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Tengo el agrado de dirigirme a usted, en relacion con el documento de la referencia, en
el marco del nuevo Convenio de Financiacién N° DCI-ALA/2015/037-956 “Programa de
Apoyo a la Estrategia Nacional de Desarrollo e Inclusién Social”, a suscribirse entre la
Unién Europea, la Agencia Peruana de Cooperacién Internacional y el Ministerio de
Economia y Finanzas.

Al respecto, su Despacho nos comunica que teniéndose previsto presentar la primera

solicitud de desembolso de recursos correspondiente al Primer Tramo del referido
-._convenio, solicitan la actualizacion del informe sobre Politica Macroeconomica que
adjuntan.

y Tgniendo en cuenta lo requerido, esta Direccién General de Politica Macroeconémica y

L. EXISTENCIA DE LA POLITICA MACROECONOMICA

Con el objetivo de establecer los lineamientos para una mejor gestion de las finanzas
hublicas, con prudencia, transparencia y contribuir a la estabilidad economica, via
@ximordial para el logro del crecimiento econémico sostenible y el bienestar social, se
gs pone' que el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) elaborara y publicara cada
#ho el Marco Macroeconémico Multianual (MMM), el cual incluira las proyecciones
$macroeconémicas, 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 precisién que contendra como minimo lo
siguiente:

' En Octubre del 2013 se publict en e! 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 declaracion de principios de politica fiscal, en la que se presentaran los
lineamientos de politica econdmica 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 afios 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 camblo exportamones 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 Elnivel de endeudamiento publico y una proyeccion del perfil de pago de la
deuda de largo plazo.

e Los indicadores que evalUen 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 macroeconémicos, conteniendo los posibles efectos
en los resultados fiscales y una indicacién sobre las medidas contingentes
a adoptar ante estas.

El MMM es elaborado por el MEF, es revisado por el Consejo Fiscal? y aprobado por el
Consejo de Ministros. El articulo 16° de la Ley 30099 dispone que “El Ministerio de
Economia y Finanzas debe remitir al Consejo Fiscal, a mas tardar el 31 de marzo de
cada afio, el proyecto de Marco Macroecondémico Multianual, para su opinién dentro de
los siguientes quince dias calendario”. Asimismo, se establece que el Consejo de
Ministros puede, a solicitud del MEF y con la previa opinion técnica del Consejo Flscal
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

2 El Consejo Fiscal fue creado mediante la Ley N° 30099 y entra en labor desde el afio 2016. Hasta el 2015, la revision del MMM
|a realizaba el Banco Central de Reserva. Cabe sefialar que con la creacion del Consejo Fiscal se fortalece la institucionalidad de
la politica fiscal. EI Consejo Fiscal es una comision autonoma, adscrita al Ministerio de Economia y Finanzas, cuyo objeto es
contribuir con el analisis técnico independiente de la poliica macro fiscal y, asi, fortalecer la estabilidad, transparencia e
institucionalidad del manejo de las finanzas publicas.

3 Las distintas versiones del MMM se encuentran en la siguiente direccion:

hittp:/jwww.mef.qob pefindex.php?option=com_content&view=arlicle&id=37318&temid=100869&lang=es
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Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LFRTF), que sefiala la
publicacién de un informe para al menos los proximos tres afios relacionado a las
principales variables macroeconémicas y previsiones de los ingresos fiscales, asi como
un andlisis sobre riesgos fiscales e indicadores que evalUen 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 (MMMR), 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)*.

En la seccion Il y IV del presente informe se presentara informacion que da cuenta de

la politica macroecondmica y social en el afio 2015°. La seccién I, sobre Politica Fiscal,

muestra mas detalle sobre la posicién fiscal para el afio 2016, la cual se basa en lo

publicado en el MMMR. Al respecto, cabe indicar que la posicion fiscal es

moderadamente expansiva en el 2016 para darle soporte a la recuperacion de la

actividad econdmica, con un déficit fiscal de 3,0% del PBI, encima del déficit registrado

Cowilien el afio 2015 (2,1% del PBI)®. Cabe sefialar que el mayor déficit fiscal respecto del

, i’ 212015 se explica por medidas preventivas ante algunos riesgos como el Fenémeno EI

{ f/ — :Nifio y una desaceleracion abrupta de la economia China. En este contexto, los recursos

\ ~_“/seran destinados primordialmente a maximizar el efecto multiplicador de la politica fiscal
‘7iJ4 través de una mayor inversidn publica y obras de mantenimiento de infraestructura.

Y|

1. SITUACION MACROECONOMICA ACTUAL

En el 2015, el Producto Bruto Interno (PBI) crecié 3,3%, mayor al registro del afio
previo (2,4%). Este crecimiento estuvo impulsado por la demandainternay, a diferencia
de los Ultimos afios, también por el mayor volumen de las exportaciones. Cabe indicar
que en el periodo 2011-2015 la economia peruana ha crecido en promedio 4,7%, por
> encima del 2,4% de América Latina y el Caribe (LAC) en el mismo periodo. Asi, la
2\economia pas6 de crecer 6,9% durante el 2006-2010 a 4,7% durante el ultimo
zyuinquenio. Esto muestra que el fenémeno de la desaceleracion por condiciones
‘Jhternacionales mas complejas y desafiantes ha sido compartido por las economias de
/$ha region; sin embargo, la economia peruana lo esta sobrellevando con mayor éxito.

4 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 Pablico No Financiero no podra ser mayor a un déficit del 3,0% del Producto
Bruto Interno (PBI). Agrega el citado decreto de urgencia que la guia ex ante para los afios fiscales siguientes al 2016, considerara
una reduccion anual no menor a 0,5% del Producto Bruto Interno (PBI), hasta llegar a la guia ex ante del resultado fiscal estructural
del Sector Pablico 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.

5 La informacion del cierre del 2015 s prellminar.

6 Es importante indicar que la estimacién de déficit fiscal para el 2016 podria diferir respecto del Marco Macroeconémico Multianual
2017-2019, a ser publicado en abril proximo. Este documento contemplara informacion més actualizada.
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En este contexto, el sector externo ha sido uno de los mas afectados por el reciente
cambio en el entorno internacional. Las exportaciones tradicionales se han visto
afectadas por las menores cotizaciones de materias primas; entre estos productos,
desde los “picos” alcanzados en el 2011 hasta el cierre del 2015, el precio de exportacién
del cobre acumula una caida de -46,7%, el del oro lo hace en -34,6%, el de |a plata en
-58,5% y el del plomo en -41,8%. Sin embargo, el volumen de exportaciones de
bienes y servicios crecié 3,3%, con lo que volvi6 a terreno positivo después de dos
afos de caidas consecutivas.

Por su parte, durante el 2015, el Sector Publico No Financiero (SPNF) registr6é un
déficit de 2,1% del PBI, mayor a lo registrado el afio anterior (0,3% del PBI). Este
resultado obedece esencialmente a una reduccion de los ingresos fiscales (-7,7% real),
y a mayores gastos (1,4% real). Con este resultado, la deuda publica alcanzé 23,3% del
PBI, mayor en 3,3 puntos porcentuales respecto al 2014. De esta manera, la posicion
fiscal fue expansiva en el 2015, proveyendo soporte a la recuperacién de la actividad
econdémica.

: 1.1 Escenario Internacional

/Los primeros meses del afio han estado marcados por sefiales mixtas de recuperacion
a nivel global acompafiadas de una mayor volatilidad financiera. De hecho, economias
avanzadas como EE.UU. y la Zona Euro han mostrado una recuperacién gradual,
mientras que las economias emergentes han presentado resultados desalentadores. En
este contexto, se observa que el PMI compuesto global’ se desacelerdé al menor nivel
en mas de dos afos y alcanzé los 50,6 puntos en febrero de 2016.

En EE.UU. la recuperaciéon aun es débil y no se consolida. De acuerdo a la revision
oficial de febrero 2016, EE.UU. crecid 1,0% en términos desestacionalizados
anualizados en el 4T2015, la tasa mas baja en tres trimestres. Este menor crecimiento
responde principalmente a la moderacién del consumo privado que crecié 2,0%, la
menor tasa en tres trimestres; y a la primera contraccion en la inversion no residencial
(-1,9%) desde el 3T2012. El menor dinamismo por el lado privado no pudo ser
compensado por el mayor gasto de Gobierno Federal que crecié 2,2%, su mayor
expansioén en cinco trimestres.

A pesar del menor dinamismo de la actividad econémica, durante febrero 2016, el
desempleo oficial registré su tasa mas baja desde el 2007. Sin embargo, se espera que
el incremento de la tasa de referencia por parte de la Reserva Federal (FED) no tenga
lugar hasta la segunda mitad del afio; de hecho, la probabilidad asignada por el
consenso del mercado al incremento de la tasa en abril es de solo 2,0%. Esto debido a

7 indice 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 de los sectores de manufactura y servicios. Mayor a 50 puntos significa
expansion.
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que la inflacién adn se encuentra por debajo de la meta y a la mayor incertidumbre

global.

Bajo este contexto de sefiales mixtas, la proyeccién de crecimiento para el 2016 se ha
revisado a la baja. De acuerdo al Consensus Forecasts de marzo, se espera que el
crecimiento para el afio sea de 2,1%, con lo que se reduce en 0,4 puntos porcentuales

(p.p.) respecto de la prevision de diciembre 2015 (2,5%).

La economia de la Zona Euro crecié 1,6% en términos desestacionalizados analizados
durante el 472015, similar al promedio de los tres trimestres previos (1,5%), con lo que
el 2015 cerrd con un crecimiento de 1,6%, la tasa mas alta en cuatro afios. En este
contexto, |a tasa de desempleo fue de 10,5% en el 2015, la menor tasa desde el 3T2011.
A pesar de esta mejora, indicadores adelantados de los primeros meses de 2016 reflejan
cierta fragilidad. Asi, en febrero 2016, la confianza econémica® cay6 a 103,8 puntos, su
nivel mas bajo en los Ultimos ocho meses. Por su parte, la inflacion anual volvié a

_ ubicarse en terreno negativo (-0,2%), mientras que la inflacion sin alimentos y energia
>se ubicod en 0,7%, su nivel mas bajo desde abril 2015. En respuesta a un posible
“\gscenario de deflaciéon durante el 2016, en marzo el Banco Central Europeo (BCE)

“!reécorto la tasa de referencia en 10 pbs hasta -0,4% e increment6 las compras mensuales

_ /“de su Programa de Compra de Activos “APP” hasta € 80 billones, aplicable desde abril.

Finalmente, de acuerdo al Consensus Forecasts de marzo, se espera que el crecimiento

del 2016 sea de 1,5%, igual a lo estimado en diciembre 2015 (1,5%).

En China, el crecimiento en 2015 fue de 6,9%, la tasa mas baja desde 1990. Este
desempefio responde principaimente a la debilidad de la inversion, reflejada en su

produccion industrial, la cual crecié 5,9% en diciembre 2015, su ritmo mas bajo desde
noviembre de 2008. Ademas, el sector externo mostré un importante deterioro durante
el afio pasado. Asi, las exportaciones crecieron 2,3% en diciembre 2015, con lo cual, en
promedio, su crecimiento en dicho ario fue practicamente nulo (0,3%). Esta debilidad ha
continuado a inicios de 2016, en febrero las exportaciones cayeron -25,4%, la tasa mas
baja desde el 2009. En linea con este desempefio, el PMI compuesto de China se ubico
?/ en 49,4 puntos durante el mismo mes, su menor nivel desde setiembre 2015 (48,0
puntos). Si bien esta desaceleracion en el crecimiento responde, en parte, a la estrategia
del gobierno de cambiar el modelo econémico, de uno enfocado a inversiones a uno

basado en el consumo, esta estrategia atin no ha logrado mayores avances. En detalle,
la participacién de la inversion sobre el PBI ha disminuido de 47,3% en el 2011 a 45,9%
en el 2014, caida que no fue compensada por el aumento la participacion del consumo
total, que aumentd ligeramente de 50,2% en el 2011 a 51,4% en el 2014. En este
contexto, el gobierno ha establecido un rango meta de crecimiento de 6,5%-7,0% para
el 2016, el mas bajo del que se tiene registro y que se espera alcanzar mediante el
mayor estimulo monetario y una mayor meta de déficit fiscal en el 2016 (3,0% versus
2.3% en el 2015). En linea con esto, el crecimiento estimado para el 2016 por el

8 Indicador que incluye la confianza del consumidor y empresarial de la Eurozona.
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Consensus Forecasts, en marzo, es 6,4%, ligeramente menor al estimado en diciembre
2015.

Es importante destacar que este proceso de desaceleracion en China ha estado
acompafado de medidas para flexibilizar los mercados financieros y estabilizar el
crecimiento. En el frente cambiario, durante el 2015, se vendieron reservas
internacionales por US$ 512 000 millones (4,5% del PBI) para evitar una mayor
depreciacion del yuan. En relacién al crédito doméstico, se han eliminado algunas
restricciones de colocacién a la banca comercial, lo cual ha beneficiado principalmente
a las pequefias empresas; adicionalmente, en enero de 2016, el Banco Central de China
inyecté mas de US$ 93 000 millones a través de créditos de mediano plazo, lo cual
provee de préstamos a los bancos comerciales, lo que implica una expansion de largo
plazo de la oferta de dinero (ya que este tipo de intervenciones tiene una mayor
vencimiento), que se espera genere efectos positivos sobre el consumo. Finalmente, en
febrero de este afio, el Banco Central redujo los encajes bancarios en 0,5%, la quinta
reduccién consecutiva en los Uitimos 12 meses.

Respecto a los mercados financieros internacionales, en los primeros dos meses del
?"10 la volatilidad se ha visto condicionada a la situacién econémica en China. En detalle,
4 inicios de 2016, el indice de volatilidad financiera VIX mostré una tendencia al alza,
“alcanzando un méximo de 28,1 puntos en febrero en respuesta a la aplicacién de un
mecanismo de proteccion® que resulto en el cierre de las bolsas de China durante el 04
y 07 de enero luego de alcanzar fuertes pérdidas acumuladas en alrededor de 7%. Sin
embargo, el VIX se moderd hasta alcanzar un minimo de 19,1 puntos en marzo, en
respuesta a la buena recepcion de los mercados del anuncio de la meta oficial de
crecimiento de China para este afio.

Gran parte de las cotizaciones de materias primas han repuntado entre febrero e
inicios de marzo 2016. Asi, en lo que va del 2016, el precio del cobre aumenté 5,9%,
oro 18,9%, zinc 12,9% y plomo 4,2%. En contraste, la cotizacién del petréleo WTI no se
ha recuperado y continGa cayendo (-1,5%). No obstante el aumento del precio del cobre
y oro, los niveles de precios actuales aun se encuentran 12% por debajo de sus precios
*/ promedio durante el 2015.

% Afines del afio pasado, la Comision Reguladora de Valores de China aprobé un mecanismo de proteccion de bolsa que establecia
que cuando el indice conjunto CSI 300 bajase o subiera un 5%, se detenia automaticamente las negociaciones en bolsa por
aproximadamente 15 minutos. Si, tras la reanudacion, los movimientos fuertes contintian y se alcanza una variacion del 7%, se
suspendia la sesion hasta el dia siguiente.
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Precios Internacionales de Materias Primas LA6: PBI Real Trimestral’
(indice 1/1/2014=100) (Var. % anual)
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1/ LA6= Brasil, Chile, Colombia, México, Perl y Uruguay.
Fuente: Bloomberg.

4 ;[2 Escenario Local
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g ;-‘D:_urante el 2015, el Producto Bruto Interno (PBI) crecié 3,3%, mayor al registro del

afio previo (2,4%). Este crecimiento estuvo impulsado por la demanda interna y, 'a
diferencia de los ultimos afios, también por el mayor volumen de las exportaciones.

En el 2015, la demanda interna crecié 3,0% mayor al 2014 (2,1%). Una parte de este
mayor crecimiento se explica por la alta acumulacion de inventarios durante ese afio,
que contribuyé con 1,2 p.p. al crecimiento. El resto de la demanda interna crecioé a un
ritmo moderado por un entorno internacional mas complejo y desafiante, deterioro de
expectativas, y menor ejecucién del gasto por parte de los gobiernos subnacionales.
Esto se reflejé en el menor dinamismo del consumo tanto privado (2015: 3,4% vs 2014:
4,1%) como publico (2015: 9,5% vs 2014: 10,1%). Asimismo, la inversiéon bruta fija
ay6 -4,9% (inversién privada: -4,3% e inversién publica: -7,5%) en 2015, una mayor
Etontraccion de la alcanzada en el 2014 que fue de -2,1% (inversion privada: -2,1% e

/$/inversién publica: -2,0%).

Por su parte, el volumen de exportaciones de bienes y servicios creci6 3,3%, con lo
que volvié a terreno positivo después de dos afios de caidas consecutivas. Es clave
resaltar que durante este afio las exportaciones presentaron dinamicas diferenciadas
entre sus componentes. Por un lado, las exportaciones tradicionales crecieron 5,5%,
después de dos afios de contraccién, en linea con la recuperacion de los sectores
primarios que en conjunto crecieron 6,6% (la mayor tasa de crecimiento en siete afos),
donde destaca el rubro minero. Por otro lado, las exportaciones no tradicionales
cayeron -5,7% (su mayor contraccion en seis afios), afectadas por el mayor deterioro
del entorno internacional, en particular LATAM que present6 su primera contraccion
desde la crisis internacional.
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En tanto, el volumen de importaciones de bienes y servicios creci6 2,4%, con lo que
vuelve a terreno positivo después de haber caido -1,5% en el 2014.

Oferta y demanda global Contribucion al crecimiento
(Var, % real) (Puntos porcentuales)
2014 2015 Diferencia 5 . gzgﬁzﬂgﬁ:
|. Demanda global 1('15} ;ﬁ} (21 -5“) 44 ;g‘gr?\natr?ggsintema sin inventarios _
1. Demanda inferna 2,1 3,0 09 3 —
a. Consumo privado 4,1 34 -0,7 2 |
b. Consumo piblico 10,1 9,5 -0,6
c. Inversién privada -2,1 -4,3 -2,2 1
d. Inversién publica -2,0 -7,5 -5,5
2. Exportaciones’ -0,8 33 41 .
II. Oferta global 1.5 3,1 1.5 A =
1. Importaciones' -1,5 24 3,9 5
2.PBI 2,4 33 0,9 - 2014 2015

1/ De bienes y servicios.
Fuente: BCRP.

R

Produccion Sectorial

? cierre del 2015, el PBI crecié 3,3%, explicado, principalmente por el mayor dinamismo
““de los sectores primarios (6,6%), dado el crecimiento generalizado: pesca (15,9%),
- mineria metalica (15,5%), y agropecuario (2,8%). Mientras que los sectores no primarios
crecieron 2,4%, destacando el sector electricidad y agua (6,2%), servicios 5,1%) y
comercio (3,9%); por el contrario el sector construccién y la manufactura no primaria
cayeron -5,9% y -2,7%, respectivamente.

PBI Sectorial
| (Var. %)
[k 2 2014 . 2015
Agropecuario 1.9 2,8
Pesca -27,9 15,9
Minerfa e hidrocarburos -0,9 9,3
Mineria metalica -2,2 15,5
Hidrocarburos 4,0 -11,5
Manufactura -3,6 -1,7
. Procesadora de recursos primarios -9.3 1,6
' Industria no primaria -1,5 2,7
\ Electricidad y agua 4,9 6,2
Construccion 1,9 -5,9
Comercio 4,4 3,9
Senicios 6,0 51
PRODUCTO BRUTO INTERNO (PBI) 2,4 3,3
VAB primario -2,2 6,6
VAB no p_rimario 3.6 2,4

Fuente: BCRP.
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El sector agropecuario crecié 2,8% como resultado de la expansion del subsector
agricola (1,3%) y del buen desempefio del subsector pecuario (5,3%). Por el lado
agricola, se registré un mayor volumen producido de maiz amarillo duro (16,8%), arroz
cascara (7,9%), uva (17,7%) y café (6,7%), entre otros. Mientras que el subsector
pecuario crecié por la mayor produccion de ave (7,9%), huevo (7,7%) y leche fresca
(2,9%).

El sector pesca se incrementd 159% explicado principalmente por el mayor
desembarque de anchoveta (60%) ante la recuperacion de la biomasa, a pesar de la
ocurrencia del Fenémeno de El Nifio.

El sector mineria e hidrocarburos avanzé 9,3%. Este resultado se explica por el

crecimiento de la mineria metalica (15,5%) como resultado de un incremento en: i) cobre

(25,8%), explicado por el fuerte aumento de la produccion de Toromocho y el inicio de

produccién de Constancia, la Ampliacién de Cerro Verde, Las Bambas, asi como por la

recuperacion de las leyes de mineral en Antamina y la mayor produccion de Antapaccay,

ante la mejora de su linea de produccion; ii) oro (3,5%) gracias a la mayor produccién

de Yanacocha, Barrick y de Madre de Dios; v, iii) los deméas metales, zinc crecid 8,1%,

. plata 8,9%, hierro 1,8%, plomo 14% y molibdeno 18,4%. Por su parte, hidrocarburos

Lol cay6 por segundo afio consecutivo y se contrajo -11,5%, debido a la menor produccion

“~de: petroleo (-16,3%) afectada por los bajos precios del crudo; y liquidos de gas natural

(=l // /'.-'.r(-i11,6%) y gas natural (-3,2%), ambos por problemas teécnicos y mantenimiento de

\" / _.:planta.

' El sector manufacturero cayé -1,7%, ante la fuerte caida de la manufactura no primaria

(-2,7%); mientras que la manufactura primaria crecié 1,6%. El registro negativo de la

manufactura no primaria, se explica principalmente por la contraccion de i) los rubros

exportables (-5,0%), que estdn en linea con el deterioro de las exportaciones no

tradicionales (-7,5%); y ii) los rubros asociados al mercado interno (-1,1%) como:

productos farmacéuticos (-18,3%), actividades de edicién e impresion (-16,3%),

industria del hierro y acero (-2,4%) y productos de tocador y limpieza (-2,0%). Por su

parte, la manufactura primaria, se beneficio del buen desempefio del rubro

procesamiento y conservacion de pescados, crustaceos y moluscos (43,6%), asociado

a la mayor captura de anchoveta, que repercutio en la mayor produccion de harina y
Aceite de pescado.

: El sector construcciéon cayoé -5,9%, por el deterioro de la inversion publica y privada,

' que se reflejaron en la contraccién del avance fisico de obras (-16,2%) y consumo
interno de cemento (-2,0%). Esto, debido al menor avance de obras de infraestructura
vial (carreteras y puentes), centros comerciales y empresariales, hospitales,
construccion de conjuntos habitacionales, condominios y edificios para oficinas, y por el
término de la etapa de construccion de algunos proyectos mineros.
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El sector comercio registré 3,9%, por el desempefio favorable del comercio mayorista
(4,8%), donde se destaca la venta de maquinaria y equipos para la mineria y la industria,
equipos electronicos de telecomunicaciones, productos farmacéuticos y articulos de
papeleria, limpieza y cuidado personal. El rubro minorista (3,5%), se vio beneficiado por
la venta de combustible para vehiculos automotores, articulos 6pticos, equipos médicos,
articulos de tocador, prendas de vestir y venta en almacenes no especializados
(supermercados e hipermercados). Por su parte, la rama automotriz se contrajo por la
baja comercializacion de vehiculos (-3,0%).

Finalmente, el sector servicios creci6 5,1%, asociado al buen desempeiio de los rubros
servicios financieros (9,7%), telecomunicaciones y otros servicios de informacién
(9,3%), y servicios prestados a empresas (4,5%). Los servicios financieros fueron
favorecidos por los mayores créditos otorgados a empresas (18,4%), créditos de
consumo (18,0%) e hipotecario (12,7%). En el rubro telecomunicaciones y otros
servicios de informacion, destacaron en dinamismo de los servicios de internet y
television por suscripcion, telefonia, consultoria y otras actividades relacionadas con la
informética. Por su parte, el rubro servicios prestados a empresas, se sustenta en los
mayores servicios de alquiler y arrendamiento operativo de maquinaria y equipo para
obras civiles, consultoria y asesoria en gestion empresarial en diferentes sectores
' }economicos.

*/B. Inflacién y Tipo de Cambio

Al cierre del afio 2015, la inflacién acumulada anual de Lima Metropolitana registré
4,4%, ubicandose por décimo mes consecutivo 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 Sol hacia los precios internos. Cabe destacar, que la
inflacion de Peru ha sido unas de las mas bajas en comparacién al resto de paises de
la region, al igual que Chile, y sélo superada por México.

El tipo de cambio cerrd en el 2015 en S/ 3,38 por délar estadounidense, lo que implicé
una depreciacion acumulada del Sol de 14,2% respecto a diciembre 2014, como
consecuencia de: (a) la apreciacion del délar estadounidense respecto a sus socios
omerciales debido al fortalecimiento de la economia americana y la incertidumbre
&lgenerada ante la inminente alza de las tasas de politica monetaria de la Reserva Federal
J de EE.UU., luego de permanecer durante siete afios en el rango de [0%-0,25%], y que
=" se hizo efectiva en diciembre ultimo, y (b) los menores ingresos de moneda extranjera
al pais por la mayor caida de las exportaciones debido a la menor demanda externa y
al descenso en los precios internacionales de nuestros metales de exportacion. La
depreciacion del Sol acumulada hasta diciembre ha sido la mas baja en la regién: Brasil
(46,4%), Colombia (38,3%), Uruguay (23,5%), México (17,3%), y Chile (15,1%).
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Fuente: Bloomberg.

C. Sector Externo

En el periodo enero-diciembre 2015, la balanza comercial registré6 un déficit de
US$ 3 207 millones. Este resultado se explicé por la mayor caida de las exportaciones
en términos nominales (-13,6%) en relacion a la contraccién de las importaciones en
términos nominales (-8,7%).

/5 o LGN Balanza Comercial Términos de Intercambio
sy A\ (Millones de US$) (Indice 2007=100)
(_ ( / | —"=1711400 125
T\ o)) 200 -y 115 ‘
AN\ | |
et B ~—® W E B - B 105 |
| -45,3 '
-200 132 |
-224 -203,3 95
-400 \, -323,9
85
-600
-800 . N 1
-1000 . 8587 65
1200 -1076 -1070 O —— =
-4 V14 146 1116 115 IV-15 Oct-15 Nov-15 Dic-15 Dic03  Dic05 Dic07 Dic08  Dic11  Dic-13  Dic-15

'm’, Fuente: BCRP,
% Entre enero-diciembre 2015, las exportaciones totales alcanzaron los US$ 34 157
| millones y cayeron -13,6% con relacién al mismo periodo del 2014. Esta contraccion se
/ explico por el mayor descenso de los precios (-14,9%) que contrarresto el crecimiento
del volumen de exportacién (1,5%). Las exportaciones tradicionales se contrajeron
-16,0% (-20,4% en precios) principalmente por menores envios de productos pesqueros
(-16,9%), como harina de pescado (-14,2%); productos agricolas (-18,4%) como café
(-20,4%); productos mineros (-8,3%), como cobre (-8,4%), hierro (-45,8%), plata
refinada (-58,4%) y oro (-2,1%); y productos de hidrocarburos como petréleo y derivados
(-50,9%) y gas natural (-42,9%). Por su parte, las exportaciones no tradicionales
(XNT) disminuyeron -7,5%, principalmente por menor volumen de envios (-5,2%). En el
periodo analizado, las XNT se contrajeron en productos textiles (-26,5%), pesqueros
(-19,4%) y quimicos (-8,1%), ante una menor demanda de América Latina (-44,7% y

11
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-7,6%, para los rubros textiles y quimicos, respectivamente) y de EE.UU. (-6,0% para el
rubro pesquero); sin embargo, los productos agropecuarios crecieron 3,1%,
principalmente por mayor demanda de EE.UU. (9,9%) y de la Zona Euro (5,6%).

Por otro lado, en enero-diciembre 2015 las importaciones totales cayeron -8,7%,
especificamente por la contraccion de los precios (-9,2%). A nivel de principales rubros,
se registraron menores compras de bienes de capital (-7,0%), insumos intermedios
(-15,3%) y bienes de consumo (-1,5%). En particular, la evolucién de los insumos
intermedios respondié a las menores adquisiciones de combustibles (-36,0%) en un
contexto de fuerte reversion del precio del petroleo (-47,3%).

Exportaciones Totales Importaciones Totales
(Var % anual, Ene-Dic 2015) (Var. % anual, Ene-Dic 2015)
20 4 wVolumen Precio * Valor e oal e 17 _- .........
Bs. de consumo -15 1
10 - . Duraderos -52
: 3.1 No duraderos 18
0 ?—.’«“‘ B "“.’““j ’’’’ ‘.”" '''' — Insumos o -15,3 _! -
| Para la industria 6.1
* * Para la agricultura 78
75 8.1 Combustibles 36,0
il < . : F o m_
i 160 -158 Bs, de capital -7,0
Equipos de lransporte 28
* Para la industria Y] |
J -26,5 Para la agricullura | 14,0
Tradicional Mineria e No  XNTAgro  XNT XNT  XNT Texlil Mat, de construccién ) 01|
Hidroc. Tradicional Quimico  Pesca 60 -50 -40 30 -20 -10 0 10 20
(XNT)
Balanza Comercial
(Millones de US§)
Millones de US$ Var %
2014 2015 anual
Exportaciones Totales (1) 39533 34 157 -13,6
Tradicionales 27 686 23263 -16,0
No Tradicionales 11677 10 807 75
Otros 171 87 -48.,8
Importaciones Totales (1) 40939 37 363 -8,7
Bienes de Consumo 8 896 8762 -1.5
Insumos Intermedios 18 815 15932 -15,3
Bienes de Capital 12913 12 006 -7,0
Oftros bienes 315 664 110,8
Balanza Comercial (1)-(2) -1406 -3 207

Fuente: BCRP.

Finalmente, en diciembre 2015 |as reservas internacionales alcanzaron los uUs$ 61,5
mil millones (mas de 19 meses de importacion y 32% del PBI), reforzando la posicion
\ de liquidez internacional de la economia peruana.

19 |Informacion al cierre de afio.
12
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Reservas Internacionales Netas

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

D. Politica Monetaria

En marzo, se mantuvo en 4,25% la tasa de interés de referencia de la politica
monetaria'"; cabe sefialar que en febrero, el BCRP la habia elevado 25 puntos basicos
(de 4% a 4,25%).

", »De acuerdo a lo informado por el BCRP, esta decision de politica se tomé teniendo en
/_’ fcyénta, entre oftros, que: i) la economia mundial presenta sefiales mixtas de
recuperacion, existe una menor volatilidad en los mercados financieros, las monedas de

——"@6onomias emergentes presentan una tendencia apreciatoria y una recuperacion del
precio de las materias primas; ii) la mayor inflacion se ha dado por efectos transitorios
(aumento de precios de alimentos y servicios publicos), asi como por la depreciacion
del tipo de cambio; y iii) la recuperacién de economia local.

Y

Peri: Tasa de Politica Monetaria del BCRP
(%)

8 j'_/h
5 4
4,25

1

0! - - S
Ene-07 Abr-08 Jul-09 Oct-10 Ene-12 Abr-13 Jul-14 Mar-16

Fuente: BCRP.

11 Nota informativa del 10 de marzo del 2016 (BCRP).
13
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En noviembre de 2015 el BCRP aprob6 nuevas medidas con la finalidad de acelerar la
desdolarizacién de los créditos de empresas y familias. Estas consisten en:

a) Aplicacién de un encaje adicional, a partir de diciembre de 2016, sobre las
obligaciones totales en délares de las entidades financieras que excedan el 80%
del saldo al 30 de setiembre de 2013.

b) Ademas se aplicara un encaje adicional a las entidades financieras cuyo crédito
hipotecario y vehicular supere el 70% del saldo alcanzado el 28 de febrero de
2013.

c) Finalmente, con el objetivo de inyectar moneda nacional para financiar nuevos
préstamos en soles, a través de Repos de Expansion, se amplié de 10 a 20 por
ciento el menor requerimiento de encaje en délares.

Tasas de Encaje en Moneda Nacional Tasas de Encaje en Moneda Extranjera
(Como porcentaje de las obligaciones (Como porcentaje de las obligaciones
sujetas a encaje) sujetas a encaje)
35 |~ Marginal ===~ Medio Exigible 80 s Marginal s —e- Medio Exigible
30,0
30 1 70 | 70,0
25 |
‘ ! &0 55,0
20 | “aa )
4 | 50
L N - N g .
3 Ll [ 4 e 404 [ pemmmenn 3
510 é}: ‘\" 67 | s Yars=i36.2
/5 [ / Ta—g5 30 ‘"ZZ ____
|
0 — — 20 |

Ene-09 Ene-10 Ene-11 Ene-12 Ene-13 Ene-14 Ene-15 Ene-16 Ene-09 Ene-10 Ene-11 Ene-12 Ene-13 Ene-14 Ene-15 Ene-16

Fuente: BCRP.

Segun el BCRP'?, a la quincena de febrero del 2016, el crédito en soles registré un
crecimiento anual de 27,5% y el crédito en délares cay6 -21,2%: con lo que el crédito
total de las sociedades de depésito crecid 13,2%, moderandose relativamente desde un
crecimiento de 15,6% en noviembre pasado; y la tasa de dolarizacién de los créditos
alcanzé el 30,4%, descendié en -7,8 p.p. respecto de inicios del 2015 (38,2%).

E. Sector Financiero™

A diciembre del 2015, el sistema financiero (incluyendo el Banco de la Nacién y el
Banco Agropecuario) esta conformado por 63 empresas y tiene activos por S/ 424 mil
millones (69% del PBI de 2015). Las empresas bancarias explican el 84,6% de los
activos, en tanto las empresas financieras e instituciones microfinancieras no bancarias
(CM, CRAC y Edpyme) representan el 2,6% y el 51% del total de activos,
respectivamente.

12 Nota de Estudios del BCRP N° 15, del 26 de febrero de 2016.
13 Informacion recopilada de la “Carpeta de Cuadros Estadisticos - Sistema Financiero- Diciembre 2015 - SBS.
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Sistema Financiero — Estructura
(A diciembre 2015)

Nomero e Activos Créditos
Monto ' Monto
Empresas %
; : : (Millones S1) (S/. Millones)

Banca Mdiltiple 17 3508 820 84,6 226 589 875
Empresas Financieras 1 11101 2,6 8219 36
Cajas municipales (CM) 12 18 993 45 14 695 57
Cajas rurales de ahoro y credito (CRAC) 7 6530 02 463 02
Entidades de Desarrollo de la Pequeiia y Microempresa (EDPYME) 12 2117 0,5 1825 07
Empresas de Arendamiento Financiero 2 542 0,1 462 0,2
Banco de la Nacion 1/ 1 29 550 7,0 4032 1.6
Banco Agropecuario (Agrobarico)2/ 1 2353 06 1604 0,6
Sistema Financiero . 63 424115 1000 258888 1000
Y No idarm los cm&ih; ob (] . It del Sistema Financiero y a entidades del sector plblico.
2 No considera los créditos a las demas 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/ 258,8 mil millones (42,3% del PBI), registrando un
crecimiento anual de 14,4% en diciembre 2015, sosteniéndose en esas tasas desde
diciembre 2014. Los depdsitos del sistema financiero alcanzaron los S/ 255,7 mil
millones a diciembre del 2015, registrando un crecimiento anual de 15,3%, con mayor
avance respecto a las tasas observadas desde diciembre 2014.

2N Créditos del Sistema Financiero Depésitos del Sistema Financiero
2 11(S/. mites de millones, var. % anual) (S/. miles de millones, var. % anual)
&l o , 2% 250 - 25
SRS .Crecimiento A/A (Eje der.) Crecimiento A/A (Eje der.) i
0 gy | ——Saldo S/.mil millones (Eje izq) = 225 | __galdo S/mil millones (Eje izq) | "
225 ” 200 16?
200 | 15 175 | e
175 §j 150 {
150 | . 0 105 | 1 | I "
125 :
I 100
100 - : 5 ! 5
75 | ‘ _ : 75 '
50 JLAAASSREZ2ER _._,_.”_I___'._____ LinSASS ISR ITNE R O 50 MRRE RSt R LSRR 2 e S AR R SRS EREE SRR O
Dic-11 Jun-12 Dic-i2 Jun-13 Dic-13 Jun-14 Dic-14 Jun-15 Dic-15 Dic-11 Jun-12 Die-12 Jun-13 Dic-13 Jun-14 Dic-14 Jun-15 Dic-15
Fuente: SBS.

La banca multiple estd conformada por 17 empresas, de las cuales 13 tienen
harticipacion extranjera significativa. El credito total bancario registré un crecimiento

Fanual de 17,3% en diciembre 2015. Por monedas: los créditos en moneda nacional se

expandieron 29,7% y en moneda extranjera disminuyeron -21,3%. Con esta
performance, el ratio de dolarizacién de los créditos bancarios disminuyé a 30,2% a
diciembre 2015 frente al 38,4% de hace un afo.

15
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Morosidad y cobertura de cartera Liquidez promedio del Sistema Bancario,
atrasada promedio del Sistema Bancario  en moneda nacional y moneda extranjera
(%) (%)

3.5 300 . _
Provisiones/cariera atrasada (eje der.) 70 m—Ral!o de I!qu!dez en ME (%)
30 ——-Ratio de Morosidad (eje izq.) 250 60 Ratio de liquidez en MN (%)
e, s " \-,.._ —
25 | P R 200 50 v N 486
.._/_rF | ‘_,q___/.'-‘..___---"’ \/_\v'
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265
10 | 100 20 e e e et e e ———
. R (L P81l O
0 : S—— . . -
0,0 {5 o L ! i 0 Dic-11 Jun-12 Dic-12 Jun-13 Dic-13 Jun-14 Dic-14 Jun-15 Dic-15
Dic-11 Jun-12 Dic-12 Jun-13 Dic-13 Jun-14 Dic-14 Jun-15 Dic-15
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 14,2%

— "\'a diciembre del 2015, superior al 10% requerido por la Ley de Bancos. Esto implica que

f :;Ig banca mudltiple tiene un colchdén de capital (adicional al requerido) de
/ 3/ 12 mil millones (a setiembre 2015) para afrontar potenciales contingencias.

El indicador de morosidad de la banca multiple (cartera atrasada como porcentaje de
los créditos directos) se ubicé en 2,54% en diciembre 2015, mayor en 0,07 p.p. respecto
a lo reportado en diciembre 2014 (2,47%). En tanto, el ratio de provisiones por cartera
atrasada registra 166,6%.

Los ratios de liquidez en moneda nacional y en moneda extranjera se ubicaron en
26,5% y 46,6%, respectivamente, a diciembre del 2015. Ambos ratios se ubican muy
por encima de los minimos regulatoriamente requeridos (8% en moneda nacional y 20%
en moneda extranjera).

| indicador de rentabilidad patrimonial de la banca multiple aumenté a 22,1% en
diciembre 2015, 2,4 p.p. por encima del registrado en diciembre 2014 (19,7%). Por su

fjarte, el indicador de rentabilidad sobre activos aumentoé a 2,1% en diciembre 2015,
$0,2 p.p. por encima de lo registrado en diciembre 2014 (1,9%).
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F. Cuentas Fiscales'

Durante el 2015, el Sector Publico No Financiero (SPNF) registré un déficit de 2,1% del
PBI, mayor a lo registrado el afio anterior (0,3% del PBI). Este resultado obedece a una
reduccién de los ingresos fiscales (-7,7% real), y a mayores gastos (1,4% real), lo que
fue mitigado en parte por un resultado superavitario de las empresas publicas (0,1% del
PBI). Con este resultado, la deuda publica alcanzé6 23,3% del PBI, mayor en 3,3 puntos
porcentuales respecto al 2014. De esta manera, la posicion fiscal fue expansiva en el
2015, proveyendo soporte a la recuperacion de la actividad econémica.

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

. 33 \, ~ Millones de Soles Var. % Real % del PBI
. . o . 2014 2015 2014 2015 2014 2015
l. Ingresos del Gobierno General 128 566 122 830 23 1.7 22,3 201
1. Ingresos tributarios del Gobierno General 97 732 92 863 32 -8,2 17.0 15,2
2. Otros ingresos 30 834 29 967 0,4 6,1 54 4.9
s - Il Gasto no financiero del Gobierno General 123978 130 130 7.4 14 21,5 21,3
P . 1. Corriente B9 533 96 BB3 10,7 45 15,5 15,8
i i\ 2. Capital 34 445 33246 0,2 -6,8 6,0 5.4
] '_m\_ Resultado Primario Empresas -342 720 = : 0,1 0,1
' |
V. Resultado primario del SPNF (I-11+111) 4 246 -6 579 - - 07 11
2N, AR
S e V. Intereses 6 250 6430 -0,6 -0,7 11 11
V1. Resultado Econémico del SPNF (IV - V) -2004 -13.009 - . -0,3 -21
VIl. Deuda Piblica 115 386 142 831 - - 20,0 23,3

1/. Considera ingresos no tributarios del Goéferno Genera]; Inéresos de Caopital.
Fuente: MEF, BCRP, SUNAT. Informacién preliminar.

Evolucién del Resultado Econémico del SPNF
(% del PBI)

4,0

3,1

25 25

30
20 23

2,0

1,0

2,1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: BCRP.

14 |nformacion del cierre de! 2015 es preliminar.
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F.1 Ingresos de Gobierno General

En el afo 2015 los ingresos del Gobierno General (IGG) cayeron -7,7% en términos
reales, la caida mas fuerte desde la crisis internacional del afio 2009, y alcanzaron el
20,1% del PBI, 2,2 puntos porcentuales menos que lo alcanzado el 2014. Este resultado
se debid a factores adversos como menores precios de exportacion (-14,9%) y al costo
de las medidas tributarias para impulsar la actividad econémica, estimada en 0,7% del
PBI'>. A esto se sumaron el efecto base de S/ 2 748 millones de ingresos extraordinarios
percibidos en el 2014 y la caida de las importaciones (-8,7%).

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

Millones de Soles Var. % Real % de| PBI
2014 2015 2014 2018 2014 2015
Ingresos del Gobierno General (1+2+3) 128 566 122 830 23 -7 223 201
1. Ingresos Tributarios 97 732 92 863 3,2 -8,2 17,0 15,2
1.1 Impuesto a la Renta 40 157 34 745 6,5 -16,4 7,0 57
121GV 50 352 51668 2,0 -09 8,7 8,4
1.31SC 5135 5495 -9,2 3,3 09 0,9
1.4 Aranceles 1790 1775 1,6 -4,3 03 0,3
1.5 Ing, Tributarios Gob. Local 2337 2601 -1,3 75 04 04
1.6 Otros"/ 8664 8 256 -8,2 8,0 15 13
.. 1.7 Devoluciones -10702 -11676 -7.9 54 -1.9 -1,9
,. .\2. Ingresos No Tributarios 30 286 29 358 0,8 -6,4 53 4,8
: \ 2.1 Regalias y GEM”/ 6 059 3561 11,5 -43,2 1,1 06
__-"-J 2.2 Contribuciones Sociales 12513 13 384 54 33 2,2 2,2
2/ 23 0tros” 11714 12413 35 23 20 2,0

Y

3. Ingresos de Capital 548 610 -41.1 74 01 0,1

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. Informacién preliminar.

Vale mencionar que las medidas de reduccion y flexibilizacion tributaria aprobadas en
el 2014 estuvieron orientadas a dinamizar el crecimiento y la inversion, asi como a
obtener ganancias de competitividad tributaria. Estas medidas incluyen la reduccion del
impuesto a la renta empresarial y del trabajo (Ley N° 30296), exclusion de bienes del
sistema de retenciones, percepciones y detracciones (Res. SUNAT N° 033-2014-EF,
Res. SUNAT N° 343-2014-EF, D.S. N° 317-2014-EF y Ley N° 30230), reduccién a 0%
de la tasa arancelaria de 1 085 partidas (D.S. N° 314-2014-EF), depreciacién acelerada
de edificios que estén en construccion entre el 2014 y 2016 (Ley N° 30264), entre otras.

15 Informacién remitida por SUNAT,
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SUNAT: Costo de las Medidas Tributarias, 2015"

(Millones de Soles, % del PBI)

. Tributo Millones te o ) gy Medidas Tributarias
: Soles - -
Reduccion del impuesto a la renta de lercera categoria - renla empresarial (de 30% a 28%) e incremento en la lasa de
1] 2727 -045 dividendos (de 4,1% a 6,8%) para el 2015. Cambios en las tasas a la renia de trabajo (41a y 5ta categoria).
Depreciacion acelerada para edificios y construcciones (de 5% a 20%) y racionalizacion del sisiema de detracciones.
GV -749 -0,12 Racionalizacion del sislema de retenciones y percepciones del IGVy simplificacion del régimen de detracciones
1sC -443 -0,07 Reduccion en las alicuotas a los combustible (34,5% en promedio)
Aranceles -132 -0,02 Reduccion a 0% de la tasa arancelaria para 1 085 parlidas vinculadas a insumos y bienes intermedios
Flexibilizacién en las causales para la apropiacion de las cuentas de detracciones del contribuyentle y racionalizacién
Ofros -341 -0,06 .
del sistema SPOT.
Dewoluciones 205 0,03 Reduccitn del drawback de 5% a 4% para el 2015 y recuperacion anlicipada del IGV (MYPES)
Conlribuciones sociales -139 -0,02 Racionalizacién del sislema de Detracciones
Costo Brito -4 325 D071 e

1/ Considera la informacion actualizada proporcionada por SUNAT el 04/02/2016 para ei: MMM 2017-2019 (en

elaboracién).

Fuente: SUNAT, BCRP.

F.1.1. Ingresos Tributarios del Gobierno General

| en el 2014. Se estima que mas del 80

""" tuvieron sobre la recaudacion del Impuesto a la Renta (-16,4%).

"/Los ingresos tributarios del Gobierno General cayeron -8,2% real en el 2015, con lo cual

'\lal presion tributaria se redujo en 1,8 puntos porcentuales del PBI respecto de la obtenida
] % de la caida de estos ingresos se explica por el
‘éfecto combinado que la caida de precios, medidas tributarias e ingresos extraordinarios

Asi. el IR de 3ra categoria cay6 -12,4% (minero: -46%,; hidrocarburos: -54%), el IR de
personas naturales se redujo en -6,4% y el IR de no domiciliados (que registro el efecto
base de extraordinarios) cayd -48%. A esto se sumd la caida de ingresos aduaneros
como aranceles (-4,3%) e IGV importado (-5,0%), pues la caida de las importaciones
fue atenuada por el incremento del tipo de cambio (+12,2%).

Sin embargo, tales caidas fueron compensadas por la mayor recaudacion de impuestos
relacionados a la demanda interna y al PBI (que crecieron +3,0% y +3,3% el 2015
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Determinantes de los Ingresos Tributarios Ingresos Tributarios del GG, 2015
(% del PBI) (Var. % real)

17.5

| 0.4 Municipales | 7.5

[ 0,7 Devoluciones J 54
165 1 . T IsC e o,
IGV Interno 22
15,5 i ) - g Aranceles -4,3
IGV Importado -5,0 |

145 1 ” Otros 5/ 8,0

| - Ingresos Tributarios -8,2 _
13,5 +—= Imp. A la Renta -16,4 - 1

2014 Menores Costode Extraor- Otros 4/ 2015 T it - :
PX 1/ Medidas 2/ dinario 3/ -20 -15 -10 -5 0 5 10

1/ Precios de exportacion.

2/ Considera lo informado por SUNAT el 04/02/2016 para el MMM 2017-2019 en elaboracion.

3/ S/ 2 748 millones percibidos el 2014 por la venta de activos de Las Bambas y Petrobras.

4/ Menores ingresos tributarios principalmente por caida de las importaciones y aumento de las devoluciones.
5/ Considera ingresos por ITF, ITAN Impuesto Especial a la Mineria, entre otros.

Fuente: SUNAT, BCRP.

:\tos ingresos no tributarios cayeron -6,4% en el 2015, debido principalmente a los
irﬂenores precios de exportacion clave como petroleo (-47,7%) y cobre (-19,7%), que
“fueron atenuados por el dinamismo de la economia. Ademas, estos ingresos no
enfrentaron efectos base o de medidas tributarias en la misma magnitud que los
ingresos tributarios.

En este contexto, los ingresos por regalias y gravamen de mineria e hidrocarburos
cayeron -43,2% en términos reales y explict toda la caida de los ingresos no tributarios.
Esto fue parcialmente compensado por el incremento de las contribuciones sociales
(+3,3%) en linea con el crecimiento del PBI y del empleo en empresas de 10 o mas
trabajadores (+0,9%).

3 Gasto No Financiero del Gobierno General

plurante el 2015, el gasto no financiero del Gobierno General sumé alrededor de S/ 130
“Mil millones (21,3% del PBI), registrando un crecimiento de 1,4% real. Este aumento
responde al impulso del Gobierno Nacional (+7,8% real), en un contexto de
subejecucion del gasto en Gobiernos Subnacionales (-8,8%), lo cual estuvo
condicionado por el primer afio de gobierno de las autoridades regionales y locales.

Por tipo de componente, el aumento del gasto publico se explica por el mayor gasto
corriente, lo que fue compensando por la caida de la inversién publica.

e El gasto corriente aumenté 4,5% real llegando a 15,8% del PBI. Este resultado
se explica basicamente por mayores compras de bienes y servicios (+12,2% real)
debido a una mayor contratacién de servicios de mantenimiento, servicios
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profesionales y técnicos, y Contrato Administrativo de Servicios (CAS). Por su parte,
las remuneraciones registraron un bajo dinamismo (+0,2% real) influenciado por un
efecto base negativo, dado que en el 2015 no se autorizaron las medidas
remunerativas que se ejecutaron el 2014 para dinamizar la economia'®. En cuanto
a las transferencias corrientes, estas disminuyeron -1,4% real, resultado en el cual
también influyé el efecto base negativo mencionado.

La inversion del Gobierno General registré una caida de -12,3% real, llegando
a 4,7% del PBI. Este resultado estuvo relacionado a problemas de ejecucion en
Gobiernos Subnacionales, debido al primer afio de gobierno de las nuevas
autoridades regionales y locales. Asi, la inversion en estas instancias se redujo en
-15% y -23%, respectivamente. Por su parte, la inversion del Gobierno Nacional
aumentd 1,8% y mitigd parte de los efectos de la subjecucion subnacional. Los
principales proyectos ejecutados durante el 2015 en el Gobierno Nacional fueron el
proyecto de Mejoramiento de la Av. Nestor Gambetta-Callao (S/ 540 millones), y
Construccion de la Linea 2 del Metro de Lima (S/ 410 millones), ambos del sector
Transporte y Comunicaciones.

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

i 7 %

y Millones de Soles . Var.% Real % del PBI
i 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Gasto no Financiero del GG (I+Il} 123978 130130 7,4 1,4 21,5 21,3
I. Gastos Corrientes 89 533 96 883 10,7 45 15,5 15,8
1.1 Remuneraciones 34 069 35333 12,4 0,2 59 58
Nacional 20 919 21783 12,6 0,6 3,6 3,6
Regional 11 072 11512 13,5 0,4 1,9 1,9
Local 2078 2038 48 -5,3 0,4 0,3
1.2 Bienes y Servicios 34 996 40643 7,9 12,2 6,1 6,6
Nacional 24 064 28 942 11,5 16,1 42 47
Regional 3718 4681 1,0 21,6 0,6 0,8
Local 7213 7021 0,5 -6,0 1,3 1,1
1.3 Transferencias 20 468 20 907 13,0 -1,4 3,6 3,4
Il. Gastos de Capital 34 445 33 246 -0,2 -6,8 6,0 5.4
2.1 Inversion 31662 28 758 -0,2 -12,3 55 47
Nacionai 11 577 12 202 17,6 1,8 2,0 2,0
Regional 6 305 5 541 -14,2 -15,1 11 0,9
Local 13 780 11014 5,3 -22,8 2,4 1,8
2.2 Ofros 2783 4 488 -0,2 55,7 0,5 0,7

16 Estas medidas remunerativas se implementaron mediante los Decretos de Urgencia N° 001-2014 y N° 004-2014, y contemplaron
aguinaldos extraordinarios y pagos en el marco del Decreto de Urgencia 037-94. Con ello se autorizaron pagos alrededor de 5/ 1
300 millones en remuneraciones. Cabe indicar que dichas normas también asignaron pagos de alrededor S/ 1 000 millones por
concepto de pensiones, lo cual se registra en el rubro de Transferencias Corrientes.
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Gasto No Financiero del Gobierno Gasto No Financiero del Gobierno
General General
(% PBI) (Var. % real)

25 Corrienle m Capital |

205 215 213 18

n

0

200 a8
18,0 18,1 g 193 103 10,2
AR 1 TS ¥ Ny i 10
59
NIt P -

| 155
B30 had 337 137 M2 Mop 134 g 4a 1R OE ¢

% 3 148
2 14
L 4
2005 2006 2007 2008 2008 2010 209 2012 2013 2014 2015 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: MEF, BCRP.

F.4 Empresas Publicas No Financieras

Al cierre del 2015, las Empresas Publicas No Financieras obtuvieron un resultado
primario superavitario de S/ 720 millones, en contraste con el resultado deficitario de S/
~342 millones en 2014. Este resultado es explicado principalmente por la reduccion de
" 3 dos precios de compra del crudo y productos derivados, y el aumento del volumen de
ElE /)g ntas de PETROPERU. En adicién, a los mayores ingresos por ventas de SEDAPAL y
54 ~ )3

195 empresas regionales de electricidad (principalmente Egemsa y Electro Oriente), lo
- / ual es explicado por el incremento en el volumen de venta de agua potable y servicios
= de alcantarillado asi como por el incremento de tarifas eléctricas, respectivamente.

F.5 Deuda Publica

Al cierre del afio 2015, la deuda publica alcanzé los S/ 142,8 mil millones (23,3% del
PBI), incrementandose en 3,3 puntos porcentuales (p.p.) del PBI respecto de lo
alcanzado en el aflo 2014. El incremento en el ratio de deuda publica sobre el PBI se
explica por mayores desembolsos de bonos soberanos y bonos globales, donde
destacan tres emisiones de bonos globales para prefinanciar las necesidades de
financiamiento del afio 2016 por US$ 3 056 millones (1,6% del PBI). Ademas, el
resultado estuvo influenciado por un mayor endeudamiento de corto plazo (flotante), en
=|linea con la recuperacién del gasto no financiero del gobierno general, por la
‘; depreciacion de la moneda local', y por un menor ritmo de crecimiento de la actividad
economica.

™
'\‘F;:)ﬁ'.

K g

17 Este incremento del saldo obedece principalmente a un efecto cambiario equivalente a 1,2% del PBI, el cual fue parcialmente
atenuando por las amortizaciones de deuda externa,
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Saldo de la Deuda Publica
(Millones de Soles, % del PBI)

Millones de Soles % del PBI
Concepto . o
2014 2015 2014 2015
Saldo de la Deuda Publica Total (I+I) 115 386 142 831 20,0 23,3
|. Saldo de la Deuda Externa 60 373 68 006 8,7 11,1
1l. Saldo de la Deuda Interna 65014 74 825 11,3 12,2

Fuente: MEF.

Asimismo, se conserva un solido perfil de la deuda publica en el marco de la Estrategia

de Gestion Global de Activos y Pasivos vigente, priorizando el financiamiento de

mediano y largo plazo, manteniendo una alta vida media y una menor proporcion de

deuda externa. Asi, al cierre del afio 2015 la deuda interna representa el 52,4% de la

deuda total, mientras que la vida media se ubica en aproximadamente 13 afios. Por su

parte, el endeudamiento de corto plazo representa el 6,9% del total de la deuda (1,6%
- del PBIY.

v i
— ' Ademas, destacan las operaciones de prefinanciamiento del servicio de la deuda
,.-f’lp'L'jblica del afio 20168, en las cuales se obtuvieron las menores tasas cupoén de la
Sz historia de la Republica, y demandas de mas de 4 veces el monto ofertado,
demostrandose de esta manera la confianza de los inversionistas en los fundamentos
de la economia peruana. Con ello, se mantiene el orden de las finanzas publicas, se
asegura un costo competitivo, se extiende la vida media de la deuda publica y se
continua diversificando la base de inversionistas con acceso a titulos de deuda
peruanos.

Cabe sefalar que en febrero de 2015, se suscribid un convenio con Euroclear, uno de
los mayores sistemas de compensacion y liquidacion de valores financieros del mundo,
que permitird internacionalizar el mercado de valores peruano logrando asi que los
bonos soberanos emitidos por el Per(i tengan una mayor presencia internacional.

18 Realizadas en agosto (por US$ 1 250 millones) y octubre (por EUR 1 100 millones) de 2015.
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Deuda Publica por tipo de deuda Curvas de rendimiento al cierre del 2015
(% del PBI) (%)
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Fuente: Bloomberg, MEF.

. MEDIDAS DE POLITICA FISCAL"

En linea con los lineamientos de politica fiscal que considera el MMM 2016-2018 y su
actualizacion mediante el MMMR 2016-2018, y en un entorno econdémico mas
complicado, la posicion fiscal es moderadamente expansiva en el 2016, con un déficit
fiscal de 3,0% del PBI, por encima del déficit registrado en el afio 2015 (2,1% del PBI)?,
Cabe sefialar que el mayor déficit fiscal respecto del 2015 se explica por medidas

“|Zabrupta de la economia China, entre otros. En este contexto, los recursos seran
/- destinados primordialmente a maximizar el efecto multiplicador de la politica fiscal a
"/ través de una mayor inversion publica y obras de mantenimiento de infraestructura.

7;greventivas ante algunos riesgos como el Fenémeno El Nifio y una desaceleracion
I

Cabe sefialar que este impulso se ira retirando gradualmente mediante una reduccion
del déficit fiscal estructural de al menos 0,5% del PBI cada afio. Asi, en los siguientes
afnos 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.

El Perua 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 calificacién 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
percepcién de los agentes econdmicos se vio reflejada en las exitosas emisiones de

19 Informacion extraida del MMM 2016-2018 Revisado, aprobado en agosto de 2015. Las cifras al clerre del 2015 fueron
actualizadas con informacion disponible al 15 de marzo de 2016,

2 Es importante indicar que la estimacion de déficit fiscal para el 2016 podria diferir respecto del Marco Macroeconémico Multianual
2017-2019, a ser publicado en abril proximo. Este documento contemplara informacion mas actualizada.

2 Research Update, 28 de agosto 2015. Standard & Poor's.
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deuda en délares y euros para pre financiar las necesidades de financiamiento en
moneda extranjera del afio 2016. Asi, en agosto se realiz6 una operacion por US$ 1250
millones y en octubre una por EUR 1 100 millones, las cuales se obtuvieron las menores
tasas cupén de la historia de la Republica en ambas monedas (4,125%, y 2,75%,
respectivamente) y alcanzaron demandas de mas de 4 veces el monto ofertado,
demostrando de esta manera la confianza de los inversionistas en los fundamentos de
la economia peruana

En un contexto de reduccion gradual del déficit fiscal en los proximos afios, el nivel de
endeudamiento se ubicara en 24,8% del PBI en el 2016, para estabilizarse en niveles
promedio de 25,1% 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. En el marco de la Estrategia de Gestion 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
i/~ ‘optimizar su perfil de vencimientos, minimizando el costo financiero y el riesgo de
2K _fefinanciamiento.

Por otra parte, tal como se sefialo en el MMM, el contexto internacional plantea multiples
riesgos:

e Desaceleracion abrupta de China y caida de precios de materias primas,
Incertidumbre respecto del inicio y la magnitud del incremento de la tasa de
politica monetaria de la Reserva Federal,

/ o Salida stbita 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
e Posible burbuja bursatil en EE.UU.

{abe sefialar que a la fecha de publicacién del MMMR 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 primas y/o retiro del estimulo monetario en
EE.UU. A esto se suman nuevos riesgos externos:

o Un mayor deterioro en el desemperio econémico de Brasil y el efecto que podria
tener sobre la region la reciente reduccion de su calificacion crediticia.

o Deterioro en las expectativas de inversion y consumo de los agentes econdémicos
en América Latina que golpean ain mas el ya debilitado circulo virtuoso de
inversion-empleo-consumo.

Cabe seRalar que otro riesgo existente es la ocurrencia de desastres naturales, por lo
que esta administracion, de forma preventiva, ha venido adoptando medidas para
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mitigar sus efectos. Entre el 2011-2015, se han tomado medidas para reducir la
vulnerabilidad ante desastres y mejorar la atencion de emergencias por alrededor de S/
7 900 millones®?. Asi, destaca el Programa Presupuestal de Reduccién de la
Vulnerabilidad y Atencién 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). El programa mencionado se inicié en 2011 con un
presupuesto de S/ 63 millones y para el 2015 (Presupuesto Institucional Modificado
actual) asigno recursos para acciones de prevencién por S/ 3 000 millones (49 veces
mas que lo programado para el afio 2011).

Bajo un escenario en el cual se materialicen riesgos como una desaceleracién abrupta
de China o Fenomeno EI Nifio de magnitud fuerte o extraordinaria, la posicién de la
politica fiscal seria mas expansiva, a través de una mayor inversién pablica 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
Fendémeno EI Nifio de magnitud fuerte o extraordinaria, asignando S/ 3 000 millones.
. Cabe sefialar que, de acuerdo a la Ley de Presupuesto Publico 2016, dichos recursos
> se encuentran asignados a la reserva de contingencia y, por lo tanto, su uso es
rexclusivamente para dar respuesta al Fenémeno El Nifio. De no materializarse esta
/+ontingencia, estos recursos no serian utilizados. En caso el impacto del Fenémeno El
7 /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. 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
corto como de largo plazo, es imprescindible asegurar el financiamiento de estas
respuestas de politica de forma sostenible en el tiempo, a través de la generacién de
ingresos fiscales permanentes. Por tanto, y sin distorsionar las decisiones de inversion
y consumo, el reto esta 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
E de impuestos selectivos en funcion a la externalidad negativa.
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2 nformacion actualizada al cierre del 2015. Adicionalmente a lo contabilizado en el MMMR, en el 2016 se han asignado recursos
al programa presupuestal de Reduccion de la Vulnerabilidad y Atencién de Emergencias por Desastres por alrededor de S/ 2 100
millones.
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IV. SITUACION SOCIAL

En el aflo 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, decreci6
de 23,9% en el 2013 a 22,7% en el 2014; mientras que la pobreza extrema disminuy6
0,4 p.p., de 4,7% a 4,3% en dicho periodo. La desnutriciéon 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

La pobreza y pobreza extrema en el pais continuan reduciéndose. Entre el afio 2011y
2014, la pobreza se ha reducido en 5,1 p.p., 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., significativamente mayor que en el ambito urbano (2,7 p.p.). Sin
embargo, la pobreza rural afecta al 46% de su poblacion, casi el triple que la pobreza
urbana (15,3%) en el 2014; a su vez, la pobreza extrema en el ambito rural afecto al
14,6% de la poblacion, mientras que en el ambito urbano alcanzé al 1,0%.

3
/= Evolucion de la pobreza total y extrema Pobreza segiin ambito, 2011-2014
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Fuente: INEI, ENAHO 2004-2014.

De otro lado, se observa que los esfuerzos de lucha contra la pobreza en los ultimos
afios han permitido que PerU alcance tasas de pobreza y pobreza extrema inferiores al
promedio de la region 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 Peru.
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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 América Latina, con informacion de CEPAL,

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
<Mmas pobre para cada pais. Asi, Per( se sittia como uno de los paises que registra una
-menor desigualdad (12,3), por debajo del promedio de la regién (16,2).

Evolucioén de la desigualdad de ingreso Ratio del ingresos per capita 2013, Quintil

(Coeficiente de GINI), 2004-2014 mas rico / Quintil mas pobre
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0.50 /\ ' Rep.Dominicana 21
' - g Panama 20
A8 Colombia 20
048 049 047 Paraguay 19
: Costa Rica 17
0,46 Bolivia 16
1 0,46 0,45 0,45 Chile 15

0,44 0,44 México 14
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uente: 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 poblacion, especialmente de las zonas rurales del pais. En efecto, a nivel nacional el
gasto real per capita se incrementé en 0,4% entre el 2013 y 2014, siendo el &mbito rural
el que presento 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
registré en el quintil mas pobre (quintil 1) en donde aumenté 2,3% entre el 2013 y 2014,
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