> e gl ReEPUBLICA
.ﬁg? DEL PERU
) "

Firmado digitalmente por:

MENDOZA BELLIDO WALDO EPIFAI

FIR 07922385 hard

CF g

ACTA DE LA 204° SESION ORDINARIA VIRTUAL DEL CONSEJO FISCAL

Siendo las catorce (14:00) horas del jueves 8 de agosto de 2024, a través del aplicativo
Microsoft Teams, se reunieron los sefiores Alonso Arturo Segura Vasi, en su calidad de
Presidente del Consejo Fiscal, Carolina Trivelli Avila, Waldo Mendoza Bellido, José Vicente
Valderrama Leon y Javier Alfredo Escobal D"Angelo en calidad de miembros del Consejo;
el sefior Arturo Manuel Martinez Ortiz, Secretario Técnico del Consejo Fiscal, como
Secretario de Actas. Asimismo, se contd con la participacion de Juan Carlos Sosa Valle,
Director (e) de la Direccion de Estudios Macrofiscales, Gustavo Ganiko Matsumura,
«christian Merino Maravi, Leonel Durand Bafos, Adrian Rodas Vera, Gabriela Castillo

mowo: ensenal e contormizd DUEAAS, Stefahnie Ponce Sono, William Sanchez Tapia y Joseph Federico Santisteban

Fecha: 25/09/2024 12:16:47-0500

Espinoza profesionales de la Direccion de Estudios Macrofiscales (DEM).

|. LISTA DE ASISTENCIA Y DECLARACION DE QUORUM:
El Secretario Técnico informé que se encontraban presentes todos los miembros del
Consejo Fiscal. Existiendo el quérum necesario, el sefior presidente inici6 la sesion.

ll. LECTURA Y APROBACION DEL ACTA DE LA SESION ANTERIOR:
El Secretario Técnico dio lectura al acta de la sesiéon de 30 de julio. Los miembros del
Consejo dieron su aprobacion a la referida acta.

Ill. AGENDA:

1. Andlisis del proyecto de Marco Macroecondmico Multianual 2025-2028

IV. INFORMES

En este estado, el Secretario Técnico inform6 que no tenia ningdn informe que reportar al
Consejo.

V. RESUMEN DEL DEBATE

A continuacion, el Presidente del Consejo Fiscal cedio la palabra al Director (e) de Estudios
Macrofiscales a fin de dar inicio a la agenda de la presente sesion:

1. Analisis del proyecto de Marco Macroecondémico Multianual 2025-2028

El Director (e) de Estudios Macrofiscales inicio la exposicion sefialando que en la misma
se presentaria el analisis de la DEM sobre el proyecto de Marco Macroeconémico
Multianual 2025-2028 (MMM) remitido por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)
el 31 de julio de 2024 y la informacion complementaria recibida hasta el 7 de agosto de
2024. Indicé que hasta esa fecha el MEF no habia remitido toda la informacion
requerida para el andlisis de consistencia del MMM y que se estaban realizando las
coordinaciones para el envio de la informacion faltante. Ademas, sefiald que la
presentacion se dividiria en dos partes: en la primera se analizaria el entorno
macroecondmico previsto en el MMM y en la segunda se analizaria las previsiones
fiscales del MMM.



CFlg

1.1. Anédlisis del entorno macroeconémico previsto en el MMM

A continuacion, el Director (e) de Estudios Macrofiscales cedi6 la palabra al economista
senior de la DEM, William Sanchez, quien realiz6 una presentacion con el analisis de
la DEM sobre el entorno macroecondémico previsto en el MMM. Respecto del panorama
internacional, se comento que las revisiones al alza en la estimacion del crecimiento de
la economia global para 2024 son adecuadas; no obstante, para el periodo 2025-2028,
se subrayo la necesidad de realizar un analisis mas exhaustivo y constante de la
desaceleracion estructural de China, con la finalidad de evaluar sus efectos sobre el
crecimiento econdémico local. Por otro lado, se sefald 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 el panorama local, se indico que la proyeccion de crecimiento econémico de 2024
es razonable, incluso cuando se encontraba por encima de lo esperado, a esa fecha,
por otros analistas e instituciones. En ese sentido, se destacé la posibilidad de que el
crecimiento supere lo previsto en el MMM, a raiz del impacto que generarian factores
transitorios, como el rebote estadistico esperado y la mayor liquidez por el retiro de
fondos de las AFP y CTS. De otra parte, se manifestd que la proyeccion de crecimiento
de 2025 mas bien si tendria un sesgo optimista por los siguientes motivos: (i) supera a
otras previsiones del mercado; (ii) contrasta con un escenario internacional menos
favorable respecto a 2024, vy, (iii) el crecimiento del proximo afio ya no contaria con el
impulso proveniente de los factores transitorios que inciden en el crecimiento del afio
previo.

Luego, se destacé que la proyeccion de crecimiento para el periodo 2026-2028 es
optimista y supera las estimaciones recientes del crecimiento potencial, que se sitian
entre el 2,3% y el 2,6% segun el MMM. Ademas, se subrayé que alcanzar tasas de
crecimiento del 3,0% o mas, requiere que no se materialicen los principales riesgos
econdmicos a mediano plazo. Estos riesgos incluyen la postergacion continua de
nuevos proyectos mineros, posibles retrasos en el inicio de proyectos bajo la modalidad
de APP, y una posible reduccion en la acumulacion de capital fisico futuro debido a los
bajos niveles estructurales de ahorro privado tras los sucesivos retiros de fondos de las
AFPy CTS.

Durante y al finalizar la presentacion, los miembros del Consejo Fiscal realizaron
preguntas y brindaron comentarios y sugerencias para profundizar en ciertos aspectos,
pero en lineas generales, expresaron estar de acuerdo con el analisis presentado. Por
ejemplo, se discutio la importancia de analizar el desempefio econémico del segundo
semestre de 2024 considerando diferentes trayectorias sobre los precios de materias
primas.

Asimismo, el consejo resaltdé la necesidad de un analisis mas exhaustivo sobre el
crecimiento a mediano plazo y la estimacion del crecimiento potencial, y los factores
gue podrian explicar la reduccion de estas variables en los ultimos afios. Del mismo
modo, indicaron que es necesario que en la opinién del Consejo sobre el MMM se
sefale con claridad que alcanzar el crecimiento econdmico de mediano plazo previsto
en el MMM constituye un enorme desafio de politica econémica, en un contexto en el
que el crecimiento potencial se ha venido reduciendo de manera progresiva y continua.



CFlg

1.2. Anédlisis del escenario fiscal previsto en el MMM

A continuacion, el Director (e) de Estudios Macrofiscales tomé la palabra para presentar
el analisis de la DEM sobre las previsiones fiscales del MMM. En dicha presentacion
se resumio el contenido del MMM en cuanto a la proyeccion de variables fiscales y se
presentd el andlisis de la DEM respecto al tema. La exposicion se dividié en cinco
subsecciones: déficit y endeudamiento, ingresos, gastos no financieros, riesgos
fiscales, y propuesta de principales mensajes para resaltar en la opinién del Consejo
Fiscal sobre el MMM.

La presentacion inicié enfatizando que las proyecciones de déficit fiscal coinciden con
los limites impuestos por dicha regla establecida en el Decreto Legislativo 1621. De esa
forma, en el MMM se plantea que el déficit fiscal se reduzca del 2,8 por ciento del PBI
en 2024 a 1,0 por ciento del PBI en 2028. Asimismo, se sefialé que la trayectoria de
endeudamiento proyectada en el MMM es acorde con la prevision del déficit,
proyectando un valor por debajo del umbral del 30 por ciento del PBI en 2035.

Respecto a la proyeccién de ingresos fiscales, se indicO que esta proyeccion es
consistente con los supuestos macroecondémicos y tributarios del MMM, esperando asi
un incremento transitorio en el afio 2025. En cuanto a la proyeccion de gastos no
financieros, se resaltd que reducciones significativas de esta variable como porcentaje
del PBI son el principal sustento de la reduccion del déficit fiscal en el MMM,
especialmente, a partir de 2026. Se indic6é también que el gasto proyectado muestra
una senda poco creible debido a las presiones vigentes para incrementar gastos
corrientes (principalmente asociados a la planilla pablica) y gastos de capital mediante
el impulso de proyectos de inversion para los cuales no se cuenta con los recursos
presupuestales requeridos. En el andlisis de riesgos fiscales, se enfatizd el riesgo
cambiario, asi como otros riesgos menos desarrollados en el MMM, tales como rebajas
en la calificacion soberana.

Los principales mensajes identificados por la DEM se orientaron al riesgo de incumplir
las reglas fiscales vigentes en el corto y mediano plazo, y al problema ya advertido por
el Consejo derivado de posponer la consolidacion fiscal haciendo que el proximo
gobierno asuma el mayor peso de la misma. En particular, se sefial6 que la probabilidad
de incumplir la regla de déficit fiscal es elevada debido a que: i) el déficit fiscal a julio
se encuentra significativamente por encima del limite la regla fiscal (4% del PBI), y ii)
persiste la practica de hacer coincidir las proyecciones de déficit con el tope establecido
por la regla. Ademas, se resaltd que, tanto en términos estructurales como de
proyeccion de gasto no financiero, la consolidacion fiscal se iniciaria en 2026,
trasladando la responsabilidad al préximo gobierno. Finalmente, se destaco la omision
de algunos temas en el MMM, tales como el analisis de la dindmica del endeudamiento
neto y diversos riesgos fiscales especificos.

Durante la presentacion y una vez finalizada la misma, los miembros del Consejo Fiscal

comentaron y brindaron su opinién respecto al contenido del analisis fiscal del MMM y

los mensajes propuestos por la DEM. Los miembros del consejo coincidieron con lo

resaltado en la presentacion, pero pidieron hacer especial énfasis en los mensajes que
se listan a continuacion:

e EI Consejo Fiscal considera que, incluso con la reciente flexibilizacion de reglas
fiscales, todavia persisten elevadas posibilidades de incumplir las reglas fiscales,
en el corto y en el mediano plazo, como muestran las iniciativas de mayor gasto
gue se vienen registrando entre 2023 y 2024.
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El Consejo Fiscal considera que, de materializarse un nuevo incumplimiento de
reglas fiscales, se incrementaria el riesgo de nuevas rebajas en la calificacion
soberana, afectando el costo de financiamiento tanto publico como privado.

El Consejo Fiscal opina que postergar la consolidacion fiscal en un contexto de
precios de materias primas elevados y trasladando el peso de la misma a la
siguiente administracion de gobierno genera un problema de inconsistencia
temporal que reduce la credibilidad en el necesario proceso de consolidacion fiscal
y pone en duda el cumplimiento de la senda del déficit fiscal y de la deuda publica
en el mediano plazo.

El Consejo Fiscal considera que el incremento del endeudamiento neto desde 2013
y que continuaria en el horizonte de proyeccién del MMM es una muestra clara del
deterioro gradual y sostenido de la solidez de nuestras finanzas publicas que debe
abordarse de manera integral.

Por ultimo, el Consejo considerd importante monitorear riesgos especificos adicionales
a los identificados en el MMM, tales como los derivados del endeudamiento de la
Municipalidad Metropolitana de Lima, la gestion y manejo financiero de Petroperu, el
posible financiamiento de obras de infraestructura mediante fideicomisos de
titulizacién, entre otros.

Finalizada la presentacién, los miembros del Consejo Fiscal encargaron a la DEM la
elaboracion del proyecto de informe con la opinion del consejo sobre el MMM.

VI. DOCUMENTOS Y PRESENTACIONES TRATADOS EN LA PRESENTE SESION

Presentacion sobre el Andlisis del entorno macroeconémico previsto en el MMM
Presentacion sobre el Analisis del escenario fiscal previsto en el MMM

No habiendo mas asuntos que tratar y siendo las 17:14 horas se levanté la sesion.
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