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ACTA DE LA 198° SESION ORDINARIA VIRTUAL DEL CONSEJO FISCAL

Siendo las diez y treinta (10:30) horas del martes 7 de mayo de 2024, a través del aplicativo
Microsoft Teams; se reunieron los sefiores Carlos Oliva Neyra, en su calidad de Presidente
del Consejo Fiscal, Carolina Trivelli Avila, José Valderrama Le6n y Alonso Segura Vasi en
calidad de miembros del Consejo; el sefior Arturo Manuel Martinez Ortiz, Secretario
Técnico del Consejo Fiscal, como Secretario de Actas. Asimismo, se conté con la
participacion de Juan Carlos Sosa Valle, Director (e) de la Direccidbn de Estudios
Macrofiscales, Gustavo Ganiko Matsumura, Alvaro Jiménez Calderdn, Christian Merino
Maravi, Leonel Durand Bafios, Adrian Rodas Vera, Gabriela Castillo Duefias, Stefahnie
Ponce Sono, William Sanchez Tapia, Joseph Federico Santisteban Espinoza e Ismael
Mendoza Mogollon, profesionales de la Direccion de Estudios Macrofiscales (DEM).

|. LISTA DE ASISTENCIA Y DECLARACION DE QUORUM:

En este estado, el Secretario Técnico informé que el consejero Waldo Mendoza Bellido no
asistio por complicaciones en su agenda. A continuacion, existiendo el quérum necesario,
el sefior presidente dio inicio a la sesion.

ll. LECTURA Y APROBACION DEL ACTA DE LA SESION ANTERIOR:
La Secretaria Técnica procedid a dar lectura del acta de la sesion del 26 de abril. Los
miembros del Consejo dieron su aprobacion a la referida acta.

[ll. AGENDA:

1. Analisis del Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroeconémicas 2024-2027

IV. INFORMES

En este estado, el Secretario Técnico informé que no tenia ningun informe que reportar
al Consejo.

V. RESUMEN DEL DEBATE:

A continuacion, el Presidente del Consejo Fiscal (CF) cedio la palabra al director (e) de la
DEM para iniciar las presentaciones que formaron parte de la agenda de la presente sesion.

1. Andlisis del Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroeconémicas 2024-
2027

Dando inici6 al debate, el Presidente del Consejo Fiscal cedi6 la palabra al Director (e) de
Estudios Macrofiscales quien realizd una breve introduccion sobre el Unico punto en la
agenda de la sesion. Sefialé que el objetivo de la exposicion era presentar el analisis de la
Direccion de Estudios Macrofiscales sobre el Informe de Actualizacién de Proyecciones
Macroecondmicas 2024-2027 (IAPM), publicado por el Ministerio de Economia y Finanzas
el 30 de abril de 2024. La presentacién incluyd un resumen de las proyecciones
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macroecondmicas y fiscales que contiene el citado documento, analizando la razonabilidad
de los supuestos que sustentan tales proyecciones.

Indicé que se presentarian las principales ideas a incluir en el proyecto de informe del CF
sobre el IAPM y que durante el debate se recogerian las observaciones y apreciaciones
adicionales de los miembros del CF sobre el IAPM.

A continuacion, el Director (e) de Estudios Macrofiscales cedi6 la palabra al economista
senior de la DEM, William Sanchez, quien realiz6 una presentacion sobre el analisis de las
proyecciones macroecondémicas del IAPM. En cuanto al panorama internacional, se
comentd que la revisién al alza de la estimacién del crecimiento de la economia global de
2024 es adecuada; no obstante, para el periodo 2025-2027, se remarco la necesidad de
que se brinde mas detalle acerca de los supuestos que sustentan la revision al alza en la
prevision de crecimiento global, considerando que en el IAPM se corrigié a la baja la
proyeccion del crecimiento de China. Por otro lado, se sefialé que es positivo que las
estimaciones de los precios de materias primas en el corto y mediano plazo sean
relativamente conservadoras, teniendo en cuenta la volatilidad a la que estos precios se
ven expuestos.

En cuanto al panorama local, se indic6 que la proyeccion de crecimiento econémico del
IAPM para 2024 (3,1%) se considera razonable, aunque son ligeramente mas optimistas
gue lo esperado por otros analistas e instituciones. Se indic6 que la mayor liquidez
producida por las autorizaciones para retirar fondos del Sistema Privado de Pensiones y
de las cuentas de CTS podria impulsar al alza el crecimiento econémico previsto para 2024,
pero que esto afectaria negativamente al crecimiento del 2025. En ese sentido, se
manifestd que la proyeccion de crecimiento de 2025 tendria un sesgo optimista. Luego, se
resaltd que la proyeccion de crecimiento para el periodo 2026-2027 es también optimista y
supera a las estimaciones recientes del crecimiento potencial posterior a la pandemia
(alrededor de 2,5%). Se incidié en que alcanzar tasas de crecimiento en torno a 3,0 por
ciento 0 mas supone que no se materialicen los principales riesgos que la economia podria
enfrentar a mediano plazo, tales como la postergacién continua de nuevos proyectos
mineros, los posibles retrasos en el inicio de la ejecucién de proyectos bajo la modalidad
de APP y la reduccién del crecimiento del PBI potencial.

Al finalizar esta primera parte de la presentacion, los miembros del Consejo consideraron
razonable el andlisis presentado. No obstante, brindaron recomendaciones para realizar
un analisis mas profundo, tomando en cuenta factores adicionales, tales como: (i)
considerar que 2025 es un afio preelectoral, de manera que el ruido politico podria
menoscabar el crecimiento de ese afio; (ii) en cuanto al impacto del retiro de fondos de las
AFP y CTS, se deberia modelar la temporalidad de su efecto sobre el PBI (estimar qué
parte del monto retirado efectivamente se consumird e invertira en 2024) y el posible
impacto sobre la inversion y su costo de financiamiento; (iii) tomar en cuenta que los retiros
de los fondos de las AFP y CTS posiblemente perjudiquen el ahorro y el crecimiento
econdémico en el mediano plazo.

Siguiendo con la presentacion, el director (e) de Estudios Macrofiscales tomo la palabra a
fin de exponer el andlisis de las proyecciones fiscales del IAPM 2024-2027. La presentacion
tuvo como objetivo el andlisis de la DEM en torno a la razonabilidad de las proyecciones
fiscales contenidas en el IAPM y los supuestos para su construccion. En particular, se
evaluaron las proyecciones de ingresos, de gastos, del déficit fiscal y del endeudamiento
publico.
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Respecto a los ingresos fiscales, se resaltd la consistencia de las proyecciones acorde con
los supuestos macroeconémicos y tributarios sefialados en el IAPM. Asimismo, se
destacaron riesgos a la baja relacionados con un escenario de menor crecimiento
econdmico. En cuanto a los gastos publicos, se sefialé que la proyeccidn est4 alineada con
la revisidn de los ingresos y la propuesta de nuevas metas fiscales, aunque se advirtieron
riesgos al alza relacionados principalmente con el crecimiento de las remuneraciones.
Sobre el déficit fiscal y el endeudamiento publico, se resalté que en el IAPM se propone
una senda de déficit mas gradual respecto a los limites establecidos por las reglas fiscales
vigentes, y, en consecuencia, se posterga la convergencia de la deuda por debajo del
umbral del 30 por ciento del PBI. Para ello, en el IAPM se sefial6 que la modificacion de
las reglas fiscales es parte de un proceso de pedido de facultades legislativas en curso.

Finalizada la presentacion, los miembros del Consejo realizaron comentarios y emitieron
opiniones respecto al contenido de la exposicién. En primer lugar, consideraron importante
reiterar que la propuesta de cambio de reglas fiscales deberia ser tramitada mediante un
proyecto de ley, tal como esta previsto en el marco fiscal y que deberia contar con la opinién
previa del Consejo Fiscal. En segundo lugar, los consejeros notaron que, si bien las
proyecciones fiscales resultan mas realistas a corto plazo, postergar el mayor esfuerzo de
consolidacion fiscal hacia los afios de una proxima administracion de gobierno podria
menoscabar la credibilidad del proceso de consolidacion fiscal. En tercer lugar, sefialaron
que dado que las cifras de los primeros meses del afio muestran una preocupante
expansion del déficit fiscal (3.6% del PBI a abril), consideraron importante recomendar que
el proceso de consolidacion fiscal esté acompafiado de medidas concretas de control de
gasto publico no financiero y de generacién de ingresos permanentes, que no han sido
especificadas en el IAPM. Asimismo, en linea con la revisidn prevista para las reglas
fiscales, los consejeros consideraron importante evaluar ajustes a las reglas que limitan el
crecimiento del gasto publico con el objetivo de evitar que incrementos en el nivel de gasto
publico se arrastren de forma permanente y de asegurar su consistencia con la senda de
consolidacion.

Finalizado el debate, el Consejo Fiscal acordé encargar a la DEM la elaboracion del
correspondiente proyecto de informe de opinién sobre el IAPM, a fin de cumplir su objetivo
de contribuir con el andlisis técnico independiente de la politica fiscal y con su funcién de
opinar sobre las proyecciones del Marco Macroeconémico Multianual, de acuerdo con lo
establecido en el Marco de Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No
Financiero, aprobado mediante el Decreto Legislativo N° 1276 y sus normas modificatorias.
VI. DOCUMENTOS Y PRESENTACIONES TRATADOS EN LA PRESENTE SESION
Presentaciones:

= Analisis del Informe de Actualizacién de Proyecciones Macroecondémicas 2024-2027

No habiendo mas asuntos que tratar y siendo las 13:58 horas se levanté la sesion.
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