria, menores precios de
commodities y el bajo crecimiento econdémico que afect6 el crecimiento del empleo™.
Ademas, la recaudacién por IGV registr6 una caida de 2,1% en el 152015,
principalmente por menores ingresos de |GV importado (-8,0%) asociada a las menores
importaciones (-10,7% en el semestre).

Ingresos Tributarios del GG 2014 Numero de Contribuyentes con RUC
(Var. % real) (En Millones)
Var, 6,7%
Regularizacién S 18,8 8
Ingresos Tributarios m 32 7 67 ;
(GV Interno 24 o B2
3 . | [ )
IR sin mineria ni extraordinarios 24 5.1 P
Aranceles | 16 5 43 gl il i
IGV Importado 14 4 33 38 38
IT sin extraordinarios 103 3 27 29
Otros Ingresos * £,8 # .
Devoluciones 7.9 £ .
1SC 92 1 | .
IR Mineria ** -37,7 0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

(*) Considera pagos por Impuestos Municipales, 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.

(**) Considera los pagos a cuenta de empresas del sector minero.

Fuente: SUNAT, BCRP.

4 Segun cifras del MTPE, el empleo formal urbano en empresas de 10 a mas trabajadores crecio 0,9% en promedio, la
tasa mas baja desde la crisis internacional.
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G.2 Ingresos No Tributarios del Gobierno General

En el 2014, los ingresos no tributarios del Gobierno General tuvo un crecimiento nulo,
debido a que el crecimiento de las contribuciones sociales (5,4%) fue compensado por
la caida de regalias y GEM (-11,5%) asociadas al menor precio del cobre (-6,4%).

Del mismo modo, al 1S2015 estos ingresos cayeron 4,3% en términos reales
principalmente por la caida de regalias y GEM (-48,1%) ligada al menor precio
internacional del petréleo, a pesar que la recaudacion proveniente de contribuciones
sociales continu6 creciendo (5,5%).

G.3 Gasto No Financiero del Gobierno General

En 2014, el gasto no financiero del Gobierno General ascendié a S/. 123 978 millones,
registrando un crecimiento real 7,3% respecto del resultado del 2013, por encima del
crecimiento de la economia (2, 4%) De esta forma, en el 2014 los gastos no financieros

del Gobierno General se ubicaron en 21,6% del PBI por encima del promedio del ultimo
quinguenio (19,7% del PBI). Estos resultados se avnlmgh nar la imnlamantacian da

iR Y TvCHilvMVYY U UAITIVATTD PV T TPV AUV WS

medldas de polltlca fiscal contracmhca para mitigar la desaceleracion del crecimiento
econdmico, en un contexto de significativa subejecucion de la inversién publica regional
y local. Dichas medidas contribuyeron con 5,9 p.p. al crecimiento de 7,3% del gasto, el
cual fue superior a otros paises de la region, como Chile (6,3% de crecimiento real en
el gasto), Brasil (6,1%), Uruguay (4,9%) y México (4,2%).

En el 152015, el gasto no financiero del Gobierno General aumenté 2,1% real, debido
al dinamismo de los Gastos Corrientes, que aumentaron 6,2%, esencialmente a nivel
del Gobierno Nacional. Por su parte, la inversion acumula una caida de 19,6% debido
al lento aprendizaje en la ejecucion por parte de los Gobiernos Subnacionales. En’
contraste, la inversion del Gobierno Nacional creci6 16,4%, el cual ha mitigado la fuerte
caida registrada en los Gobiernos Subnacionales.

Gasto No Financiero del Gobiernoc General
(Millones de Nuevos Soles, Var. % real, % del PBI)

~ Miilones de Nuevos Soles Var. % Real %del PBI
Afio 1 Sem. Interanual Afio - 1Sem.
2013 2014 2014 2016 Anual | Sem. 2015 2013 20147 2015
Gasto no Financlero del GG (I+11) 111887 123978 49583 52 201 7.3 2,1 20,6 21,6 17.8
|. Gastos Corrientes 78 440 89 533 37491 41060 10,6 6,2 14,4 15,6 14,0
1.1 Remuneraciones 29 373 34 069 15 105 16 595 12,3 6,5 54 59 8,7
1?2 Bienes y Sendcios 31325 34 996 14 111 15 659 8,2 7,6 Shi G,1 53
1.3 Transferencias 17 742 20 468 8 275 8 806 1,7 3,2 3,3 36 3,0
Il. Gastos de Capiltal 33 448 34 445 12092 11141 0,3 -10,7 6,1 6,0 3,8
2.1 Inversiéon 30 897 31662 11 354 9419 -0,7 -19,6 57 55 3,2
2.2 Otros 2 551 2783 738 1723 S87 126,4 05 0,5 0,6

Nota: El Gobierno Nacional incluye Essalud, SBS, Sociedades de Beneficencia, FCR, FONAHPU.
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Gasto No Financiero del Gobierno Gasto No Financiero del Gobierno
General General
(% PBI) (Var. % real)

22 Cemiente = Capital 218 14
201 0.5 Promedio 2004-2014: 8.5

19.3 1.6
? 18,0 10,1 18,6 12 H F Mz
8 | 174 170 174 103 102 '
. l I l )
"o = w o 78 .

a7
. 168 '
138 jag e 144 4if

w7 W s g3y g a2

()
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Fuente: MEF, BCRP.

G.4 Empresas Publicas No Financieras

Al cierre del afio 2014, las Empresas Publicas No Financieras obtuvieron un resultado
primario deficitario de S/. 342 millones, en contraste con el resultado superavitario de
S/. 849 millones en el afio 2013. Este resultado es explicado principalmente por las
mayores inversiones de PETROPERU (incremento de S/. 956 millones), que incluye el
anticipo al Contratista para el Proyecto Modernizacién de la Refineria de Talara
ascendente a S/. 763 millones (10% del monto de inversién total) realizado en junio
2014.

En el 182015, el resultado primario de las Empresas Publicas no Financieras fue
superavitario en S/. 653 millones similar al déficit registrado en el 152014 (S/. 669
~nillones). Este resultado es explicado por el efecto base del Unico adelanto equivalente
-al 10% del monto de inversion total del Proyecto de Modernizacién de la Refineria de
alara (PMRT) realizado en el 152014, mientras que en el 152015 el gasto en el PMRT
continlia segun lo programado.

G.5 Deuda Publica

Al cierre de 2014 la deuda publica alcanzo los S/. 115 386 millones, equivalente a 20,1%
del PBI donde S/. 65 014 millones (11,4% del PBI) y S/. 50 373 millones (8,8% del PBI)
correspondieron a la deuda interna y externa, respectivamente. Durante el afio 2014 se
continué implementando la Estrategia de Gestién Global de Activos y Pasivos vigente
aprovechando condiciones financieras favorables para la realizacién de operaciones de
administracién de pasivos o pre financiamientos. Asi, en octubre de 2014 se realizo la
operacion integral de deuda mas grande de la historia de la Republica y de un emisor
peruano, por un monto total aproximado de S/. 8 585 millones™. Con esta operacion,

15 por esta operacién, el 28 de enero de 2015, en la ciudad de Nueva York, el Ministerio de Economia y Finanzas
recibié uno de los reconocimientos de mayor prestigio internacional en la industria del mercado de capitales entregado

23



MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
DIRECCION GENERAL DE POLITICA MACROECONOMICA
Y DESCENTRALIZACION FISCAL

: “DECENIO DE LAS PERSONAS CON DISCAPACIDAD EN EL PERU"
“ANO DE LA DIVERSIFICACION PRODUCTIVA Y DEL FORTALECIMIENTO DE LA EDUCACION"

se incremento la solarizacién de la deuda y su vida media, incorporando también nuevos

puntos en la curva de rendimiento y pre financiando parte del presupuesto 2015.

Al 182015, la deuda publica se ubicé en S/. 117 898 millones (20,0% del PBI) y 1,7 p.p.
del PBI por encima de lo alcanzando al primer semestre del afio previo y en un contexto

de mayor déficit fiscal, menor ritmo de crecimiento de la actividad econdémica

y

depreciacion de la moneda local. En cuanto al tipo de deuda, la deuda interna y externa
se incrementaron en 1,2 p.p. y 0,5 p.p. del PBI respectivamente respecto del primer
semestre del afio previo. Cabe sefialar que dichos incrementos obedecen a mayores
desembolsos de bonos soberanos (S/. 2 122 millones) en el marco de continuar
_profundizando el mercado de valores y a que se aprovecharon condiciones financieras

favorables para prefinanciar requerimientos de financiamiento del afio 2016.

Es importante resaltar que en el marco de la Estrategia de Gestién Global de Activos y
Pasivos, el Ministerio de Economia y Finanzas ha venido implementando una politica
de financiamiento orientada a profundizar el mercado de capitales doméstico,
incrementar la participacién de la moneda local en el portafolio de deuda publica y
optimizar su perfil de vencimientos, minimizando el costo financiero y el riesgo de
refinanciamiento. Asi, 152015, el perfil de la deuda publica se mantiene sélido con una
vida media de mas de 12 afios y con 49% y 84% del total de la deuda en moneda local
t\y pactada a tasa fija, respectivamente. Asimismo, el endeudamiento de corto plazo

)Zifrepresenta el 3,0% del total de la deuda (0,6% del PBI).

Es importante resaltar que en agosto de 2015 se realizd una exitosa colocaciéon de

bonos globales con una demanda mas de 4 veces el monto suscrito y alcanzando

la

menor tasa cupdn de la historia de la Republica (4,125%). Asi, el nuevo bono se
convierte en una nueva referencia liquida para el tramo medio de la curva de

rendimiento peruana.

Proyeccion del saldo de Deuda Publica Deuda publica neta 2014
(% del PBI) (% del PBI)
60 - 50
51,1 Deuda Extema  wDeuda Intema g

SOI i
40 IIIIII 30
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20,0
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Illi 39

10 | o | . . i, & .

S = & = 5 55 -3 . . 1 == 10 o -52
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Fuente: BCRP, FMI, Moody's, MEF,

0

por la International Financing Review (IFR), uno de los mas importantes proveedores de inteligencia financiera del
mundo, perteneciente al grupo Thomson Reuters.
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il MEDIDAS DE POLITICA FISCAL'"®

En linea con los lineamientos de politica fiscal que considera el MMM 2016-2018 y su
actualizacién mediante el MMMR 2016-2018, y en un entorno econdmico mas
complicado, la posicién fiscal es moderadamente expansiva en el 2015, con un déficit
fiscal de 2,7% del PBI, por encima del déficit registrado en el afio 2014 (0,3% del PBI);
sin embargo, la subejecucion de inversion publica regional y local limita el efecto
multiplicador de esta politica fiscal expansiva. En el 2016 se proyecta un mayor deficit
fiscal (3,0% del PBI), el cual busca darle soporte a la recuperacién econémica. Este
impulso se ira retirando gradualmente mediante una reduccion del déficit fiscal de al
menos 0,5% del PBI cada afio.

En el contexto de la fuerte subejecucion de inversion de los Gobiernos Regionales y
Locales en el 152015, se han adoptado medidas adicionales para acelerar el impulso
del gasto publico en el 252015:

e El Poder Ejecutivo, en el marco de la delegacion de facultades otorgadas por el
Congreso de la Republica, publicé el pasado 4 de julio el Decreto Legislativo N°
1176 que busca agilizar la inversion publica y el gasto en mantenimiento y
equipamiento, a través de la reasignaciéon de recursos desde las entidades
publicas con alta subejecucion (oferta de fondos) hacia las entidades publicas
con una demanda efectiva de ejecucion. Esta medida permitira, en primer lugar,
impulsar la inversion publica y, en segundo lugar, expandir el gasto en
equipamiento y mantenimiento, que es de mas rapida ejecucion que la inversion,
en lo que resta del afio.

e A esto se afiadiria una aceleracion en el ritmo de ejecucion respecto del 152015
de la inversion del Gobierno Nacional, como reflejo de la puesta en ejecucion de
importantes proyectos de infraestructura como la Linea 2 del Metro de Lima.

Para el 2016, de forma preventiva el sesgo de la politica fiscal serd& moderadamente
expansivo para darle soporte a la recuperacién econémica esperada, tomando en
cuenta la elevada probabilidad de materializacion y el fuerte impacto de algunos riesgos
como el Fenémeno El Nifio de magnitud extraordinaria, una desaceleracién abrupta de
‘| la economia china, entre otros. A pesar de la caida de ingresos fiscales, este mayor
impulso al gasto publico tiene el objetivo de evitar una politica fiscal prociclica en caso
se materialicen los escenarios de riesgo contemplados y reduzcan los ingresos fiscales
proyectados. Asimismo, en los siguientes afios se reducird gradualmente el déficit fiscal
estructural hasta que converja a la guia ex ante de -1% del PBI, manteniendo el
compromiso con la disciplina fiscal, la estabilidad del marco macro fiscal vigente y el
restablecimiento del espacio fiscal para ser utilizado cuando sea necesario.

'8 Informacion extraida del MMM 2016-2018 Revisado, aprobado en agosto de 2015.
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El Peru viene haciendo uso de su fortaleza fiscal, la cual es reconocida por los agentes
del mercado, sin afectar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Por ejemplo, el 28 de
agosto pasado, la agencia calificadora de riesgo Standard & Poor’s mantuvo la
perspectiva y calificacion crediticia de la economia peruana y sefialé que “...Peru
mantiene buenas condiciones para conducir una politica contraciclica moderada dado
los niveles de deuda neta de menos de 10% del PBI"". Por su parte, esta buena
percepcion de los agentes econémicos se vio reflejada en la exitosa emision de deuda
en dolares para pre financiar las necesidades de financiamiento en moneda extranjera
del 2016, realizada el pasado 18 de agosto: se emitié el Bono Global 2027 por un monto
de US$ 1 250 millones a una tasa de rendimiento de 4,15%, convirtiéndose asi en la
referencia liquida para la parte media de la curva de rendimiento del Peru. A pesar de
la turbulencia financiera existente en esos dias, la emision tuvo una demanda total de
aproximadamente US$ 5 400 millones, 4,3 veces la oferta, demostrando la confianza de
los inversionistas en la economia peruana. Cabe resaltar que el Gobierno Peruano no
emitia una nueva referencia en délares americanos desde el afio 2010, por lo que esta
‘emision contribuye a contar con una curva de rendimientos mas completa y eficiente.

En un contexto de reduccién gradual del déficit fiscal en los préximos afios, el nivel de
endeudamiento se ubicara en 22,9% del PBI para estabilizarse en niveles promedio de
25% del PBI para el periodo 2016-2018. Asi, se mantendra como uno de los niveles mas
bajos entre las economias emergentes y entre aquellas con similar calificacion crediticia.
Es necesario un manejo eficiente de los activos financieros del sector publico en el
marco de la Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos, con el objetivo de
estabilizar la trayectoria del ratio de deuda publica sobre PBI, manteniendo un perfil de

)= Iriesgo bajo, y mitigando parcialmente el menor espacio fiscal en el horizonte del MMMR.

Tal como se sefialé en el MMM, el contexto internacional plantea muiltiples riesgos:

e Desaceleracion abrupta de China y caida de precios de materias primas,

e Incertidumbre respecto del inicio y la magnitud del incremento de la tasa de
politica monetaria de la Reserva Federal,

e Salida subita y masiva de capitales desde economias emergentes activada por
una mayor caida de precios de materias primas y/o retiro del estimulo monetario
en EE.UU.,

e Contagio de un menor crecimiento de Japén, Zona Euro y China sobre la
economia de EE.UU., y

o Posible burbuja bursatil en EE.UU.

Cabe sefialar que se ha incrementado la probabilidad de ocurrencia de escenarios de
riesgos como una desaceleracion abrupta de China y una salida masiva de capitales
desde economias emergentes activada por una mayor caida de precios de materias

17 Research Update, 28 de agosto 2015. Standard & Poor's.
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primas y/o retiro del estimulo monetario en EE.UU. A esto se suman nuevos riesgos
externos:

e Un mayor deterioro en el desempefio econémico de Brasil y el efecto que podria
tener sobre la regién la reciente reduccién de su calificacion crediticia.

« Deterioro en las expectativas de inversién y consumo de los agentes econémicos
en América Latina que golpean aun mas el ya debilitado circulo virtuoso de
inversién-empleo-consumo.

probabilidad de ocurrencia de un escenario de deterioro de expectativas del sector
privado, asi como de un Fenomeno de El Nifio de magnitud fuerte o extraordinaria.
Respecto a éste ultimo, el Comité Multisectorial encargado del Estudio Nacional del
Fenomeno "El Nifio" (ENFEN) menciona, en su Nota Técnica N° 02-2015 del 28 de
agosto, que existe un 95% de probabilidad que El Nifio costero continle durante el
verano 2015-16, con una probabilidad de 55% que alcance una magnitud fuerte o
extraordinaria. Asimismo, con informacion al 16 de septiembre, la temperatura
superficial del mar se encuentra en niveles ligeramente menores a los registrados en
1997. Asi, tal como se sefialé en el MMM, la materializacién de un FEN de magnitud
fuerte o extraordinaria (similar a 1997-1998) podria desviar el crecimiento de la
economia hasta en 3 puntos porcentuales respecto del escenario base, debido a una
menor produccion de sectores primarios y destruccién de infraestructura.

El entorno macroeconémico descrito contempla muiltiples riesgos por lo que la respuesta
de politica econdémica tiene que atacar diversos frentes.

Por un lado, la delegacién de facultades busca apuntalar las expectativas del sector
privado mediante la adopcién de medidas de alcance orientadas a lograr una mayor
transparencia y predictibilidad en el despliegue de infraestructura publica a través de
asociaciones publico privadas y obras por impuestos, ademas de medidas de corte
sectorial que permitan desplegar el plan de diversificacién productiva orientada a cerrar
brechas de productividad, el impulso al mercado inmobiliario, el comercio de servicios,
entre otros. Ademas, como se ha mencionado, la delegacién de facultades ha permitido
atacar la subejecucion de la inversién publica regional y local a través de la reasignacion
de recursos desde las entidades publicas con alta subejecucion (oferta de fondos) hacia
las entidades publicas con una demanda efectiva de ejecucion.

Otro riesgo existente es la ocurrencia de un Fendémeno de El Nifio de magnitud fuerte o
extraordinaria. Asi, esta administracién, de forma preventiva, ha venido adoptando
medidas. Entre el 2011-2015, se han tomado medidas para reducir la vulnerabilidad ante
desastres y mejorar la atencién de emergencias por alrededor de S/. 7 300 millones.
Asi, destaca el Programa Presupuestal de Reduccién de la Vulnerabilidad y Atencion de
Emergencias por Desastres, en el Marco del Presupuesto por Resultados, el cual ha
dado un impulso significativo en materia de prevencién, asi como las medidas
adoptadas mediante la Ley N° 30191 de mayo 2014 (crédito suplementario por S/. 3 100
millones). Este impulso se ha incrementado en los Ultimos afios, sobre todo en materia
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de prevencion de posibles terremotos y en especial para prevenir contingencias de un
FEN. Es asi que en el 2011 se inicié el Programa Presupuestal de Reduccién de
Vulnerabilidad y Atencién de Emergencias por Desastres con un presupuesto de S/. 63
millones y para el 2015 (Presupuesto Institucional Modificado actual) viene cubriendo
acciones de prevencion por S/. 2 120 millones (33 veces mas que lo programado para
el afio 2011). De la misma manera, las reasignaciones presupuestales contempladas en
el Decreto Legislativo N° 1176, ademas de la alta capacidad de ejecucién, tienen como
criterio la atencién de acciones de prevencion y mitigacién de desastres naturales.

Bajo un escenario en el cual se materialicen riesgos como una desaceleracién abrupta
de China o Fenomeno EIl Nifio de magnitud fuerte o extraordinaria, la posicién de la
politica fiscal seria mas expansiva, a través de una mayor inversién publica en proyectos
priorizados y de rapida ejecucion, gasto de mantenimiento y equipamiento. Ante ello, el
Ejecutivo ha dispuesto un impulso fiscal moderadamente expansivo para el caso de un
Fenoémeno EI Nifio de magnitud fuerte o extraordinaria, asignando S/. 3 000 millones.
Cabe sefialar que, de acuerdo al proyecto de ley de presupuesto ptblico 2016, dichos
recursos se encuentran asignados a la reserva de contingencia y, por lo tanto, su uso
‘es exclusivamente para dar respuesta al Fenémeno El Nifio. De no materializarse esta
contingencia, estos recursos no serian utilizados. En caso el impacto del Fenémeno EI
Nifio fuese mayor al esperado y se requiriesen de mayores recursos, cabe sefialar que
el Estado cuenta, adicionalmente, con lineas de crédito contingentes para acciones
especificas de atencion de desastres naturales (Terremoto o un Fenémeno de El Nifio)
por alrededor de US$ 1 200 millones (0,7% del PBI). El tercer frente de defensa, en caso
las lineas contingentes no fuesen suficientes, es el Fondo de Estabilizacion Fiscal,

Finalmente, en un entorno macroeconémico de mediano plazo con multiples riesgos de
A\ corto como de largo plazo, es imprescindible asegurar el financiamiento de estas
w\respuestas de politica de forma sostenible en el tiempo, a través de la generacion de
=Jingresos fiscales permanentes. Por tanto, y sin distorsionar las decisiones de inversién
/'y consumo, el reto estd en implementar medidas tributarias orientadas a impulsar la
equidad y eficiencia del sistema tributario, ampliando la base tributaria, racionalizando
las exoneraciones tributarias, mejorando la tributacién municipal y alineando el sistema
de impuestos selectivos en funcion a la externalidad negativa.

IV. SITUACION SOCIAL

En el afio 2014, los principales indicadores sociales continuaron con una tendencia
favorable. Asi, entre el 2013 y 2014, la pobreza se redujo en 1,2 p.p., es decir, decrecié
de 23,9% en el 2013 a 22,7% en el 2014; mientras que la pobreza extrema disminuyé
0,4 p.p., de 4,7% a 4,3% en dicho periodo. La desnutricién crénica infantil se contrajo
2,9 p.p., de 17,5% a 14,6% entre el 2013 y 2014. De otro lado, se aprecia mejoras en
las condiciones de vida de los hogares a partir del incremento del gasto per capita.

IV.1 Pobreza y Desigualdad
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La pobreza y pobreza extrema en el pais contintan reduciéndose. Entre el afio 2011y
2014, la pobreza se ha reducido en 5,1 p.p., disminuyendo de 27,8% a 22,7%; la
pobreza extrema se redujo en 2,0 p.p., de 6,3% a 4,3%. Cabe resaltar que la pobreza
rural en dicho periodo disminuyé 10,1 p.p., S|gn|f|cat|vamente mayor que en el ambito
urbano (2,7 p.p.). Sin embargo, la pobreza rural afecta al 46% de su poblacion, casi el
trlple que la pobreza urbana (15,3%) en el 2014; a su vez, la pobreza extrema en el
- ambito rural afect6 al 14,6% de la poblacion, mientras que en el ambito urbano alcanzé
al .1,0%.

Evolucion de la pobreza total y extrema Pobreza segtin ambito, 2011-2014
(% de la poblacién) (Var. en p.p.)
70 .
- - Pobreza Total 00 Nacional Urbano Rural
60 ™" 56 = Pobreza Extrema ' . ===
' 0.4
50 | : 491
: 424 -3,0 20 577
i i 37,3 -
Y 336 308 i
o278 60 | 5,1
30 258 239 227 -5,9

20 | 184 1458 ;33

112 108 ‘g5 76 g Pobreza Tolal
I I E I I I l 4.8 u Pobreza Extrema -10,1
B I --l il 12,0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: INEl, ENAHO 2004-2014.

De otro lado, se observa que los esfuerzos de lucha contra la pobreza en los Ultimos
afios han permitido que Perl alcance tasas de pobreza y pobreza extrema inferiores al
promedio de la regién desde el afio 2010, donde la pobreza en Peru alcanzaba al 30,8%
de la poblacién, mientras que el promedio de América Latina fue 31,1%. En el 2014, la
pobreza promedio de la region fue 28,0%, superior en 5,3 p.p. a la de Pera.

Pobreza: Latinoamérica y Pert Pobreza extrema: Latinoamérica y Peru
(% de la poblacion) (% de la poblacion)
18 --0--- América Latina
55,6 --0---América Latina 16 15,8 o— Pert

| \ —c—Peru u\138
‘ 4491 14 154y, 38,5 1290 130

¥ > - 12,1 12 0
| e === OO 16 11,7
| ~0- - 1,3
2 13%\_ . “O=eee. 0‘----0""'0 .....

10 12 108
8 g,k\
30 6 76 o
63 e,oL\.-___h‘.1
25 4 e
47 43
20 2
15 | . =5 0! s
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: INEI, CEPAL.

El coeficiente de Gini del ingreso fue de 0,44 a nivel nacional, 0,40 en el ambito urbano
y 0,41 en el ambito rural en el 2014. En Ameérica Latina, con informacién de CEPAL,
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Brasil, Republica Dominicana, Panama y Colombia son los paises que presentan una
mayor desigualdad, calculada a partir del ratio de ingresos del quintil mas rico y quintil
mas pobre para cada pais. Asi, Peru se sittia como uno de los paises que registra una
menor desigualdad (12,3), por debajo del promedio de la regién (16,2).

Evolucion de la desigualdad de ingreso Ratio del ingresos per capita 2013, Quintil
(Coeficiente de GINI), 2004-2014 mas rico / Quintil mas pobre
0,52 0,51
Brasil 21
Rep.Dominicana 2
Panama 20
Colombia 20
Paraguay 19
Cosla Rica 17
Bolivia 16
0,46 Chile 15

0,44 0,44 México 14
044 __‘\_‘_- Argentina 13

Perll m———————— 12

0,50 0,50

0,50

0,48

Ecuador 12
0,42 El Salvador 11
Venezuela 10
0.40 Uruguay 7
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 0 5 10 15 20 25
Fuente: INEI, ENAHO 2004-2014, Fuente: CEPAL-Panorama Social 2014,

IV.2. Condiciones de vida de los hogares

El incremento en el ingreso durante el 2014 ha permitido mejorar la calidad de vida de
la poblacién, especialmente de las zonas rurales del pais. En efecto, a nivel nacional el
gasto real per capita se incremento6 en 0,4% entre el 2013 y 2014, siendo el ambito rural
el que presentd el mayor crecimiento del gasto real (1,7%). Del mismo modo, al analizar
los resultados por quintil de ingreso, el mayor incremento del gasto real per capita se
registro en el quintil mas pobre (quintil 1) aumentando 2,3% entre el 2013 y 2014.
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Gasto real promedio per capita mensual Gasto real promedio per capita mensual
por dominio por quintil de ingreso, 2014/2013
(Nuevos soles constantes) (Var. % anual)
W 2011 2012 2013 2014 RV PR 28 23
Sienl - 2042013 | 20147011, 20

Nacional 606 631 643 646 0,4 6,6 !

Urbana 706 731 737 737 -0,1 44 1.5 1,3

Rural 319 334 354 360 1.7 12,9 ' o

Dominio 1004 @g% 0.8 0.7 S

Cosla urbana 680 700 683 690 1,0 1,5 B gz% . (Suil " 04%

Cosla rural 414 425 439 440 0,2 6,3 ! g'm .

Siera urbana 667 687 714 702 -1.6 52 0o |- e B . B

Siera rural 304 321 344 353 25 16,1 .

Selva urbana 583 605 609 606 04 39 0,5 04

Selva rurai M4 B2 2 342 00 B9 |

Lima Metopolitana 778 B804 816 816 0,0 56 10~

I — : Sais b : t Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintit 4 Quintil 5
Nota: El gasto se mide en Nuevos Soles constantes con aiio base 2014 a precios de Lima Metropolitana.
Fuente: INEl, ENAHO 2011-2014.

Asimismo, en el 2014 se evidencian avances en la cobertura de servicios de agua,
saneamiento y electricidad. El crecimiento del gasto publico dirigido al cierre de brechas
en el acceso a estos servicios en los Ultimos afios vienen dando resultados en la mejora
del acceso a agua potable, particularmente en zonas rurales donde el porcentaje de
hogares que no accede a servicios de agua potable se redujo en 25,9 p.p., al pasar del
61,7% en el 2011 al 35,8% en el 2014. No obstante, a pesar de estas mejoras, aun el
14,3% de hogares a nivel nacional carecen de servicios de agua potable. Por otra parte,
el porcentaje de hogares rurales sin acceso a electricidad ha disminuido en 10,3 p.p.
(donde el déficit de acceso se redujo del 35,8% en el 2011 al 25,5% en el 2014).
Asimismo, el porcentaje de hogares rurales que no cuentan con servicios higiénicos se
redujo en 7,1 p.p. pasando de 62,4% en el 2011 a 55,3% en el 2014.

Brechas de acceso a servicios basicos, 2014 Déficit de servicios basicos
(Porcentaje de hogares) (Porcentaje de hogares)
60 55,3 - L ; Puntos parcenivales
& Uibang jgx:: : 2011 2012 3 2014 W
50 | Nasional Sin agua potable!
! = Rural Nacional 22,8 175 16.9 14,3 -2,6 -8,5
0 ' Urbano 9.5 8,3 8,3 73 -1,0 22
| 35,8 Rural 617 453 434 358 7.6 259
| Sin servicios higiénicos?
30 P Nacional 230 226 222 223 0,1 0,8
| 3 ' Urbano 96 10 16 18 0,0 1,9
. Rural 624 572 550 553 0,3 7.4
20 | pae i ‘i
| 14.3 o Sin electricidad
| : 116 Nacional 103 89 79 74 0,8 )
S
&

10 | 7.3 74 Urbano 1.6 1,4 1.2 1.1 -0,1 0.5
| . Rural 358 314 284 258 2,9 -10,3
| 11

0 . —

Sin agua potable 1/  Sin servicios higiénicos 2/ Sin electricidad
1/ Incluye a los hogares sin conexién a red publica dentro o fuera de la vivienda, o sin pilén de uso pUblico.
2/ Incluye a los hogares que no cuentan con conexion a red publica dentro o fuera de la vivienda, o sin pozo séptico.
Fuente: INEl, ENAHO 2011-2014.
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Al 2014, la tenencia de teléfono celular y el acceso a servicios de TV cable, internet y
telefonia fija vienen creciendo de manera sostenida, aunque mostrando resultados
heterogéneos a nivel de &mbitos geograficos. Vale destacar los aumentos progresivos
entre el 2011 y 2014 en el ambito rural en la tenencia de teléfono celular (19,1 p.p.),

~acceso a TV cable (3,2 p.p.) e internet (0,7 p.p.).

(% de hogares)

®Urbano Celutar’
Nacional
Urbano
= Rural Rural
TV. Cable
Nacional
Urbano
5,9 34,9 Rural
307 Intemet
5 Nacional
Urbano
- Rural
8.6 24 : Teléfono fijo
I . _ E Nacional
Urbano
Celular1/ TV. Cable Teléfono fijo Internet Rural

Nacional

1/ Algin miembro del hogar cuenta con celular.
Fuente: INEI, ENAHO 2011-2014.

2011

75,3
83,9
49,8

298
54
16.4

21,8

29,9
39,2
25

2012

79,7
86,9
58,2

31,9
40,3
6,8

20,2
26,6

294
386
1,8

2013

82,0
88,2
63,1

33,6
42,0

221
28.9
09

286
37.2

Tenencia de teléfono celular! y acceso a internet, TV cable y teléfono fijo

Puntos porcantuales

29
1,9
58

2014/2013  2014/2011

98
62
19,1

Con respecto a la tenencia de bienes durables (computadora, cocina a gas,
refrigeradora y lavadora) se registré un avance importante, basicamente, en el ambito

(2,5 p.p.), refrigeradora (1,4%) y lavadora (0,6 p.p.).

(% de hogares)

g0 91,6 mUrbano
g0 | .
| 14 » Nacional Computadora
80 ; Nacional
mRural
70 Urbano
Rural
60 Cocina a gas
50,9 Nacional
50 | 414 Urbano
40 i Rural
23 2.1 Refrigeradora
30 i 4,2 Nacional
20 | Urbano
Rural
10 6.1 16 Lavadora
0 ol I | - Nacional
Computadora Cocinaagas Refrigeradora Lavadora LR’U'?:FO

Fuente; INEI, ENAHO 2011-2014,

Tenencia de bienes durables en los Hogares

2011 2012 2013 2014

25,4
335
36

733
88,1
33,5

43,7
56,5
9.4

19,9
27,0
1,0

299 320
390 411
44 58

748 782
886 902
363 436

46,9 48,2
60,0 611
10,1 11,0

26 235
303 312
1.0 1.4

323
11,4
61

81,1
91,6
50,9

4,4
61,4
10,9

24,2
32,1
16

rural del pais. En efecto, entre el 2011 y 2014, los hogares rurales aumentaron sus
tenencias en mayor proporcién en cocina a gas (17,4 p.p.), seguido de computadora

Punios parcentuales

03
0,3
03

29
1,3
7.3

0,2
0,3
0,1

2014/2013  2014/2011

6,9
79
25
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IV.3. Salud y nutricion

Con datos de la Encuesta Nacional de Salud - ENDES 2014 se evidencia un positivo
avance en nutricién infantil a nivel nacional. En el 2014, la desnutricién crénica' en
nifios menores de 5 afios afectd al 14,6% de nifios, lo que representd una disminucion
de 2,9 p.p. respecto al afio previo. En el area rural la desnutricién disminuyé 3,5 p.p. (del
32.3% en el 2013 al 28,8% en el 2014) y en el ambito urbano la reduccion fue 2,0 p.p.
(del 10,3% en el 2013 al 8,3% en el 2014). Por regiones, la sierra presenté la mayor
disminucién en sus niveles de desnutricion de 4,3 p.p.; seguido del resto costa y de la
selva con una disminucién 3,6 p.p. y 3,4 p.p., respectivamente. Lima Metropolitana no
registré cambios. A nivel departamental, Huancavelica presenta la mayor desnutricion
por quinto afio consecutivo, afectando al 35,0% de nifios menores de 5 afios.

Evolucion de la Desnutriciéon Crénica Evolucién de la Desnutricion Crénica
Patrén OMS por ambitos geograficos, Patron OMS
| (% respecto al total de nifios menores de 5 afios) (% respecto al total de nifios menores de 5 afios)
25 238 32 . 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2 i§ 195 o Nacional 238 232 19,5 184 17,5 146
- i = ' 17,5 Area de residencia

. I 146 Urbana 142 141 101 105 103 83
@ Rural 403 388 37,0 31,9 323 288

Dominio de residencia
Lima Metropolitana 7.5 8,6 6,8 41 4,1 41

L

15 ; = i
i

10 |
i

A

S

i

5 Resto Costa 13,0 149 95 11,9 125 9,0
| L Sierra 37,5 344 307 203 287 244
ol M NN | | | Sehva 281 285 282 216 241 207

2008 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: INEIl, ENDES 2009-2014.

Seguln la ENDES 2014, a nivel de indicadores de morbilidad infantil, la prevalencia de
enfermedades diarreicas agudas (EDA) e infecciones respiratorias agudas (IRA) en
nifios menores de 36 meses de edad han aumentado en 1,6 p.p. y 2,7 p.p.,
;’ ) respectuvamente en relacion al 2013. En las areas rurales se registré el mayor aumento
EDA de 15,1% en el 2013 a 17,0% en el 2014; IRA: de 14.8% en el 2013 a 20,1% en

'8 Seguin ENDES 2014, la desnutricion crénica es un indicador del desarrollo del pais y su disminucion contribuira a
garantizar el desarrollo de la capacidad fisica, intelectual, emocional y social de los nifios.
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Indicadores de Morbilidad Infantil
(7 en menores de 36 meses)
_ o Menares de 36 meses que tuvieron ~  Menores de 36 meses que tuvieran
Ambitos geograficos enfermedad diarreica aguda (EDA) ~__ infeccién respiratoria aguda (IRA)
T 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014

Nacional 18,9 17,6 15,3 13,7 15,3 18,3 17,8 14,6 14,8 17,5

Urbano 19,3 17,1 14,5 13,1 14,6 18,0 171 13,2 14,8 16,5

Rural 18,3 18,7 16,9 15,1 17.0 18,7 19,1 17.5 14,8 20,1
i

Fuente: ENDES 2010-2014.

IV.4. Educacion

Los resultados de la Evaluacién Censal de Estudiantes'®-ECE 2014 muestran avances
en las pruebas de comprension lectora y matematica. La ECE 2014 tuvo una cobertura
del 98,4% a nivel de las Instituciones Educativas y del 90,5% de la poblacién estudiantil.

En relacién a la prueba de comprension lectora muestra que el 43,5% de los alumnos
han logrado el Nivel 2, representando un incremento de 10,5 p.p. con respecto al 2013
(33,0%). El 44,0% de los alumnos se encuentran en el Nivel 1 (en proceso de lograr) y
casi 13% no entiende lo que lee. Por otro lado, en la prueba de matematica el 38,7% de
los alumnos no es capaz de resolver problemas elementales (debajo del Nivel 1),
mostrando una mejora en 12,1 p.p. con respecto al 2013 (50,8%). Asimismo, el 35,3%
de los alumnos se encuentra en proceso del logro esperado (Nivel 1), aumentando 2,0
p.p. con respecto al 2013. Por ultimo, el 25,9% de los alumnos lograron resolver los
problemas esperados a su grado (Nivel 2), representando un aumento de 9,1 p.p. con
respecto al 2013 (16,8%).

Resultados de la Evaluacién Censal a Estudiantes por
Ambito de Residencia 2011-2014
(% alumnos de 2do de primaria)

Nivel . Nacional Urbano Rural
- 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Comprenslén lectora
Nivel 2: Satisfactorio 29,8 30,9 33,0 43,5 36,3 37,5 38,5 49,7 5,9 70 10,4 16,7
Niwel 1: En proceso 471 49,3 51,3 44,0 49,8 50,8 51,9 428 37,2 43,9 48,9 49,0

Debajo del Nivel 1: En Inicio 23,1 19,8 158 12,8 139 11,7 96 7,5 57,0 492 40,7 343

Matematicas

Nivel 2: Satisfactorio 13,2 12,8 16,8 259 15,8 152 19,4 289 3,7 4.1 6,5 131
Nivel 1: En proceso 358 382 323 353 40,2 424 352 37,2 19,8 22,8 206 273
Debajo del Nivel 1: En Inicio 51,0 490 508 38,7 44,0 424 454 33,9 76,56 731 72,8 596

Fuente: MINEDU-Evaluacién Censal de Estudiantes (ECE).

% La ECE estd a cargo del Ministerio de Educacién, y tiene como objetivo conocer el nivel de los nifios en compresién
lectora y matematica, sus resultados son clasificados en tres niveles: Nivel 2, el alumno realiza las tareas esperadas para
el grado; Nivel 1, el alumno realiza solo las tareas de menor dificultad; y Debajo del Nivel 1, cuando el alumno no logra
desarrollar ni las tareas mas elementales.
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MINISTERIO DE ECONOMiA Y FINANZAS
DIRECCION GENERAL DE POLITICA MACROECONOMICA
Y DESCENTRALIZACION FISCAL

B “DECENIO DE LAS PERSONAS CON DISCAPACIDAD EN EL PERU"
“ANO DE LA DIVERSIFICACION PRODUCTIVA Y DEL FORTALECIMIENTO DE LA EDUCACION"

Por lo expuesto, esta Direccion General de Politica Macroeconémica y
Descentralizacion Fiscal cumple con la actualizacion del informe sobre Politica
Macroecondmica solicitado por su Despacho.

Atentamente,

it: Politica Macroecondmica
v Basewriraliessién Flesa]
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