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informe N° 001-2018-CF

Opinidn del Consejo Fiscal acerca de la situacion de las finanzas ptiblicas
al 2017

El presente informe contiene la opinién colegiada del Consejo Fiscal {CF) sobre la situacidn de
fas finanzas publicas al 2017%. De esta manera, ef CF responde a la solicitud enviada por e
Ministerio de Economia y Finanzas {MEF) mediante Oficic N° 042-2018-EF/10.01%, en
cumplimiento de lo establecido en el Decreto Legislativo N° 1276, Decreto Legislativo que
Aprueba el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal dei Sector Pablico No Financiero?,
y et Decreto Supremo N°287-2015-EF por el que se establecen disposiciones para la
implementacién y funcionamiento det CF.

Esquema fiscal peruano

El esquema fiscal en ef Perd se puede describir, en términos generales, como un sistema
compuesto por diversos procedimientos orientados a la administracién de los ingresos pablicos,
la planeacion y efecucion del gasto publico, la gestidn de pasivos y activos ptiblicos, v ia
cencertacién de operaciones de endeudamiento necesarias para financiar las desalineaciones
de los gastos respecto de los ingresos. Estos procedimientos se sujetan a lineamientos y reglas
fiscates, regutados por un conjunto de leyes disefiadas para garantizar un manejo transparente
y responsable de las finanzas pablicas.

Los ingresos pablicos estdn determinados por la evolucién de variables domésticas e
internacionales, asi como por fa politica tributaria del gobierna, reflejada en la estructura de
tasas impositivas. Nuestra recaudacion se caracteriza par ser centralizada {98 por ciento de los
ingresos tributarios son recaudados por el Gobierno Central®), dependiente de los impuestos
indirectos® (aportan mas del 60 por ciento de los ingresos tributarios) y estar estrechamente
vinculada a la evolucién de los precios de fas exportaciones de materias primas®. La volatilidad
del precio de las exportaciones se traslada con particular fuerza al impuesto a ia renta
empresarial de las empresas vinculadas a la exportacién de materias primas’.

Con respecto al gasto pdblico, el gasto no financiero del Gobierno General {GG) representa
aproximadamente 20,2 por ciento del PBE, por debajo del promedio de paises de la Alianza del

1 Can cifras preliminares disponibles al 22 de enero de 2018,

2 £n este documento el Ministerio de Economfa v Finanzas solicita {a evaluacidn del Consejo Fiscal respecto de la
sftuacién de las finanzas pitblicas, enfatizando los riesgos a la consolidacidn fiscal.

*El Artfeulo 15.1 de dicha norma sefiala que el CF contribuye con el andlisis técnico independiente de ia politica fiscal,
mediante la emision de opinién ne vincutante sobre la avolucion de las finanzas publicas de corto, mediano y largo
plazo, entre otras materias.

4 Por intermedio de la Superintendenciz Nacional de Aduanas y de Administracién Tributaria {SUNAT}.

® Como el impuesto General a las Ventas {IGV), el Impuesto Selective at Consumo {15C}, entre otros.

8 En ef periodo 2003-2017, el coeficiente de correlacion entre los ingresas tributarios def Gobierne Central y el indice
de precios de exportaciones {IP¥} fue de 0,8,

7 L2 desviacitn estdndar de este impuesto es 5 veces superior & fa registrada en los paises de la Organizacion para la
Cooperacidn y el Desarrolio £condmico (OCDE), y dos veces superior & la registrada en los paises de la regidn.

& promedio entre los afios 2009 y 2017.
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Pacifico (26,9 por ciento}. Su ejecucidn se encuentra también relativamente. centralizada, pues
en promedio el 61 por ciento del gasto se ejecuta por el nivel central’. En cuanto a su
compasicion, el gasto corriente representa 2,7 veces el gasto de capital'®.

En este esquema, los ingresos piblicos constituyen la principal fuente de financiamiento del
gasto publico. Debido a su volatilidad, se busca programar ex—ante una senda para la evolucion
del gasto publico que permita garantizar un compromisc con la sostenibifidad fiscal en el
mediano plazo. Es asi que el gobierno peruano cuenta con reglas fiscales desde 1999, siendo el
Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal (MRTF)!, el (timo marco de reglas fiscales
en nuestro pais. La proyeccidn de las variables macroeconémicas y fiscales necesarias para
realizar este ejercicic de programacion del gasto se publican en el Marco Macroecondmico
Multianual.

Finaimente, las operaciones de endeudamiento necesarias para financiar el requerimiento
financiero del Sector Publico No Financierc {SPNF), principalmente para el financiamiento de!
déficit fiscal, se encuentran reguladas por diversas leyes de administracion financiera y
endeudamiento pablico®™. Adicionalmente, estas operaciones son consistentes con los
lineamientos establecidos en la Estrategia Globhal de Gestidn Global de Activos y Pasivos®™, los
cuales buscan un manejo integral del balance financiero del Estado.

Las tendencias fiscales

Durante los Gltimos cinco afios se ha registrado un deterioro sostenido del espacio fiscal,
entendido como la capacidad del gobierno para incrementar el gasto publico o reducir los
ingresos, sin poner en riesgo la sostenibilidad fiscal o el financiamiento a través de los mercados
de capitales'®. Este deterioro se ha traducido en un mayor nivel de endeudamiento publico vy,
recientemente, en menores ahorros fiscales, producto de la divergencia observada entre los
ingresos fiscales {en particular su componente estructural) y el gasto pablico,

Luego de la crisis internacional de 2008, en el periodo 2009-2017, los ingresos mostraron una
recuperacion de 2,7 puntos porcentuales del PBl entre las afios 2009-2012, seguido de una
contraccidn de 4,8 puntos porcentuales entre 2012-2017 {ver gréfico Al). Este comportamiento
refleja esencialmente la tendencia que siguid fa recaudacion proveniente del impuesto a renta
de tercera categoria, la cual se elevd en 1,5 puntos porcentuales del PBI entre 2009 y 2012, y
registré una reduccién de 2,4 puntos porcentuales entre 2012 y 2017, contribuyendo con el 50
por ciento de la caida registrada en los ingresos totales en ese periodo (ver grafico A2).

Los ingresos estructurales, indicador gue representa una medida de los ingresos permanentes
del gobierno, aumentaron en 2,2 puntos porcentuales del PBi potencial entre los afios 2008-
2012, para posteriormente disminuir en 4,7 puntos porcentuales det PB] potencial entre los aflos
2012-2017. En ambos casos, el comportamiento de los ingresos estructurales sigue la tendencia

® [dem,

¢ {darm,

H Decreto Legislative N° 1276, Decreto Legislativo que Aprusba el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal
del Sector Pablico ne Financiero, publicado €] 26 de diciambre de 2016,

12 | ey Marco de la Administracion Financiera del Sector Publico {Ley N° 28112); Ley General del Sistema Nacional de
Endeudamiento {Texto Unico Ordenado de la Ley N° 28563); v las leyes anuzales de endeudamiento del Sector Pblico.
¥ véase el documento “Estrategia de Gestian Global de Activas v Pasivos 2018-2021" del MEF.

W yer FMI {2016) “Assessing Fiscal Space: An Initial Consistent Set of Considerations”. IMF Staff, Policy Papers.
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de los precios de materias primas de mediano plazo, las cuales mostraron un crecimiento
promedio de 7,8 por ciento entre los afios 2009-2012, para luego desacelerar su ritmo de
crecimiento a 3,9 por ciento entre los afios 2012-2017. Durante este tltimo periodo, |a cafda de
ingresos fue acentuada por un conjunto de medidas tributarias implementadas durante los afios
2015 y 2016 para estimular la economia™?®,

Por el contrario, el gasto pablico se cantrajo inicialmente en este periodo de analisis, debido al
retiro del estimuio fiscat que fue implementado en respuesta a la crisis internacional, para luego
mostrar una tendencia creciente {ver gréfico A3). Asi, el gasto no financiero del GG pasé de 20,1
a 18,8 por ciento del PBl entre los afios 2009 y 2011, para uego pasar de 19,6 a 20,1 por ciento
del PBl entre el 2012 y 2017Y. Con respecto a sus componentes, el gasto corriente crecio
mientras que el de capital decrecié entre ef 2009 y 2017%, o cual determind que en 2017 el
gasto corriente represente 3,3 veces el gasto de capital, superior al ratio de 2,4 del afio 2009.

Por su parte, el gasto pUblico menos fiexible! ha mostrado una tendencia al alza. Este indicador
ha pasado de un nivel de 11,3 a 12,3 por ciento del P8l entre los afios 2009 y 2017, registrandose
inicialmente una caida entre 2009 y 2011, para luego cobrar un importante crecimiento a partir
del afio 2012 (ver grafico A5).

Como resultado de las tendencias observadas en los ingresos y gastos pablicos, el resuitade
economico del SPNF pasé de un superavit fiscal promedio de 0,7 por ciento del PBI durante el
periodo 2009-2012, a un déficit fiscal promedio de 1,5 por ciento del #BI durante el periodo
2013-2017 {ver grafico A7).

Sin embargo, es importante analizar si el desempefio del resultado fiscal responde a factores
ciclicos y transitorios, o a la politica fiscal del gobierno. Al analizar la evolucién del resultado
fiscal estructural, la diferencia entre los ingresos estructurales y el gasto publico, se puede
observar que el gobierno ha venido reportando recurrentemente niveles de gasto superiores a
sus ingresos estructurales en los dftimos cinco afios.

5 Durante los afios 2015-2016 se aplicaron un conjunte de medidas tributarias come parte de un paguete orientado
a reactivar |z economia. Entre estas medidas destacan la reduccidn dal impuesto a {a renta {IR) a personas juridicas,
carmbios en el IR a personas naturales y el incremento en la tasa de dividendos, entre otros. De acuerdo con el MMMR
2017-2019, los cambios impositivos en IR tuvieron un costo estimado de 0,44 por clento del PBI para el 2015 y 0,28
por ciento del PBI para el 2016,

16 Estas medidas acentuaren la cafda de los ingresos estructuraies no asociados a recursas naturales {INORRNN)
respecto a su componente observado, en un contexto en el que Iz economfa fue convergiendo a su nivel potencial.
Asi, entre los afios 2014-2016, |z caida de INORRNN estructurales {de 20,4 por ciento del PBl en 2014 a 17,8 por cento
del PBf en 2016) superé en 0,1 puntos porcentuales del PBI la caida registrada en los INORRNN cbservados {de 20,3
por ciento del PBI en 2014 3 17,8 por ciento del PBI en 2016).

17 No gbstante, debe mencionarse gue en 2016 se registrd una caida significativa de 1,4 puntos porcentuales del PEI
que se explicaria por el cambio de autoridades en el nive! central y la aplicacion de un ajuste fiscal en el dltimo
trimestre del afio,

18 Entre el 2009 y 2017, el gasto corriente pasé de 14,2 a 15,4 por ciento del PB! (+1,2 puntos porcentuales), mientras
que el gasto de capital pasé de 5,9 a 4,7 por ciento del PBI {-1,2 puntos porcentuales). Ver grifico A4.

2 €l gasto no financiero poco flexible considera el gasto en personal bajo todas las modalidades y el gastc de
pensiones; gasto en mantenimiento de infraestructura pablica; gasto en servicios de alquiler de inmuebles, servicios
bdsicos {efectricidad, agua, gas, telecomunicaciones), y servicios de timpieza, seguridad y vigilancia; y compromisos
por Asociaciones Piblico-Privadas (obligaciones de pago y compromisos firmas), Para mayor detalle sobre su forma
de  cdlculo  ver Reporte  Téenico N 004-2017-CF/ST {pdgina 18),  disponible  en:
htips://cf gob.pe/p/documentos/reportes-tecnicas/ .
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En el grafico A7, se puede apreciar {a transicién de un déficit estructurai de 0,4 por ciento del
PBI potencial en el periodo 2009-2012, a un déficit fiscal estructural de 1,5 por ciento del PBI
potencial en el periodo 2013-2017. De esta forma, el impulsc fiscal?® ha sido positivo en los
altimos cinco afios® y equivalente a 0,7 por ciento del PB{ potencial en promedio (ver grafico
AB). Hemos tenido, entonces, 5 afios continuados de politica fiscal expansiva.

No obstante, se debe mencionar gque duranie estos afios se suscitaron eventos econdomicos
adversos que, segun el gabierno, hicleron necesaria la impiementacién de una politica fiscal
expansiva, pero transitorta. Entre los factores aludidos se encuentran: una desaceleracion de la
actividad econdmica de nuestros principales socios comerciales, una caida importante de los
términos de intercambio, v, recientemente, dafios ocasionados por los efectos del Fendmeno El
Nifio Costero??,

El superavit fiscal registrado en promedic en el periodo 2008-2012, propicié una reduccion en
el nivel de deuda plbiica de 27,2 a 20,8 por ciento del PBI. Sin embargo, entre [os afios 2013 y
2017 las mayores necesidades de financiamiento generados por los déficits fiscales presionaron
al alza el ratio de deuda piblica de 20,0 a 24,12 por ciento del PBI {ver grafico A9), ocasionando
ademads una disminucién de los ahorros financiergs piblicos en 2017.

Si camparamos nuestro desempefio a nivel internacional, por ejemplo, respecto a paises con
simitar calificacién crediticia®, podemos observar que nuestro ratic de deuda sobre PBI se
encuentra adn por debajo del promedic de estos paises. No obstante, la diferencia se ha
reducido desde el 2012, explicado por un incremento del ratio de deuda en nuestro pais y una
disminucién en el grupo de paises de referencia (ver gréfico A12).

Es importante mencionar que durante el 2008 y 2009 ias principales agencias calificadoras de
riesgo® otorgaron la categoria de grado de inversidn a la calificacion de la deuda de largo plazo

0 | indicador de impulso fiscal es entendide como un cambio discrecional (o exégeno) en fa politica fiscal y se calcula
como la reduccion del resultado primario estructural de un afic a otro o, de forma equivalente, comeo el aumento del
déficit primario estructural de un afic a otro. Este indicador no es el mismo que el que mide la “efectividad” de la
politica fiscal {es decir, el multiplicador fiscal), la cual puede depender de la composicién de los instrumentos fiscales
empleados, asi come dei ciclo econémico. Véanse los documentos “Fiscal Menitor” y “World Economic Qutlook” de
abril 2017, y “Fiscol Multioliers: size, determinants, and use in macroeconomics projections”, del Fondo Monetario
Internacional, y “Metodologia para el Caleulo de las Cuentas Estructurales”, elaborado por ai MEF.

2L Sisuiendo la “Metodologia para el Céleuio de las Cuentas Estructurales” del MEF, el impulso fiscal habria sido 1,0;
0,8; 0,6; 0,4 y 0,8 por ciento del PBI potencial en los afios 2013, 2014, 2015, 2016 y 2017, respectivamente. Datos
preliminares para el 2017.

2 purante estos afios se establecieron modificaciones transitorias a los pardmetros de las reglas fiscales. La Ley N°
30099, Ley de Fortalecimiente de $a Responsabilidad y Transparencia Fiscal {octubre de 2013}, dispuso una guia ex-
ante de resultado fiscal estructural de -1 por ciento del PBI para los afios 2015 y 2016. Sin embargo, en &l aiio 2015,
mediante los Decretos de Urgencia N° 002-2015 y N° 003-2015, se dispuso que la guia ex-ante de resultado fiscal
estructural pase a ser -2 y -3 por ciento del P81 para los afios 2015 y 2016, con la finalidad de, segln los considerados
del DU 003-2015, “aplicar ung pelitica fiscal exponsiva que se vayo reduciendo en los siguientes afios”,
Postetriormente, mediante la Ley N° 30498 (agosto 2016) se modificé la guia ex-ante de resuitado fiscal estructural,
estableciendo que su retorno a -1 por ciento del PBI potencial se darfa recién en el afio 2021 {no en 2018 como se
tenia previsto). Finalmente, la Ley N° 30637 {agosto 2017) dispuse !a aplicacién de Ja clausula de excepcion a las reglas
macrofiscales del SPNF, debido al acontecimianto del Fenémeno El Nifio Costero, a fln de incrementar el limite at
déficit fiscal observado entre los afios 2017 y 2020.

2 Cifra al tercer trimesire de 2017.

24 A3 seglin Moody's,

# £ 2007, DBRS fue la primera agencia calificadora de riesgo en otorgar el grado de inversidn a tos bonos emitidos
por el gobierno peruana. Posteriormente le siguieron Fitch y Standard & Poor's en 2008, y Moody’s en 2008,
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emitida por ef gobierno peruano. A partir de entonces, la calificacidn crediticia fue mejorando
paulatinamente, acompafiado de una consecuente disminucién en fa prima de riesgo soberana,
medida por ejemplo por el EMBIG®. Asimismao, en los Gltimos afios la calificacién crediticia del
gobierno, asi como su perspectiva, ha sido mantenida por Jas principales agencias calificadoras
de riesgo, las cuales han destacado nuestro bajo nivel de endeudamiento piiblico, la estabilidad
macreecondmica y el manejo fiscal prudente como factores claves?™ 2,

Los resultados del afio 2017 no han sido ajenos a la evolucion descrita. Los ingresos corrientes
del GG descendieron a 18,0 por ciento del PBI, 0,5 puntos porcentuales det PBI menos que en
2016, y 0,1 puntos porcentuales del PBI menos gue las previsiones contempladas en el Oltimo
Marco Macroecondmico Multianual 2018-2021 (MMM en adelante), debido principalmente por
menocres ingresos provenientes del impuesto a la renta.

La evolucién del gasto piblico en este afio presenté una desaceleracién durante el primer
semestre” y una reactivacion durante la segunda mitad del afio®, con lo cual el gasto no
financiero del GG fue 0,2 puntos porcentuales del PBt mayor que el de 2016. Respecto a las
previsiones contempladas en el MMM, este gasto resultd mayor a lo esperado en 0,1 puntos
porcentuales del PBI, a pesar de una menor ejecucién de la inversion publica.

Con relacion al gasto poco flexible, se debe notar que, considerando Gnicamente el gasto en
personal y pensiones, en mantenimiento, y el de servicios bésicos®,, este tipo de gasto hubiese
crecido 0,3 puntos porcentuales en 2017; sin embargo, fue atenuado por el menor gasto en
compromisos derivados de contratos de Asociaciones Pablico Privadas {APP)® (ver gréfico A5).

Como resultado, el déficit fiscal ascendid a 3,2 por ciento del PBI en 2017, el nivel mas alto
registrado desde ef 2000 y superior al limite de 3,0 por ciento del PBI dispuesto en la regla fiscal
vigente para este afio®. Asimismo, el resultado fiscal estructural también fue negativo {- 2,8 por
ciento) y el mas alto desde el 2000.

Con respecto a la disminucién de los activos financieros mencionado anteriormente, ia caida en
2017 se explica por el retiro de depdsitos del tesoro pablico, en 1,8 por ciento del PBI, y de
recursos del Fondo de Estabilizacién Fiscal (FEF), en 0,9 por ciento del PBI {ver grafico A10). Sobre
el FEF, es importante notar que se ha dispuesto de sus recursos en el marco de aplicacion de ja
clausula de excepcion a las reglas macrofiscales del SPNF, con el objetivo de financiar el gasto

% Para los bonos soberanas de Pert, ef spread de este indice paso de 290 a 145 puatos basicos entre 2008 y 2017,
¥ Véanse los comunicados de Standard & Poor's, Moaody's y Fitch emitidos el 14 de junio, 23 de agosto y 19 de
septiembre de 2017, respectivamente.

B por ejemplo, ef riesgo pais del Per( medido por el EMBIG ha sido en promeadio 145 pbs. durante el 2017, en
comparacién al premedic de los paises Emergentes {323 pbs.), América Latina (426 phs.} y Chile {129 pbs.). De iguai
forma, en 2017 el rendimiento (YTM) de los bonos soberanos a 10 afios en UsD, ha sido 3,1% para Perd, uno de los
mds bajos con respecio a los paises que conforman la Alianza del Pacifica: 3,7% para México; 3,8% para Colombis; y
2,8% para Chile (bonos soberanos a 9 afios en este caso).

# Asociada a la paralizacion de proyectos de inversién piiblica por ei caso Odebrecht y el Fendmeno Ei Nifio Costera.
¥ Respecto al segundo semestre de 2016, el gasto no financiero del GG aumentd 11 por ciento en térmings nominales.
3 Electricidad, agus, comunicaciones, alquiler de inmuebles, entre otros.

*2 Este menor gasto se explica por los retrasos en la ejecucicn y licitacion de una serie de proyectos de inversién como
Chavimochic Il Etapa, Red Vial N° 5, ler Grupo de Aeropuertes, Aeropuerto Internacional de Chinchero, entre otros.
3 Ley N° 30637, Ley que dispone la aplicacién de la clausula de excepcion a las reglas macrofiscales del SPNF,
publicada el 15 de agosto de 2017.

5 Ley N 30637,
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en reconstruccion para atender los dafios ocasionados por la ocurrencia del Fendmeno E} Nifio

Costero, ante la ausencia de contratos de seguro gue permitan transferir este riesgo y disminuir
et esfuerzo fiscal del gobierno®.

Los riesgos para la consolidacion y sostenibilidad fiscal

De acuerdo al MMM, entre los afios 2018 y 2021 se tiene previsto lograr un procesc de
consalidacion gue busca reducir el déficit fiscal de 3,5 a 1,0 por ciento del PBl y converger hacia
un nivel de deuda pablica de 27,8 por ciento del PBI. En diche documento la reduccién del déficit
se sustenta principalmente en el incremento de los ingresos fiscales de 18,7 a 20,3 por ciento
del P8l y en una reduccidn del gasto corriente de 15,0 a 14,0 por ciento del PBi.

Este proceso de consolidacion fiscat representa un compromiso del gobierne por mantener la
sostenibilidad de las finanzas publicas; es decir, mantener una dindmica controlable y un nivel
prudente para la deuda publica; en este caso en particular, por debajo del limite fegal de 30 por
ciento del P8I, estipulado en el MRTF. Este compromiso resulta importante, sobre todo luego de
fa implementacion de un largo periodo de politica fiscai expansiva que tuvo como finalidad dar
impulsa a la economia en un contexto en el que se suscitaron diversos eventos adversos, comao
se menciond en la seccién previa.

Sin embargo, en opinidén del CF, la prolongacion de esta politica fiscal expansiva caonstituye el
principal riesgo para lograr la consclidacion fiscal propuesta y para garantizar la sostenibilidad
fiscal del pais en los préximos afios. El CF nota que las consecuencias macroeconomicas de
mantener asta politica no son friviales. Mantener niveles de gasto plblico superiores a los
ingresos estructurales generaré un mayor deterioro de espacio fiscal y con ello, un mayor nivel
de endeudamiento publico y una mavor necesidad de disponer de ahorros ptblicos.

Como menciond el CF en el informe N° 004-2017-CF, en un escenario pasivo3® que considera los
principales cambios tributarios realizados a fines de 2016 e inicios de 2017, los ingresos
convergerian en torno al 18 por ciento del PBI al 2021. Por ello, el CF nota que para garantizar
la consolidacién fiscal propuesta, las proyecciones de ingresos consignadas en el MMM
requieren de medidas tributarias que permitan incrementar los ingresos en 5 puntos del PBi
entre los afios 2018-2021; sin embargo, parte de las medidas consignadas en et MMM no
muestran atin los resuitados esperados®. Asi, la mejora de los precios de materia primas,
registrada en los meses posteriores a la elaboracidn del MMM, representara un alivio en el corte
plazo, pero es insuficiente para avalar la senda de ingresos al 2021 consignada en el MMM y
necesaria para garantizar la consolidacidn fiscal.

Con relacién al gasto publico, el CF alerta de la tendencia que viene mostrando el gasto poco
flexible y que ademas esta dindmica podria exacerbarse a partir del 2018 debido a la aprobacién

5 Es importante mencionar que el gobierno ha aprobado recientemente la operacion de transferencia de riesgo de
desastres, a través de un contrato de seguro asociado a la emisidn de un bone catéstrofe (Cat Bond) por parte del
Banco Internacional de Raconstruccidn v Fomento {BIRF). Este instrumento tiena por objetivo proteger
financieramente al gobierno ante el rigsgo de desastres de baja frecuencia y alta intensidad (como pueden ser los
sismos), Véase el Decreto Supremo N* 009-2018-EF publicads el 18 de enero de 2018.

38 Este escenario considera las proyecciones de crecimiento del PBI y el indice de precios de exportacién (IPX}
consignadas en el MMM, asi como los principales cambios tributarios reatizados a fines de 2016 e inicios de 2017,

¥ por elemplo, seglin informacién de la SUNAT, el régimen de repatriacién de capitales ha generado ingresos por 5/
1136 millones, 5/ 1 358 millones menos de lo groyectado en el MMM.
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de una serie de medidas que incrementardn el gasto en personal y pensiones, con un costo fiscal
anual aproximado de S/ 4 mil millones, o 0,5 puntos porcentuales def PBI®. Entre Jas medidas
sefialadas anteriormente se puede mencionar la Ley N° 30683, Ley que modifica el régimen de
pensiones del personal militar y policial, la cual, segin estimaciones del MEF, tendrfa un costo
fiscal anual superior a fos S/ 1 mil millones®, ello sin considerar el costo contingente que
supondria la reapertura de la cédula viva o efecto de nivelacion®. Ademds, el presupuesto
pablico del afio 2018 incluye en la partida de remuneraciones un incremento de $/ 3 mil
millones, respecto al presupuesto de 2017*. Estas medidas dificultaran el cumplimiento de la
regla macrofiscal que limita a 4,1 por ciento™ la tasa de crecimiento real del gasto corriente (sin
mantenimiento).

Tal como sefal6 el CF en su informe N° 003-2017-CF, medidas de este tipo comprometen el
espacio fiscal para los préximaos afios, debido a que constituyen gastos poco flexibles los cuales
restan grados de libertad a la autoridad fiscal para realizar ajustes discrecionales en el nivel y Ia
composicion del gasto piblico. Por ejemplo, la recomposicién det gasto ptblico hacia mayor
gasto corriente y menor gasto de capital en 2017, respecto de las previsiones del MMM®, obliga
a que la reduccion def gasto corriente sea mayor (en 0,3 puntos porcentuales del PBI) en el
periodo 2018-2021* para lograr la consolidacion propuesta en el MMM.

Ante este contexto, el CF invaca a adoptar medidas que permitan recuperar el espacio fiscal
perdido en estos afios y que garanticen el compromiso con la sostenibilidad de las finanzas
plblicas.

En politica tributaria, el CF sefiala la necesidad de adoptar medidas adicionales que permitan
incrementar los ingresos fiscales permanentes, promover una mayor eficiencia en Ja economia
{p.ej. minimizando costos y distorsiones®), y potenciar la capacidad de recaudacién de ia
administracién tributaria. Asimismo, el CF sugiere evitar iniciativas tegislativas que representen
un riesgo para la recuperacion de los ingresos fiscales. Para esto, el CF recomienda que los

38 Estimacién realizada utilizando ta proyeccion del PBI nominal del afio 2018, del MMM,

# Segun Oficio N° 2908-2017-EF/13.01 enviado por el MEF, en el cual se remite al CF las estimaciones sobre el costo
fiscal de |z Autdgrafa de Ley que modifica f DL N°1133.

40 La cédulz viva o pension renovable hace referencia a un dereche que tiene el personal militar y policial para recibir
unz pensién que aumenta propercionalmente con los haberes v los otros beneficios que percibe el personal en
actividad. El marco constitucional vigente prohibe Iz nivelacién de pensiones {lera Dispaosicion Final y Transitoria de
la Constitucion).

4 El Presupuesto Institucional de Apertura del afio 2018 en gasto en personal {retribuclones y complementos en
efectivo) se ha incrementado en mas de 5/ 3 mil millones respecto a la misma partida del afio 2017.

% Correspende al promedio del crecimiento real del PBI para e! periode 2002-2021 {20 afos consideranda las
proyecciones del MMM} menos 1 por ciento.

% El gasto corriente en 2017 fue 0,3 puntos porcentuzles mayor que fo previsto en el MMM.

# Ademnds, debe considerarse que el crecimiento del gasto de capital en el periodo 2018-2021 se sustentz en los
procesos de recanstruccién y preparacion para los fuegos panamericanas, y gue dichos Procesos son compromisos
que no deberfan ser postergados.

 por ajemplo, el Banco Mundial recomienda al Pert simplificar los impuestos a |a renta de cuarta y quinta categoria,
g fin de reducir el coste de su cumplimiento y aumentar ia recaudacién, y evaluar si el peso de los costos
extrasalariales contribuye a acentuar ef sesgo pro-capital (o anti-laboral) del sistema tributario, pues estos costos son
mds altos que en nuestros pares regionales pero la recaudacion efectiva es baja. Véase Banco Mundial (2016}, “Pertl
—un sistema tributario que promueva el dinamismo de la actividad y el empleo”.
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proyectos de ley en materia tributaria consideren los principios de eficiencia, equidad,
neutralidad y simplicidad del sistema tributario, lineamientos oficiales expresados en el MMM?*,

En politica de gastos, el CF reitera 13 necesidad de tomar medidas estructurales que permitan
obtener ganancias de eficiencia, sobre todo en el gasto menos flexible de los tres niveles de
gobierno, sin que ello implique necesariamente a una contraccién del nivel de gasto. Asimisimo,
el CF exhorta, tanto al Poder Ejecutivo como al Poder Legislativo, a que cualquier medida que
directa o indirectamente incremente el gasto pblico considere las metas de consolidacién fiscal
planteadas y su impacto sobre la sostenibilidad fiscal.

En particular, las iniciativas que buscan reformar los regimenes previsionales ptiblicos deben
garantizar el cumplimiento del criterio de sastenibilidad financiera, a fin de mitigar los riesgos
fiscales gue asume e! Estado. Como sefiald el CF en su informe N° 004-2017-CF, la presentacidn
de estimaciones de las obligaciones previsionales del sector pablico realizada recientemente por
el gobierno®, es una iniciativa que coadyuva al planeamiento de mediano y largo ptazo de las
finanzas puUblicas. Sin embarge, el CF sugiere incorporar el efecto de estas obligaciones sobre
variables macrofiscales, como el ratio de deuda piblica, en un horizonte de medianoe vy largo
plazo®. Asi mismo, el CF sugiere que se procure consolidar y registrar estos pasivos en las
cuentas fiscales, siguiendo las mejores practicas internacionales y recomendaciones de
organizaciones internacionales**%, El CF opina que este esfuerzo por transparentar el costo
de estas obligaciones ayudara a mejorar la evaluacion de las implicancias fiscales de propuestas
que busquen modificar los regimenes previsionales publicos,

£l CF recuerda que, a diferencia de io que ha sucedido con nuestros pafses vecinos, la calificacion
crediticia del gobierno peruano, asi como su perspectiva, han sido mantenidas en fos altimos
afios por las principales agencias clasificadoras de riesgo, las cuales han destacado nuestro bajc
nivel de endeudamiento phblico, [a estabilidad macroecondmica y el manejo fiscal prudente
como principales determinantes®. la profundizacién del deterioro del espacic fiscal
incrementara la percepcidn de riesgo de los agentes financieros sobre fa sostenibilidad de

46 Estos principios guardan relacidn con las recomendaciones de organizaciones internacicnales para incrementar la
recaudacion. Para mas detalle, véase el reporte técnico N° 004-2017-CF/5T.

4 Ver “Escenario de compromisos fiscales mandatorios y espacio fiscal 2021-2050" en el MMM.

48 yer Nota de discusion N° 001-2016-CF/ST, para una propuasta metodoldgica de como incluir estos pasivos en un
andlisis de sostenibilidad de la deuda pablica, siguiendo recomendaciones det Fondo Monetario Internacional (FMI).
421 3 reserva actuarial {o reserva técnica) de los pasivos administrados por la Caja de Pensiones Militar Policial (CPMP),
asciende a 4,7 por ciento del PB! a noviembre de 2017, En el caso del Sistema Nacional de Pensicnes {SNP), la reserva
actuarial neta represents 16,5 por ciento del PBI a diciembre de 2016.

52 F| Fondo Menetario Internacional (FMI} en su documento “Peru: Fiscal Transparency Evaluation” publicado en
octubre de 2015, recomienda reportar la reserva actuarial neta de la CPMP como un pasiva en la hoja de balance de!
Sector Publico; mientras que en el case del SNP, af FMI recomienda reportarlo como pasivo contingente en una nota
informativa. Estas recomendaciones se encuentran en linea con las directrices dal manual de estadisticas fiscales del
FMI del afio 2014, “Goverment Finance Statistics Manual 2014”.

51 En la region, Chile y Colombia registran la proyeccidn y el valor presente de estas obligaciones en documentos
oficiales, como el Informe de Pasivos Contingentes (Chile} y el Marco Fiscal de Mediano Plazo (Colombia}.

2 yar nota 27.

3/16
Av, Contraimirante Montero 411 ~ Oficina 1402 — Magdalena del Mar « www.cf.gob.pe



Consejo
Fiscal

nuestras finanzas publicas, generande un mayor costo de financiamiento no solo para el
gobierno, sing también para el resto de agentes econémicos en el pais®>**,

Conclusiones y recomendaciones

ElI CF nota que 5 afios de politica fiscal expansiva continua han deteriorado el espacio fiscal def
gobierno, lo cual se expresa en una caida pronunciada de los ingresos estructurales y un
crecimiento del gasto publico, sobre todo del gasto poco flexible, Este deterioro se ha traducido
en déficit fiscales recurrentes, un mayor endeudamiento plblico, y recientemente en menores
ahorros fiscales.

El CF opina que la prolongacidn de esta politica fiscal expansiva constituye el principal riesgo
para lograr la consolidacion fiscal propuesta y garantizar la sostenibitidad fiscal del pais en los
préximos anos.

EI CF resaita que la proyeccion de ingresos prevista en el MMM requiere de medidas tributarias
aue permitan incrementar los ingresas pablicos en 5 puntos del PBI entre los afios 2018-2021.
Sin embargo, parte de [as medidas adoptadas y previstas en el MMM no muestran aln los
resuftados esperados.

Por otro lado, el CF alerta de la tendencia creciente del gasto poco flexible, la cual podria
exacerbarse a partir del 2018 debido a la aprobacién una serie de medidas que incrementaran
ef gasto en personal y pensiones, y que tendrfan un costo fiscal anual aproximado de 0,5 puntos
porcentuales del PBI.

Ante este contexto, el CF considera urgente iniciar una fase de consolidacion que petrmita
generar mayores ingresos y controlar el crecimiento del gasto publica, a fin de evitar que la
situacion fiscal se torne alin mas fragil. Mantener niveles de gasto superiores a los ingresos
estructurales generaré una mayor necesidad de disponer de ahorros ptblicos y/o un mayor nivel
de endeudamiento pablico, poniendo en riesgo 1a acumulacién de niveles adecuados de ahorros
fiscales, asi como el cumplimiento de la regla fiscal de deuda.

El CF reitera la necesidad de adoptar medidas que permitan incrementar los ingresos
permanentes, potenciando la capacidad de recaudacién de !a administracién tributaria.
Astmismo, el CF sugiere evitar iniciativas legislativas que conlleven un riesgo para la
recuperacion de los ingresos fiscales.

Por otro lado, el CF exhorta, tanto al Poder Ejecutivo como al Poder Legislativo, a que cualguier
medida que incremente directa o indirectamente el gasto puablico, considere las metas de

3 Como se menciond anteriormente {ver nota 28), en 2017 tanto e riesgo pais como el rendimiento de los bonos
soberanos de Perd han sido bajos en comparacién al promedio de paises emergentes, pafses de América Latina y fos
que canforman la Alianza del Pacifico,

3% El costo de financiamiento en USD para empresas corporativas peruanas medido a través del CEMBI, ha
evolucionade en linea con el riesgo soberano de nuestro pais, medido por el EMBIG {ver grafico All). £t coeficiente
de correlacidn entre el CEMB! y EMBIG es de 0,89 en el caso peruang {periode 2005-2017). Esta correlacién se
evidencia en co-movimientas en particular en periodos de aversion al riesgo v de complacancia en los mercados
financieros. Por ejemplo, en 2008 el EMBIG aumentd en 315 pbs, con respecto al 2016; mientras que el CEMBI 1o hize
en 523 pbs. Caso contrario ocurrio al cierre de 2017, ohservandose una caida del EMBIG en 31 phs. y del CEMBI en
76 pbs., respecto al 2016. Para paises de |a Alianza del Pacifico fa correlacidn asciende a 0,74 en México; 0,88 en Chile;
¥ 0,93 en Colombia, para el mismo periodo.
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consolidacion fiscal planteadas v su impacto sobre la sostenibilidad fiscal. £n particular, las
medidas que busguen perfeccionar los regimenes previsionales publicos deben garantizar e
cumplimiento del principio de sostenibifidad financiera, a fin de mitigar los riesgos fiscales que
asume ef Estado.

Finalmente, el CF observa que un mayor deterioro del espacio fiscal incrementarad ja percepcion
de riesgo de los agentes financieros sobre la sostenibilidad de nuestras finanzas piblicas, y con
ello un mayor costo de financiamiento para el gobierno y el resto de agentes econdmicos del
pais, con la consecuencia de un menor crecimiento econémico en el mediano plazo.

Lima, 24 de enero de 2018

............................................... [TE1]

WALDO EPIFANIO MENDO2A BELLIDG
Presidente
Consejo Fiscal
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ANEXO:

Grafico Al: Ingresos corrientes del Gobierno General (GG)
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1/ Cifras prefiminares para los ingresos corrientes estructurales def 2017.
Fuente: MEF y BCRP. Elzboracidn propia.

Grafico A2: impuesto a la renta {IR} por categorias {porcentaje del Bl
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BRestc 1/ B Tercera categoria

1/ Se considera: IR de primera, segunda, cuarta y quinta categoria; no domiciliados; régimen especial de
Impuesto a la renta; MYPE tributario y otras rentas.
Fuentie: SUNAT. Elaboracién propia.

Grafico A3: Gasto no financiero del GG {porcentaje del PBI)
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Fuente: BCRP. Elaboracidn propia.

Grafico A4: Gasto no financiero por componentes def GG {porcentaje del PBI)

16.0 6.2 6.3 15.8 6.5
6.0
155
5.5
15.0 5.0
4.5
145
4.0
14.0 3.5
3.0
135 13.7 .
13.6 25
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
wmi@uu Corriente - Capital (eje der.)
Fuente: BCRP, Elaboracidn propla.
Grafico A5: Gasto poco flexible del GG (porcentaje del PBi)
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Fuente: MEF y SIAF. Elaboracion prapia.

Grafico A6: Variacién del gasto poco flexibie en el 2017 {puntos porcentuales)
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2/ Personaly pensiones fuera del presupuesto.
Fuente: MEF y SIAF. Elaboracion propia.

Grafico A7: Resultado econémico del Sector Piblico No Financiero {SPNF)
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1/ Cifras preliminares para e resultado econdmico estructural del 2017,
Fuente: MEF y BCRP. Elaboracidn propia.

Grafico A8: impulso fiscal {(porcentaje de! PBI potenciaf} ¥/
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1/ El impulso fiscal es entendido como un cambio discrecional {o exdgeno) en la politica fiscal y se calcula como la
raduccién del resultado primario estructural o, de forma equivalente, como el aumento del deficit primario
estructural. En el grafico, el color rojo representa un impulso fiscal positivo; el color azul, un impulso negativo.

2/ Cifras preliminaras,

Fuenta: MEF, Elaboracién propia.

Grafico A9: Deuda pablica bruta del SPNF {porcentaje del PBI)
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1/ Tercer trimestre def 2017.
Fuente: BCRP, Elaboracién propia.

Grafico A10: Activos financieros del SPNF (porcentaje del PBI)
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1/ Informacidn al tercer trimestre para el saldo de las activos financieros del SPNE. £l saldo del FEF y otros depdsitos

def tesero cuentan con datos al cuarto trimestre de 2017.

2/ Calculado como fa diferencia entre deuda total y deuda neta.

3/ Excedentes temporales de caja en moneda extranjera de los recursos de! Tesare Publico {véase Informe Anual
de ingresas, Egresos y Saldos del Tesoro Publico det MEF).

Fuente: MEF y BCRP. Elaboracidn propia.

Grafico A11: Indices CEMBIY y EMBIGY (spread en puntos hasicos)
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1/ Mide la diferencia entre el rendimiento de un conjunte de bonos corporativo en USD de un pals emergente
frente al rendimiento de un bono libre de riesgo {treasury — USD).

2/ Mide la diferencia entre el rendimiento de un bono de un pafs emergente en USD frente al rendimiento de un
bono libre de riesgo {treasury — USD}.

Fuente: MEF y BCRP. Elaboracion propia.

Grafico A12; Deuda publica para paises con calificacién crediticia A3Y {porcentaje de! PBI)
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1/ Pafses con la misma calificacién crediticia: Islandia, Letonia, Lituania, Malasia, Maita y México, Se excluye al
Emirato de Sharjah, que también cuenta con una calificacién A3 emitida por Moody's, por ser parte del Estado de
Emirates Arabes Unidos que cuenta con una calificacidn de Aaz.

Fuente: Moody's, Elaboracion propia.
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