ACTA DE LA SEGUNDA SESION EXTRAORDINARIA DEL CONSEJO
FISCAL CELEBRADA EL 13 DE ABRIL DE 2016

En Lima, siendo las 12:30, del dia 13 de abril de 2016 se reunieron en la sede
del Consejo Fiscal, Av. Republica de Panama N° 3531 — Oficina 701, distrito de
San lIsidro, provincia y departamento de Lima, los integrantes del Consejo
Fiscal para efectos de llevar a cabo la segunda sesiéon extraordinaria,
presencial, del Consejo Fiscal, de acuerdo a la convocatoria realizada por su
Presidente, que consigno la siguiente Agenda:

Lista de asistencia y declaracion de quérum.

Lectura del Acta y aprobacion del Acta de la sesion anterior

Informes/ Presentaciones

Despacho: temas de caracter administrativo

Pedidos:

Orden del Dia:

6.1. Informe del Consejo Fiscal sobre el Marco Macroecondémico
Multianual 2017-2019
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Presidio la sesion el sefior Waldo Mendoza Bellido, Presidente del Consejo
Fiscal, designado mediante Resolucién Suprema N° 051-2015-EF.

A continuacién el Presidente dio inicio a la sesion abordando el primer punto de
la Agenda.

1.- Lista de asistencia y declaracién de quérum

El Presidente informé que el Dr. Richard Webb Duarte excusé su asistencia en
la presente sesién debido a razones de viaje.

Posteriormente, constatdé que se encontraban presentes los demas miembros
del Consejo Fiscal, quedando superado el quérum necesario para dar inicio a la
sesion. La asistencia queda acreditada con la firma de cada uno de los
miembros presentes en la Lista que se adjunta a esta Acta.

Con el quérum instalado en la presente sesion, se prosiguié con el segundo
punto de agenda.

2.- Lectura del Acta y aprobacién del Acta de la sesién anterior

El Presidente del Consejo Fiscal solicité a la Secretaria Técnica que proceda a
dar lectura al Acta de la Sétima Sesion Ordinaria del Consejo Fiscal realizada
el 08 de abril de 2016.
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Los Miembros del Consejo Fiscal dieron su aprobacidén a la referida Acta,
procediendo a firmarla en sefal de conformidad, con excepcidén del Doctor
Richard Webb Duarte por no encontrarse presente.

Se encargo a la Secretaria Técnica que efectle las acciones necesarias a fin
de obtener la conformidad, asi como la firma del Acta de la Sétima Sesion
Ordinaria del Consejo Fiscal por parte del Doctor Webb,

Acuerdo.- Que la Secretaria Tecnica se encargue de realizar las acciones
necesarias a fin de obtener la conformidad, asi como la firma del Acta de la
Sétima Sesidn Ordinaria del Consejo Fiscal, por parte del Doctor Richard Webb
Duarte.

3. Informes / Presentaciones

En la presente sesién extraordinaria del Consejo Fiscal no hubo presentacion
de informes.

4. Despacho: Temas de caracter administrativo

Siguiendo el orden de la agenda, el Presidente solicité que la Secretaria
Técnica informe sobre el Despacho.
La Secretaria Técnica informoé lo siguiente:

4.1 Se confirmod la video conferencia con Tom Josephs y Virginia Alonso,
funcionarios del area de Finanzas Plblicas del Fondo Monetario Internacional,
para el 3 de mayo de 2016 entre las 12 del mediodia y 1:00 p.m., para
conocer un poco de su experiencia internacional sobre los Consejos Fiscales.
Dicha sesién se efectuara en la sede de la representacion en el Perd del Banco
Mundial situada en la Avenida Alvarez Calderan N° 185 —Piso 7, San Isidro,
quienes ofrecieron su apoyo, debido a las facilidades tecnoldgicas con las que
cuentan.

42 Se confiimé también la reunién con la Misidon de! Fondo Monetario
internacional solicitada por el representante de dicha institucién en el Pery,
Sefior Alejandro Santos, la cual se efectuara el 3 de mayo de 2016, entre la
1:30 p.m. y 2:30 p.m., en la misma sede de la representacién en el Pera del
Banco Mundial.

Los miembros del Consejo Fiscal tomaron conocimiento de o informado.
5. Pedidos

Los miembros del Consejo Fiscal atendiendo a lo informado por la Secretaria
Técnica respecto de las reuniones concertadas con representantes del Fondo
Monetario Internacional acordaron que la siguiente sesién del Consejo Fiscal
sea el 03 de mayo de 2016 y que ésta se realice en las instalaciones de la
representacion en el Pert del Banco Mundial, cedidas muy amablemente con
ocasion de las mencionadas reuniones.
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Acuerdo.- Que la Secretaria Técnica efectle las coordinaciones necesarias a
fin de que la proxima reunion del Consejo Fiscal se lleve a cabo el 03 de mayo
en la sede de la representacién en el Pera del Banco Mundial, teniendo como
parte de la agenda a las reuniones concertadas con funcionarios del Fondo
Monetario Internacional.

6.0rden del Dia

6.1 Informe del Consejo Fiscal sobre el Marco Macroeconémico
Multianual 2017-2019

El Jefe del area técnica de la Secretaria Técnica del Consejo Fiscal presento,
para consideracion de los miembros del Consejo Fiscal, el proyecto de Informe
N° 002-2016-CF que contiene la opinién colegiada del Consejo Fiscal (CF)
sobre las proyecciones fiscales incluidas en el Marco Macroeconémico
Multianual 2017-2019 (MMM), que se emite en cumplimiento de la Ley N°
30099, Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal
(LFRTF), y el Decreto Supremo N° 287-2015-EF por el que se establecen
disposiciones para la implementaciéon y funcionamiento del Consejo Fiscal.
Dicha propuesta de informe incluye los siguientes temas, asi como sus
conclusiones y recomendaciones:

“Escenario internacional y local

En el MMM se proyecta un escenario internacional que si bien continta siendo
desfavorable para la economia peruana, no lo es tanto como el de los dltimos 4
afios. En particular, se estima que la economia mundial creceré 3,0 por ciento
en el 2016, con una previsién de crecimiento para la economia China de 6,0
por ciento, el crecimiento mas bajo desde 1990. Para los afios 2017-2019 se
espera un crecimiento promedio de 3,4 por ciento para la economia mundial y
de 5,2 por ciento para China. El crecimiento de los principales socios
comerciales se reduciria de 1,7 por ciento en el 2015 a 1,4 por ciento en el
2016, para luego recuperarse a tasas promedio de 2,0 por ciento en el periodo
2017-2019. Esta evolucién de la economia global implicaria una reduccion en
los precios de exportacion de 6,1 por ciento en el 2016, los cuales se
recuperarian lentamente en el periodo 2017-2019.

En cuanto a las perspectivas de la economia peruana, en el MMM se prevé una
recuperacion en la tasa de crecimiento para el 2016 (3,8 por ciento) en relacién
a la observada en el 2015 (3,3 por ciento), impulsada por sectores primarios
como mineria y pesca, como también por el desempefio de la inversién publica.
Para los afios siguientes la tasa de crecimiento estaria en promedio en 4,2 por
ciento. EI mayor dinamismo estaria explicado por una mayor produccién minera
(2016-2017), una continua ejecucién de los megaproyectos de infraestructura,
una normalizacion de las expectativas de los agentes econémicos post ciclo
electoral y una recuperacion en el crecimiento del sector no primario de la
economia.



En relacion al escenario internacional, el CF nota que las proyecciones en el
MMM sobre el crecimiento mundial y el de los principales socios comerciales,
como China, son mas conservadoras que las publicadas recientemente por el
Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) y el Fondo Monetario Internacional
(FMI)1. Sin embargo, las perspectivas de crecimiento de mediano plazo de la
economia peruana muestran una recuperacion a tasas de alrededor del 4 por
ciento, similar a la planteada por el BCRP, y mas pronunciada que la del FMI
(3,5 por ciento). Segtin el MMM, las tasas de crecimiento cada vez mas bajas
en el sector primario de la economia para el periodo 2018-2019, luego de que
se diluya el efecto de nuevos proyectos mineros considerados en la proyeccion,
seran compensadas por una importante recuperacién del sector no primario de
la economia. Este resultado, de un fuerte crecimiento del sector no primario de
la economia en un contexto externo que no es favorable, no es tipico en la
historia econémica reciente de nuestro pais.

Proyecciones fiscales

Las proyecciones fiscales contempladas en el MMM son consistentes con el
cumplimiento de las reglas fiscales vigentes previstas en la LFRTF y la Ley N°
30420, que regula la convergencia gradual a la guia ex ante del resultado fiscal
estructural del Sector Publico No Financiero (SPNF). Asi, el déficit estructural
pasa de un 2,0 por ciento del PBI potencial para el afio 2016, a 1,5 por ciento
para el afio 2017, y a 1,0 por ciento para el periodo 2018-2019, cumpliendo con
la guia ex ante del resultado fiscal estructural del SPNF.

Segun el MMM, los ingresos del Gobiemo General se ubicarian en 19,5 por
ciento del PBI para el 2016 y 19,6 por ciento del PBl en promedio para el
periodo 2017-2019, mientras que los ingresos estructurales se mantendrian en
19,9 por ciento del PBI potencial para el periodo 2016-2019. Cabe resaltar que
para la estimacién de los niveles de ingresos estructurales del Gobiemo
General se utilizé la metodologia revisada del calculo estructural de las cuentas
fiscales (RM N° 024-2016-EF/15), la cual conté con la opinién técnica del CF el
28 de enero de este afrio.

Con el célculo anterior y tomando en cuenta las previsiones de intereses asi
como las del resultado primario de empresas publicas, el gasto no financiero
del Gobierno General sobre el PBI debera reducirse de 20,7 por ciento en el
2016, a 20,0 en el 2017 y a 19,6 en promedio en el periodo 2018-2019, a fin de
cumplir con la convergencia gradual definida en la guia ex ante del resultado
fiscal estructural del SPNF. Para asegurar que se logren estos niveles de
gasto, el MMM considera un ajuste principalmente en el rubro de gasto en
bienes y servicios del Gobiermo General, de 0,5 y 0,4 por ciento del PBI para el
2017 y el 2018, respectivamente. Por su parte, la inversién publica creceria de
3,0 por ciento del PBI en el 2015 a 5,2 por ciento del PBl en el 2016 y a 5,4 por
ciento del PBI en el periodo 2017-2019. Asi, el déficit del SPNF se reduciria de
2,5 por ciento del PBI en el 2016 a 1,2 por ciento en el 201 9, lo cual seria

! Reporte de Inflacién del BCRP de Marzo 2016 e informe de Perspectivas de la Economia Mundial del
FMI de Abril de 2016.
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consistente con niveles de deuda publica brufa de 25,4 por ciento del PBI para
el 2019.

El CF considera, a parfir de la evaluacion realizada por su Secretaria Técnica,
que las proyecciones de ingresos fiscales son consistentes con el escenario
internacional y local planteado por el MMM. Sin embargo, en relacién a las
previsiones de gasto, el CF opina que si bien el ajuste en el gasto publico
esfimado para 108 proximos afios es exigente, es necesario que dicho ajuste se
concrete para poder estabilizar el ratio de deuda piblica sobre el PBI en un
nivel apropiado para una economia emergente como la peruana y cumplir con
las exigencias de Ja LFRTF. De ofra manera, se debilitaria la credibilidad del
Gobierno  respecto al compromiso de asegurar permanentemente la
sostenibilidad fiscal.

Riesgos

£l CF advierte que el escenario infernacional enfrenta varios riesgos. Al
respecto, el FMI sefiala que se puede ingresar a un periodo de inestabilidad
financiera en los mercados emergentes, la economia mundial puede caer en un
estancamiento secular generalizado y el crecimiento de la economia china
puede debilitarse en su transicion hacia un modelo de crecimiento basado en ef
consumo y los servicios. Todo ello puede conducir a un menor crecimiento de
la economia mundial y a una mayor caida en Jos precios de exportacion.
Estimaciones realizadas por Ja Secretaria Técnica del CF muestran que en esfe
escenario de riesgo externo extremo, si se mantuviese el nivel de gasto ptiblico
proyectado en el MMM, Ia deuda publica se ubicaria en el afio 2019 por encima
del limite maximo de 30,0 por ciento del PBl establecido en la LFTRF. El
Gobierno deberia contemplar este riesgo proveniente de la economia mundial y
contar con las respuestas de politica fiscal apropiadas que impidan ese
deseniace fiscal no deseado.

Asimismo, para medir en su real dimension el espacio fiscal con el que cuenta
la economia peruana, hay que tomar en consideracion que si bien es cierto que
la deuda publica bruta (23,3 por ciento del PBI) y neta (6,6 por ciento del PBI)
son de las mas bajas en Ameérica Latina, se debe tener en cuenta también que
el Estado tiene ofras obligaciones firmes yfo contingentes como la deuda
previsional (estimada en 18,4 por ciento del PBI en el 2015)2, compromisos y
obligaciones de pago firmes del Estado por participacién en contratos de
Asociacion Publico-Privada (APP) (21,0 por ciento del PBI de 2015)3, y otros
pasivos contingentes explicitos (9,3 por ciento del PBI de 2015)4, entre los gue
se encuentran demandas judiciales y arbifrajes, controversias en temas de
inversion, garantfas en APPs y garantias, avales o similares.

? Valor de la reserva actuarial estimada por la ONP, publicade en Informe del Célculo Actuarial de
Reservas del Régimen del Decreto Ley N° 19990 a Diciembre 2015.

* Corresponde a los compromisos firmes de pago directo v diferide del cuadro 244 del MMM, hasta el
afio 2050.

* Valores actualizados por variacion del tipo de cambio de “Informe de Contingencias Explicitas del
Sector Piiblico No Financiero”, Ministerio de Economia y Finanzas, Junio 2015,



Conclusiones y recomendaciones

Teniendo en cuenta lo expuesio, el CF opina que las proyecciones de ingresos
publicos son razonables bajo los supuestos del escenario internacional y local.
En el caso del gasto publico, las proyecciones muestran un exigente avance
hacia fa consolidacion fiscal.

Asimismo, el CF considera que existen riesgos en el escenario intemnacional,
los cuales pueden implicar cambios en el panorama macrofiscal de los
proximos afios. Al respecto, el CF advierte que de materializarse estos riesgos
se deberan realizar ajustes fiscales adicionales a los planteados en el MMM a
fin de asegurar la sostenibifidad fiscal.

Por otro lado, el CF recomienda que el MMM incluya de forma regular el
analisis sobre el grado de precision de sus estimaciones, a fin de mejorar y
hacer mas {ransparente la calidad de sus proyecciones.

Finalmente, el CF sugiere hacer explicitas en el MMM el total de obligaciones
del sector publico, incluyendo otras obligaciones firmes y/o contingentes, y
fomar en consideracién estos y ofros compromisos cuando se analice Ia
sostenibilidad de la deuda ptiblica.”

Acuerdo.- Aprobar por unanimidad el Informe N° 002-2016-CF, que contiene la
opinion colegiada del Consejo Fiscal en relacidén con fas proyecciones fiscales
incluidas en el Proyecto de Marco Macroecondmice Muitianual 2017-2018,
remitido por el Ministro de Economia y Finanzas con Oficio N° 622-2016-
Ef/10.01.

Acuerdo.- Delegar en el Presidente del Consejo Fiscal, sefior Waldo Mendoza
Bellido, la suscripcién del mismo en representacion del Consejo Fiscal y su
remision al sefior Ministro de Economia y Finanzas.

Sesién Extraordinaria del Consejo Fiscal del 13 de abril de 2016

Luego dei intercambio de ideas sobre los temas de Agenda detallados en el
presente documento, los miembros del Consejo Fiscal acordaron por
unanimidad, lo siguiente:

PRIMERO: Aprobar por unanimidad el Informe N° 002-2016-CF, que contiene
fa opinién colegiada del Consejo Fiscal en relacidén con las proyecciones
fiscales incluidas en el Proyecto de Marco Macroecondmico Multianual 2017-
2018, remitido por el Ministro de Economia y Finanzas con Oficio N° 622-2016-
Ef/10.01, la misma que se emite en cumplimiento de la Ley N° 30099, Ley de
Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal, y el Decreto
Supremo N° 287-2015-EF por el que se establecen disposiciones para la
implementacion y funcionamiento del Consejo Fiscal.



SEGUNDO: Delegar en el Presidente del Consejo Fiscal, sefior Waldo
Mendoza Bellido, la suscripcién del Informe N° 002-2016-CF, en representacion
del Consejo Fiscal, asi como su remision al sefior Ministro de Economia y
Finanzas.

TERCERO: Que la Secretaria Técnica realice las acciones necesarias a fin de
obtener la conformidad, asi como la firma del Acta de la Sétima Sesién
Ordinaria del Consejo Fiscal, por parte del Doctor Richard Webb Duarte.

CUARTO: La proxima reunion del Consejo Fiscal se llevara a cabo el 03 de
mayo de 2016 a las 12 del mediodia, en la sede de la representacion en el
Peru del Banco Mundial.

No habiendo mas asuntos que tratar y siendo las 15:00 horas se levanté la
sesion.
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LISTA DE ASISTENTES

SEGUNA SESION EXTRACRDINARIA DEL CONSEJO FISCAL

FECHA: 13 DE ABRIL DE 2016 HORA: 12.30

DIRECCION: AVENIDA PASEQ DE LA REPUBLICA N° 3531 — OFICINA 701, SAN ISIDRO

WALDO MENDOZA BELLIDO (PRESIDENTE)

CAROLINA TRIVELLI AVILA

CLAUDIA COOPER FORT

JAVIER ESCOBAL D’ANGELO

Estando presentes las personas arriba firmantes, se completa el quérum necesario para la
presente Sesién Extraordinaria del Consejo Fiscal.



