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Resumen

Las politicas econdmicas que se analizaran en la presente tesis seran tomadas desde el afio
2011 hasta el afio 2016, entre los afios de estudios se comprenden los ultimos 6 meses de
gobierno del ex presidente Alan Garcia Pérez por finalizar en el primer semestre del afio
2011 siendo de influencia para las politicas econdmicas empleadas en el mandato del ex
Presidente Ollanta Humala tazo, también comprendera el inicio de los seis meses de gobierno
del ex presidente Pedro Pablo Kuczynski por iniciarse en el ultimo afio de investigacion que
es del 2016.

La deuda publica externa de nuestra nacion peruana se ha incrementado en 25, 348. 90
millones de soles entre los afios 2011 al 2016, este incremente fue ocasionado por la poca
amortizacion realizada al servicio de la deuda publica soberana en los afios mencionados y al
aumento del saldo adeudado mediante el incremento de los montos de préstamos solicitados
a las diferentes entidades acreedoras de préstamos internacionales; el gobierno de turno del
ex presidente Ollanta Humala Tazo aplico en la mayoria de su mandato, una politica fiscal
expansiva aumentado el gasto publico, los ingresos corrientes no obtuvieron el suficiente
ingreso econdmico para la ejecucion de esta politica fiscal expansiva, esto provoco que el

saldo de la deuda soberana se incrementara.
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Summary

The economic policies that be examined in present it they will be thesis once 2011 to the year
were taken from the year 2016, between the years of studies the last ones understand 6
months government of the former president Alan Garcia Pérez to finalize in the first semester
of the year 2011 being of influence for the economic policies used in the former President
Ollanta Humala's mandate tazo themselves, it will also understand the start of the six
government months of the former president Peter Paul Kuczynski to start off in the last year

of investigation that comes from 2016.

The external public debt of our Peruvian nation has grown upon 25, 348. 90 million suns
between the years 2011 to the 2016, this , increment it was caused by the not much
amortization accomplished at the service of the sovereign public debt in the mentioned years
and to the increase of the balance owed by means of the increment of the lend-lease amounts
requested to the different deserving lend-lease international entities; I apply the former
president Ollanta Humala Tazo's government of turn in the majority of his mandate, an
expansive fiscal policy once the government expenditure was increased, the current earnings
did not get the enough cost-reducing entrance for the execution from this expansive fiscal

policy, I provoke this than the amount outstanding sovereign increment him.
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Introduccion

En un contexto global econdmicamente cambiante, sin prondsticos establecidos, las
politicas econdémicas optadas por un gobierno orientan a su nacion a las metas establecidas
por su democracia econdémica, durante los ltimos afios diversas economias de escala han
sufrido variantes no pronosticadas por sus economistas, lo cual ha conllevado a situaciones
imprevistas para el logro de sus metas establecidas; en el caso de nuestra nacion peruana el
gobierno puede influenciar en la economia mediante la aplicacion de politicas econdmicas a
través de dos sectores el primero es el mismo Gobierno General con su politicas fiscales y el
segundo es el Banco Central de Reservas del Pert autobnomo en sus decisiones que influencia
a la economia mediante las politicas monetarias.

La presente tesis determinara las politicas econdémicas mas efectivas para la neutralizacion
del crecimiento de la deuda publica externa, debido a que la deuda obtenida es resultado de
un déficit economico obtenido en un determinado afio, para lo cual recurre a instancias
internacionales para el financiamiento de sus metas macroecondémicas

Por lo cual no es el tinico problema de envergadura para nuestra nacion el del crecimiento
economico, entre los muchos problemas sociales y econémicos que se deben de resolver por
los gobiernos centrales de turno, esta presente el de la reduccion de la deuda publica externa,
si bien no es un tema muy novedoso es inevitable tanto para nuestra generacion como por las
provinieras; el punto historico de partida de la deuda publica tiene origenes coloniales.

Siun gobierno influencia de forma directa mediante politicas econémicas en su economia,
el financiamiento completo de sus metas sociales y econdmicas implica el tema de deuda

publica en justificacion al déficit presupuestario que pueda tener o afrontar posiblemente.
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El tema de deuda publica para nuestra nacion se origina con nuestra independencia como
republica independiente y nos ha acompanado a lo largo de nuestra historia hasta nuestra
actualidad, si bien es un tema muy conocido para los economistas de nuestra generacion es
un tema poco tocado en la actualidad, a lo largo de nuestra historia de politicas econémicas
se ha notado un avance en la reduccidén de nuestra deuda publica por un corto tiempo ya que
en la reduccion de la deuda publica externa no solo influencia las politicas econdmicas
optadas por un pais, también influyen de forma significativa los acontecimientos economicos
externos como el origen del préstamo internacional, la tasa de interés y el plazo a pagar la

deuda contraida.
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Capitulo I: Marco tedrico

1.1 Antecedentes

Una de las muchas formas en las que se presenta la movilidad internacional de los capitales es

a través de la deuda externa' contraida por un pais y otorgada por el pais acreedor, lo cual en un

plazo de tiempo determinado puede provocar un desequilibrio econdmico; la mayoria de los
paises contrae una deuda publica externa con la finalidad de obtener mayor recurso monetario en
su economia para asi influenciar al mayor crecimiento de su economia, como al cumplimiento de
objetivos planteados por su respectivo marcos macroecondomicos.

En los ultimos afios se han observado y analizado diferentes experiencias suscitadas en
América Latina que sugieren una relacion inversa entre altos niveles de deuda externa y el
ritmo de crecimiento econdmico.

“En particular, el desempefio negativo de las economias de Argentina (2001- 2002)

Uruguay (2001 - 2002) y Brasil (2002), estuvo asociado principalmente con el nivel de la

deuda externa de estas naciones que condujo a los dos primeros a declarar cesacion de

pagos, y al tercero a enfrentar una percepcion negativa de parte de la comunidad financiera

sobre una alta probabilidad de insolvencia”. (Cervantes, 2011, p.23)

1.1.1 internacionales.
1.1.1.1 indicadores para evaluar la gestion de deuda publica en Centroamérica y
republica dominicana, Adolfo Marti Gutiérrez, Notas Economicas Regionales, No. 59,
Noviembre 2012.
No es una casualidad que los primeros paises que pudieron mejorar sustancialmente la
gestion de su deuda publica a finales de los afios ochenta y principios de los noventa hayan

sido precisamente paises con antecedentes de problemas fiscales, altos porcentajes de

1También denominada Deuda Soberana.
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deuda del sector publico con relacion al Producto Interno Bruto (PIB) y una gran
proporcion de deuda en moneda extranjera en sus carteras de deuda pﬁblicaz. Estos
mismos rasgos son hoy caracteristicos de muchos paises en el mundo entero.

Antes de la introduccion de reformas integrales de la gestion de la deuda publica a
finales de los afios ochenta y en los afios noventa, la deuda publica solia “gestionarse” sin
objetivos claros y sin el respaldo de una estructura normativa adecuada. Las decisiones
de financiamiento tenian a menudo motivaciones politicas o se basaban en lograr el
minimo costo anual del servicio de la deuda sin tener en cuenta el riesgo de cartera. Para
entonces, los enfoques integrados de la gestion de la deuda eran poco frecuente. La
gestion de la deuda publica estaba fragmentada entre los multiples organismos publicos
(incluido el banco central), cada uno de los cuales defendia enérgicamente sus intereses.
Estos problemas se acentuaban por la rapida acumulacion de la deuda de las empresas
publicas, las grandes carteras de deuda a niveles inferiores de gobierno, y los multiples
pasivos contingentes contraidos por el gobierno.

Ya desde finales de los afos ochenta varios factores estimularon los esfuerzos por
abordar de modo mas profesional la gestion de la deuda publica. Uno de los factores
determinantes fue el creciente reconocimiento por los primeros paises en emprender las
reformas necesarias, como Irlanda, Nueva Zelandia y Suecia, acerca de que importaba no
solo el volumen de la deuda publica en un pais, sino también su estructura, y de que las
decisiones deficientes en materia de gestion de la deuda publica incrementaban el riesgo

global de balance del gobierno.

2 Asi sucedia especialmente en Bélgica, Irlanda y Nueva Zelandia. En Finlandia y Suecia, el empeoramiento de la situacién fiscal y el
aumento de las necesidades de financiamiento fueron factores determinantes para mejorar la gestion de la deuda publica.
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;/Qué es la gestion de la deuda publica?

La gestion de la deuda publica “es el proceso por el que se establece y aplica una
estrategia para gestionar con prudencia la deuda publica a fin de satisfacer las
necesidades de financiamiento del gobierno y alcanzar sus objetivos de costo y riesgo y
cualesquiera otros objetivos de gestion de la deuda que el gobierno haya fijado. Su
finalidad es velar por que se satisfagan de modo eficiente las necesidades de
financiamiento del gobierno y porque el saldo de la deuda publica, asi como sus flujos

incrementales derivados de fuentes presupuestarias y extrapresupuestarias, se gestionen

de modo compatible con las preferencias de costo y riesgo del gobierno”3

Fundamentalmente, un proceso completo de gestion de la deuda publica deberia
comprender lo siguiente:

- Establecer unos objetivos claros de gestion de la deuda publica y respaldarlos con un
marco de gobierno sélido, una estrategia prudente de gestion de costos y riesgos y de
sus respectivas medidas de gestion de cartera; ademas, de una estructura organizativa
eficiente; de sistemas adecuados de informacion de gestion, y de una clara cultura de
gestion interna del riesgo.

- Velar por que todas las operaciones relacionadas con la cartera sean compatibles con la
estrategia de gestion de la deuda publica y se ejecuten con la mayor eficiencia posible.

- Establecer procedimientos de informacion para velar por que los gestores de la deuda
publica rindan cuentas del ejercicio de las funciones de gestion de la deuda en ellos
delegadas. Como minimo, una estrategia de gestion de la deuda publica deberia
abarcar todas las obligaciones de la deuda en moneda nacional y extranjera del

Gobierno Central.

3véase a Sundarara, V y Lay, K. (2002): “Directrices para la Gestion Publica”. FMI/Véase a Sundarara, V y Lay, K. (2002): “Directrices para
la Gestidn Publica”. FMI/BM. BM.
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Los gestores de la deuda y los asesores de politica fiscal tienen inquietudes parecidas
pero sus objetivos suelen diferir. Los gestores de la deuda publica examinan la estructura
de la cartera de deuda del gobierno y sus variaciones a fin de velar por que el costo y
riesgo esperados de la cartera de deuda se mantengan en niveles aceptables para el
gobierno. La politica fiscal, en cambio, se interesa normalmente por los efectos del gasto
publico agregado y los de la tributacion en una serie de variables macroeconémicas, mas

los efectos microecondmicos de las politicas tributarias y de gasto en la asignacion de los

. o . 4
recursos, el bienestar y el crecimiento econémico .

No obstante, los gestores de la deuda publica y los asesores de politica fiscal
comparten muchos intereses. Unos y otros quieren que el gobierno adopte practicas de
financiamiento prudentes, cumpla puntualmente sus obligaciones de pago y mantenga
una buena estructura de cartera de deuda. Ademads, pro- pugnan que se adopte una
estrategia fiscal creible que garantice la sostenibilidad de los niveles de endeudamiento
del sector publico, y que se adopten medidas de gestion de los riesgos de balance publico
vinculados a los pasivos contingentes.

Una gestion de una deuda publica de alta calidad puede contribuir a reducir los costos
del servicio de la deuda al reducir la prima de crédito y la prima de liquidez de la
estructura temporal de las tasas de interés de los valores publicos. Aunque la calidad de
la gestion de la deuda por si misma puede no necesariamente dar lugar a una mejor
calificacion crediticia por parte de los mercados financieros o los organismos
calificadores de crédito soberano, si puede contribuir a ella, sobre todo si se acompana de

politicas fiscales y monetarias prudentes.

4yVéase a Sundarara, Vy Lay, K. (2002).
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1.1.2 Nacionales.
1.1.2.1 impacto de la deuda externa en el crecimiento econémico y la inversion en el
Peru 1970 -2008, Carlos Jaime Cervantes Grundy, universidad nacional de ingenieria,
Facultad de Ingenieria Economica y Ciencias Sociales, 2011.

La intervencion del Estado en la economia involucra el tema de la deuda, justamente

para financiar el presupuesto del Estado, cuando este no puede cubrir sus gastos de

intervencion con los recursos propios de la tributacion. Los impuestos y su destino en el

gasto fiscal han generado controversias que aun tienen vigencia. Fernandez Castros, nos

informa que el gasto publico expresado en la estrategia del Estado del Bienestar nace en
la Alemania de Otto von Bismarck. El temor a la revolucion socialista, como respuesta
de los trabajadores al llamado de Marx, llevd al gobierno de von Bismarck a intentar
paliar, durante el decenio de 1880, los males sociales mas evidentes del capitalismo.

Veinticinco afios después, se inicia un proceso similar, pero de mayor alcance, en
Gran Bretana. Gran Bretafia era la cuna de la ortodoxia clasica, y la economia cldsica no
era partidaria ni del intervencionismo estatal ni de la redistribucion de la renta que, de
una u otra forma, implican las medidas de bienestar social. No obstante, fue un
economista clasico britanico, el profesor Pigou, el primero en exponer una teoria, que
respetando los principios clasicos fundamentales, proporcioné un importante apoyo a la
redistribucion de la renta implicada por las medidas del bienestar.

Una vez iniciado el proceso de creacion del Estado del Bienestar, en la mayoria de los
paises, este resulto ser irreversible. Los gobernantes, enfrentados a la realidad (que mostraba
la necesidad de la estrategia) y a las importantes consecuencias politicas que podian acarrear
los intentos de eliminarlo, fueron incapaces de desmantelar el Estado de Bienestar cuando la

cuestion se planteaba. Desde ese momento, el Estado de Bienestar, se

5 Belén Fernandez Castro, el Equilibrio Presupuestario: Las Restricciones Sobre El Déficit, Instituto de Estudios Fiscales, Universidad de
Santiago de Compostela, 2001.
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ha convertido en un s6lido componente del capitalismo moderno y de la moderna vida

econdémica.

El problema del gasto fiscal vy la deuda publica

Tras la apariciéon de la Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero de
Keynes en 1936 la economia keynesiana se transformé en la nueva ortodoxia. En la
economia keynesiana el Estado debe tener un papel claramente intervencionista y
estabilizador. El propio Keynes recomendo6 recurrir a la emision de deuda para financiar
el gasto publico en caso necesario. Tal recomendacion se basaba en el convencimiento
de que un aumento del gasto publico tenia efectos positivos en la produccion y el
empleo. Expresamente justifico el déficit fiscal, convencido de que el efecto de sus

multiplicadores en la economia balancearia el pago de la deuda.
Buchanan (1997)6 responsabiliza directamente a Keynes, o mas concretamente al

éxito que las teorias keynesianas tuvieron entre los macroeconomistas, del fuerte
incremento que experiment6d la deuda publica y el déficit en el Gltimo tercio del siglo
XX en la mayor parte de los paises desarrollados. Sea o no ésta la causa, es un hecho
indudable que tales variables han sufrido un importante aumento durante tal periodo.
En los ultimos tiempos crece el convencimiento de la conveniencia de limitar la deuda
publica. Tal convencimiento se ha justificado tedricamente y se ha traducido en la
imposicion de limites al endeudamiento por parte de determinadas instituciones
nacionales e internacionales.

La critica de Buchanan se basaba en hechos criticos tanto de las economias centrales
como de los paises en desarrollo. Efectivamente, desde el inicio de la década de los 70°s,

los paises en desarrollo han recibido préstamos cuantiosos, a menudo a tasas de interés

6 James M. Buchanan, La Deuda Publica y la Formacion d e Capital. Tomado de Liberty, Markets and State, New York Univer- sity Press, 1985
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muy favorables. El objetivo era acelerar el desarrollo mediante una inversion mas

intensa y un crecimiento mas rapido. Sin embargo, cuando los indices de

endeudamiento alcanzaron niveles muy altos en la década de los 80’s, quedd claro que
en muchos paises el reembolso no solo obstaculizaria el desempefio econdémico sino
que seria casi imposible el reembolso de la deuda.

Segin la teoria econdomica, un nivel “razonable” de endeudamiento facilita
probablemente el crecimiento econémico de un pais en desarrollo. En las primeras etapas
de desarrollo, un pais tiene masas de capital pequenias y probabilidades de ofrecer
oportunidades de inversion mas rentables que una economia avanzada (Teoria de la
Convergencia: Romer, Sala-Martin)

Grafico N° 1.1
Curva de Lafter sobre la deuda
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El aumento del saldo de la deuda esta vinculado a la reduccion de las probabilidades

de reembolso.
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1.1.2.2 historia del canje de la deuda externa peruana 1970-2000, Victor Raul Nomberto
Bazan, Universidad Nacional Mayor De San Marcos, Facultad de Ciencias Sociales,
2008.

El Estado peruano contrajo una serie de deudas con todos aquellos que consolidaron
la derrota a los realistas en la independencia de nuestra patria, la deuda se contrajo
mediante algunos objetos de valor de las haciendas y de los templos para comprar
armamentos y dar de alimentar a las tropas patriotas. Se tendrd en cuenta las diversas
crisis de pagos de deuda externa ocasionados por los empréstitos que firmé el Estado
peruano con firmas inglesas, francesas y norteamericanas para impulsar el desarrollo,
aunque no se logro sustancialmente concretar los objetivos.

De esta manera, a mediados del siglo XIX el Perti obtuvo ingentes ingresos por la
exportacion del guano cuyo lugar principal de extraccion fue las islas de Chincha. La venta
del guano se dio mediante consignaciones a casas extranjeras, aunque su explotacion al
inicio estuvo a cargo de la sociedad consignataria del guano controlada por empresarios
peruanos. A pesar que la venta del guano permitié pagar las deudas contraidas por el Estado
peruano, éste realizd una serie de empréstitos endeudandose considerablemente, ya que el
precio del guano comenzo6 a caer en el mercado europeo y norteamericano.

Durante el siglo XX la deuda externa peruana tendra una serie de moratorias,
ocasionando su aumento por los intereses creados, sin embargo, en la década de 1970 se
obtuvo una serie de créditos. Aunque sera en la década de 1980 a raiz del estancamiento
econémico y el condicionamiento del pago de la deuda externa que el Peri sera
considerado un pais inelegible para otorgamiento de créditos por parte de organismos
multilaterales. Por el contrario, en la década de 1990 el Pert volvera a ser considerado
como pais elegible para brindarle préstamos, ya que, aceptd las condiciones del plan

Brady.
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Escribir la historia del canje de la deuda externa publica es describir y explicar las
permanencias, transformaciones y puntos de ruptura en los procesos para poder predecir
su evolucion, porque el tiempo historico es unidad de medida: tanto los acontecimientos,
fechas y personajes; como los simultaneos fendémenos estructurales de la economia y la
sociedad, sin olvidar las ideologias y las mentalidades colectivas en la mediana y larga
duracion

La deuda externa es uno de los problemas mas graves que enfrenta el Pert y los paises

en vias de desarrollo desde hace tres décadas. La deuda externa’ constituye un indicador

de la interdependencia del Pert con sus acreedores, es decir, con los organismos
bilaterales como el Club de Paris; los organismos multilaterales como el Banco Mundial,
Banco Interamericano de Desarrollo, Corporacion Andina de Fomento, Fondo Monetario

Internacional; y la banca privada.

El conflicto entre las naciones y la cooperacion internacional, son dos lados de la misma
moneda. El “perdénanos nuestras deudas” que rezdbamos en nuestra nifiez y juventud, ha
sido reemplazado en nuestra madurez por “perdénanos nuestras ofensas”. Lo cual podemos
traducir como un reconocimiento de nuestras deudas materiales, y simultaineamente como la
vigencia del principio de solidaridad para resolver el problema de la deuda externa. La
dimension humana de la crisis de la deuda externa implica que muchos paises en vias de
desarrollo del planeta dediquen prioritariamente sus ingresos nacionales para cubrir los
pagos de la deuda publica; en desmedro de la salud, la educacion y otros servicios sociales
basicos. El pago de la deuda externa se ha transformado en un problema estructural, que
obstaculiza el crecimiento econdomico de los paises en vias de desarrollo. Desde nuestro
punto de vista se requiere disefiar un nuevo modelo de ajuste superando el Consenso de

Washington, que tenga en cuenta indicadores distintos a los

7La deuda externa, es conocida también como deuda soberana, lo cual le permite diferenciarse de la deuda privada.
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estrictamente macroecondmicos dada la corresponsabilidad de paises deudores y

acreedores.

DEUDA BILATERAL

Para examinar el término deuda bilateral, se debe tener en cuenta las diferencias
econdmicas de los paises, o sea, el capital acumulado desde los inicios por los paises no
ha sido fortuito, sino histérico. De este modo, podemos definirla como aquella deuda
contraida de un pais en desarrollo con otro pais desarrollado. En tal sentido, los deudores
son los paises en vias de desarrollo, mientras que los acreedores son los paises

desarrollados. Estos se agrupan en un foro llamado el Club de Paris.

El Club de Paris.

Club de Paris es un foro informal entre acreedores oficiales y de paises deudores. Su
principal funcidon es coordinar formas de pago y renegociar deudas externas de los
paises e instituciones de préstamo para dar soluciones a las dificultades de pago
experimentadas por las naciones deudoras. No obstante, su creacion fue asi misma una
reunion informal en mayo de 1956, cuando Argentina estuvo de acuerdo en cumplir con
sus acreedores publicos en Paris

Asimismo, el Club de Paris se ha mantenido estrictamente informal, puesto que sigue
manteniéndose las reuniones voluntarias de los paises acreedores dispuestos a tratar en
forma coordinada la deuda con los paises en vias de desarrollo. Aunque el Club de
Paris no tiene base legal ni estatuto, los acuerdos que se alcanzan contienen una serie de
normas y principios acordados por los paises acreedores.

Las reuniones que se realizan en la ciudad de Paris son en promedio de 10 sesiones

al afio. El presidente de la sesiones es un alto funcionario de direccion la Tesoreria de
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Francia. El copresidente y vicepresidente son también funcionarios de la Tesoreria de
Francia. Hasta el afio 2004 se efectuaron 384 acuerdos con 79 paises deudores.

El Club de Paris esta conformado por los siguientes paises acreedores permanentes:
Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Estado Unidos, Espaia,
Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Japon, Noruega, Rusia, Paises Bajos, Reino Unido,
Suecia, y Suiza. De la misma manera, han participado en algin momento como
acreedores: Abu Dhabi, Argentina, Brasil, Corea del Sur, Israel, Kuwait, Marruecos,

México, Nueva Zelanda, Portugal, Trinidad y Tobago y Turquia.

DEUDA MULTILATERAL

Es aquella deuda que tienen los paises deudores con las instituciones financieras
internacionales (Banco Interamericano de Desarrollo, Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional). Después de la crisis de la década del ochenta del siglo XX, la
deuda bilateral fue la Uinica fuente de préstamos de los paises deudores. En tal sentido,

solo se conceden préstamos bajo condiciones estrictas de pago, en caso contrario, las

instituciones financieras internacionales consideran al pais deudor como mal pagadorg.

Banco Interamericano de Desarrollo.

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) es una organizaciéon financiera
internacional con sede en la ciudad de Washington, Estados Unidos, y creada el afio de
1959 con el proposito de financiar proyectos viables de desarrollo econdmico, social e

institucional y promover la integracion comercial regional en el area de América Latina

8 ATIENZA AZCONA, Jaime. La deuda externa y los pueblos del sur. Pag. 27. A mediados del siglo XX la deuda externa esta orientado por la
implantacion del sistema Bretton-Woods: “Las dos principales potencias econdmicas, el Reino Unido y los Estados Unidos, llevaron sendos
planes a la discusidn sobre la creacidn de unas instituciones econdmicas y financieras mundiales. Dichos planes venian respaldados por
dos economistas que les daban nombre, White, funcionario del Tesoro norteamericano y Keynes, prestigiosos econdmico britanico. Las
premisas generales de las dos delegaciones eran semejantes; se pretendia dar un fuerte impulso al libre comercio — como antitesis del
proteccionismo imperante en los afios 30 —y establecer condiciones para una regulacion monetaria, cambiaria y financiera”.
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y El Caribe. Este énfasis le permitié ser una institucién de desarrollo con mandatos y
herramientas novedosos para la época.

Los programas e instrumentos del BID fueron tan efectivos que la institucion se
convirtié en modelo para la creacion de otras instituciones multilaterales de desarrollo a
nivel regional y subregional. Posteriormente, sera el mayor de todos los bancos
regionales de desarrollo del mundo y, finalmente, se constituyd como la principal fuente
de financiamiento multilateral para los proyectos de desarrollo econdémico, social e
institucional, y los de comercio e integracion regional, en América Latina y El Caribe.

Los paises miembros del BID que comenzaron fueron: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México,
Nicaragua, Panama, Paraguay, Per, Republica Dominicana, Uruguay, Venezuela y
Estados Unidos. Luego estara conformado por los siguientes paises: Argentina, Ecuador,
Nicaragua, Alemania, El Salvador, Noruega, Austria, Eslovenia, Paises Bajos, Bahamas,
Espafia, Panamd, Barbados, Estados Unidos de América, Paraguay, Bélgica, Finlandia,
Perti, Belice, Francia, Portugal, Bolivia, Guatemala, Reino Unido, Brasil, Guyana,
Reptiblica Dominicana, Canadé, Haiti, Suecia, Chile, Honduras, Suiza, Colombia, Israel,
Surinam, Republica de Corea, Italia, Trinidad y Tobago, Costa Rica, Jamaica, Uruguay,
Croacia, Japon, Venezuela, Dinamarca y México. Sus integrantes son miembros de la
Corporacion Interamericana de Inversiones o del Fondo Multilateral de Inversiones, en
algunos casos pertenecen a las dos instituciones.

“El Banco Mundial intercambia ideas con los paises acerca de las politicas mas
adecuadas para alcanzar sus objetivos de desarrollo y les brinda asistencia técnica y

financiera. Los clientes del BIRF son paises de ingreso mediano y paises pobres sin
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capacidad crediticia, mientras que la AIF se dedica exclusivamente a los paises mas

pobres”g.

Fondo Monetario Internacional.

La creacion de una institucion que proveyera suficiente liquidez internacional se planted
en 1944 en una conferencia de las Naciones Unidas realizada en Bretton-Woods, New
Hampshire, en que se acord6 establecer un marco de cooperacion economica destinado a
evitar las consecuencias que produjo la gran depresion economica de 1929.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) se establecid como institucion central del

sistema monetario internacional'® en 1945, teniendo como sede a la ciudad de Washington,

Estados Unidos, para promover una economia mundial s6lida mediante el asesoramiento de
medidas de politica economica fundamentada hacia los paises integrantes, puesto que no se
deseaba reproducir las consecuencias econdémicas del crack del 29 y la posible
desvalorizacion del capital luego de la Segunda Guerra Mundial.

En efecto, podemos definir al Fondo Monetario Internacional como un fondo al que
los paises miembros recurren a un financiamiento temporal para superar los problemas

de la balanza de pago.

La cooperacion internacional

Entender la Cooperacion Internacional es remontarnos al término “cooperacion para el
desarrollo” que surgié luego de la Segunda Guerra Mundial cuando diversos paises de
Europa necesitaban reconstruirse no solo en infraestructura, sino tener la necesidad de
consolidar la organizacion politica, econémica y social, ademas, estuvieron presentes las

nuevas naciones independientes en Africa y Asia para su desarrollo. Su aparicion en

9BANCO MUNDIAL. Informe anual 2007. Pag.4.

10ATIENZA AZCONA, Jaime. Op. Cit.:“El FMI establecio el patrén ddlar oro (es decir, la convertibilidad automatica del délar con el oro, lo que
convierte al délar en la moneda de referencia del sistema internacional), adopta un papel regulador de los tipos de cambio (fijos pero ajustables) y
se le otorga la capacidad de inyectar liquidez al sistema financiero, para cubrir los déficit de balanza de pagos de los paises”.
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América Latina serd a partir de la década de 1990, dado que no solo brindara
asistencialismo a las poblaciones pobres, sino un crecimiento equitativo basado en una

utilizaciéon adecuada de sus recursos naturales, que propende a su renovacion y

preservacion para el futuro! |,

Asimismo, podemos entender la Cooperacion Internacional no sélo inspirada por
consideraciones humanitarias, sino por conceptos tales como la interdependencia y la

conservacion del medio ambiente.

HISTORIA DE LA DEUDA EXTERNA.

Para analizar el origen de la deuda externa publica del Pert debemos examinar desde el
proceso de independencia del Pert del dominio espaiiol en América'Z. La independencia

politica no implicaba el logro de la independencia econdémica, pues, si bien Latinoamérica
rompiod sus antiguos lazos con la monarquia espaiola, no cortd sus vinculos comerciales con

el mundo exterior, principalmente con Inglaterra y Estados Unidos.

Debemos tener en cuenta que la deuda se debe principalmente a factores internos de la
politica de inicios de la Republica, en consecuencia, la necesidad de establecer los
principios de libertad requeria necesariamente cortar cualquier vinculo con la monarquia
espafola, aunque hubo algunos que anhelaban un gobierno de tipo monarquico. Si bien
hubo planteamientos republicanos o monarquicos para el tipo de gobierno del nuevo
Estado, el factor economico fue determinante para el mantenimiento del Estado,
aprovechando principalmente instituciones prestamistas ingleses para otorgar préstamos

con tasas de interés elevadas.

Ysot0 CANEDO, Alberto. La Cooperacién Internacional para el desarrollo. Pag. 11

2big. Pdg. 31: “Los historiadores no se ponen de acuerdo sobre cudndo se inicié la lucha por la independencia o cuanto apoyo recibid
ésta entre las élites locales, los grupos populares urbanos y los indigenas. Las diferentes aproximaciones son el producto de un didlogo
bastante complejo entre el pasado y el presente, en el transcurso del cual se elaboran distintas tradiciones o concepciones del pais
mediante la manipulacién de su historia”.
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De este modo desde 1822 en que el nuevo Estado contrajo una serie de empréstitos
para derrotar totalmente a los realistas; la consolidacion de la deuda por Echenique, el
contrato con la Casa Dreyfus Fréres, de la misma manera, en 1890 se firmé el contrato
con la corporacion Grace.

Durante el siglo XIX, la historia de la deuda presenta cinco etapas: La primera,
consiste en los préstamos obtenidos para luchar contra las tropas realistas; la segunda, en
el cese de pagos a partir de 1825; la tercera, en consolidacién de la deuda en 1849; la
cuarta, el segundo cese de pagos en 1875; y, finalmente, el intercambio de la deuda por

activos a partir de 1889.

1.2 Hipotesis.
1.2.1 Hipdtesis general.

En el periodo de analisis de los afios 2011 al 2016, la deuda soberana se incremento en
un 46.52%, este acrecentamiento se generd por el aumento gasto publico, producto de la
ejecucion de una politica fiscal expansiva, a causa de este desmedido incremento en la
deuda soberana, el gobierno de turno da como desenlace la ejecucion de una politica de
consolidacion fiscal para la neutralizacion del crecimiento de la deuda soberana, en
conjugacion de una politica monetaria estable, las mencionadas politicas ejecutadas

obtiene el resultado esperado por el gobierno de turno en su afio de ejecucion del 2016.

1.2.2 Hipotesis especificas.
- El mayor gasto publico ejecutado por el gobierno de turno conllevo al incremento del
saldo de la deuda publica externa, en el afio 2011 la deuda soberana de nuestro pais fue

de 54, 489. 9 millones de soles, saldo que se incrementd a 79, 838. 8 millones de soles

en el ano 2016.
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- En el afio 2012 la economia internacional permaneci6 inestable a consecuencia de la
crisis econdémica de la eurozona, en este contexto la moneda Estadounidense del dolar
se deprecia significativamente ante nuestra moneda finalizando el afio con un tipo de
cambio de S/. 2.552 por dolar, situacién econdémica internacional que favorece a
nuestro pais en el mayor servicio de la deuda soberana.

- El gobierno de turno continuo con los planes de gobierno plasmados en el Marco
Macroeconémico Multianual (MMM) por tal motivo continuo con la ejecucion de una
politica fiscal expansiva con el aumento del gasto publico y una politica monetaria
estable concerniente con el mantenimiento de la tasa de referencia y encaje, estas
politicas econdmicas ejecutadas redujeron indirectamente la deuda soberana en 2, 445.1
millones de soles, esta reduccion se debid mas a acontecimientos internacionales que a

las politicas ejecutadas.

1.3 Variables.

Una variable es cualquier fendmeno o cualidad que pueda asumir valores numéricos. Estas
se clasifican, en funcion de la naturaleza matematica que cumplen para la investigacion, en
cualitativas y cuantitativas. Una variable de tipo cualitativo es aquella que representa una
cualidad (no son medibles numéricamente), mientras que la variable cuantitativa expresa una
cantidad (implican el concepto de magnitud). Desde el punto de vista metodoldgico, estas
pueden ser dependientes (el objeto de estudio) e independientes (de clasificacion o aquellas
que introducimos para provocar cambios en la variable dependiente).

Dentro de nuestra presente investigacion todas nuestras variables seran de tipo
cuantitativas ya que son medibles estadisticamente sin embargo tendremos tanto variables

independientes como dependientes.
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1.3.1 Variables independientes:

Politica fiscal.

Politica monetaria.

Tasa de interés de la deuda externa.

Plazo de pago de deuda externa.

1.3.2 Variables dependientes:
- Producto Bruto Interno.

- Reservas Internacionales.

- Deuda publica.

- Politica tributaria.

- Qasto Publico

1.4 Indicadores.

Los presentes indicadores mencionados a continuacién son objetivos en el analisis de la
efectividad de las politicas econdmicas ejecutadas en relacidon a la amortizacion y saldo
adeudado de la deuda publica externa, en el sentido de que estos indicadores relacionan el
Producto Bruto interno del pais como las exportaciones e importaciones logradas en un
determinado afo.

“Es indispensable que cada pais sea consciente de la importancia de seguir de cerca ciertos

indicadores que reflejan el estado actual del endeudamiento y la posicion fiscal. Los

indicadores de vulnerabilidad abarcan el sector publico, el sector financiero, los hogares y

las empresas. Cuando las economias estan sometidas a tensiones, los problemas existentes

en un sector suelen propagarse a los demas”. (Marti, 2012, p.7)
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1.4.1 Indicadores relacionados al balance fiscal.

Si bien el balance fiscal es el registro de los ingresos y egresos de las instituciones
publicas, este balance también miden el posible monto de pago a realizarse al saldo
adeudado debido a que nos informa cuanto de rentabilidad nos genera las instituciones
publicas luego de las operaciones contables realizadas, los diversos indicadores que

tomaremos para el presente trabajo de investigacion son mencionados a continuacion:

1) Indicador relacionado al servicio de la deuda publica: es fundamental sefialar este
indicador ya que nos muestra en que porcentaje se realiza la amortizacion del pago de

saldo adeudado durante los ultimos afos.

2) Indicador de relacion del saldo y servicio total sobre los ingresos corrientes: siempre se
debe de analizar la variacion del saldo adeudado ya que este nos perjudicara o beneficiara
en un futuro proximo, por tal motivo los ingresos corrientes siempre deberian de estar
relacionados directamente al servicio de la deuda publica externa, sin embargo en esta
relacion estan encadenados mas variables tales como el tipo de cambio y las reservas

internacionales.

1.4.2. Indicadores econémicos relacionados al corte transversal.

Si bien muchos indicadores nos muestran una evolucion de estos mismos los indicadores
de corte transversal nos muestran un enfoque mas a fondo dentro de la economia ya que no
solo son en un determinado de tiempo si no que estos depende de otros factores externos y no

solo internos en una economia, estos indicadores son los siguientes:

1) Indicador relacionado a la deuda publica externa y servicio de deuda publica externa

sobre las exportaciones: Las exportaciones son de vital importancia para el crecimiento y
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desarrollo de la produccion en los diversos sectores productivos dentro de un pais, sin
embargo el resultado positivo de la balanza comercial también ayuda a la obtencién de

mayores divisas lo cual facilita al pago de la deuda publica adquirida en diversas monedas.

2) Indicador de relacion de la deuda publica sobre las Reservas internacionales netas y
posicion de cambio: Las reservas Internacionales son el apoyo econdmico que nos respalda
ante posibles crisis econdmicas, como también el de dar confianza al sector econémico, de

las misma forma son de vital importancia para el servicio de la deuda publica externa.

1.5 Método de regresion y correlacion.
Meétodo estadistico empleado para analizar la relacion entre dos o mas variables, este método

nos permitira identificar la mejor relacion funcional que existe entre dos variables

1.6 Objetivos.
Trazados nuestros problemas en conjunto es necesario conocer cudl es la finalidad de la
presente investigacion de politicas econdmicas en funcion a la reduccion de la deuda externa

publica que ha estado presente a lo largo de la historia peruana.

1.5.1 General
Analizar la efectividad de las politicas econdmicas establecidas por el gobierno central

para neutralizar el crecimiento de la deuda externa peruana.

1.5.2 Especificos

- Medir la magnitud del crecimiento de la deuda publica externa peruana durante los afios

2011 al 2016.

- Identificar el afio en el periodo de estudio en el cual se redujo la deuda externa en una
cantidad considerable y que acontecimientos internacionales y/o nacionales
favorecieron a esta disminucion de la deuda.
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- Senalar las politicas econémicas ejecutadas de forma directa o indirecta que se

emplearon en el afio, de la mayor reduccion de la deuda soberana.

1.7 Poblacion y muestra.

La poblacion considerada es la muestra que se analizara, debido a que no se emplea un
formula estadistica para la muestra ya que toda la poblacion es esencial para el adecuado
analisis, esta constara de todas las publicaciones emitidas por el Banco Central de Reserva
del Peru (BCRP) en funcion a la deuda publica externa (la cual se clasifica seglin el origen
del préstamo), como también todos los Marcos Macroeconomicos Multianuales aprobados y
revisados por el Ministerio de Economia Y Finanzas, constara de un plazo temporal de 6 afios
que sera una serie historica del 2011 al 2016, por los motivos de analisis de un periodo de

gobierno en especifico que es del ex presidente Ollanta Humala Tazo.

Nuestro universo se constituira de todos los datos historicos econdomicos desde la

independizacion de nuestra Republica Peruana.
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Capitulo II: Marco metodologico

2.1 Métodos.

El presente estudio resalta las diversas politicas economicas tanto fiscales como
monetarias que se han ejecutado en el Peru con relacion a la neutralizacion de la deuda
publica externa, de esta forma se tiene un nivel de invetsigacion explicativa (porque no solo
se describe las politicas econdmicas ejecutadas también se explica las consecuencias de estas
politicas realizadas) y exploratoria (debido a de que es un tema poco estudiado tanto en
nuestro pais como en un dmbito internacional), el tipo de investigacion es aplicada y de

disefio documental y no experimental.

2.2 Técnicas
2.2.1 Técnicas de recolecciones fuente primaria.

La informacion expuesta en la presente investigacion consta de un plazo temporal que
comprende los afios del 2011 al 2016 esta base de informacion es recopilada de datos
documentales y estadisticos publicados por la direccion general de endeudamiento y tesoro
publico que pertenece al Viceministerio de Hacienda que tiene como supervisor al
Ministerio de Economia y Finanzas, las publicaciones de memoria anual que son
producidas por el Banco Central de Reserva del Pert, los Marcos Macroecondmicos
multianuales que también son publicados y revisados por el Ministerio de Economia y

Finanzas, todos estos canales de datos son tomadas como fuente primaria.

2.2.2 Técnica de analisis de datos: Estadistico y proyectados.

La presentacion de datos estadisticos constituye parte fundamental dentro del estudio
descriptivo a realizarse, es mediante estos datos estadisticos publicados por el Ministerio
de Economia y Finanzas y por el Banco Central de Reserva del Pert parte primordial para
la visualizacion de los objetivos alcanzados y comparacion con afios anteriores en la
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efectividad de las politicas econdmicas, los datos proyectados por el Marco

Macroeconémico Multianual servirdn para contrastar las proyecciones con lo ejecutado, es

asi que estos datos seran presentados de la siguiente manera:

PRESENTACION TABULAR: Cuando los datos estadisticos se presentan a través de un

conjunto de filas y de columnas que responden a un ordenamiento légico estos son de

gran importancia para el uso del andlisis de la presente. Un cuadro estadistico consta de

varias partes, las principales son las siguientes:

Titulo: Es la parte mas importante del cuadro y sirve para describir todo el contenido
de este.

Encabezados: Son los diferentes subtitulos que se colocan en la parte superior de
cada columna.

Columna matriz: Es la columna principal del cuadro.

Cuerpo: El cuerpo contiene todas las informaciones numéricas que aparecen en la
tabla.

Fuente: La fuente de los datos contenidos en la tabla indica la procedencia de estos.
Notas al pie: Son usadas para hacer algunas aclaraciones sobre aspectos que aparecen

en la tabla o cuadro y que no han sido explicados en otras partes.

PRESENTACION GRAFICA: Nos facilitara el analisis de los datos estadisticos

mediante los diferentes tipos de graficos que son:

Histograma: Conjunto de barras rectangulares unidas una de otras, se utiliza

para representar variables continuas.

Grafica de barras: Conjunto de barras rectangulares que estdn separadas unas de
otras, usadas para representar variables discretas, pueden presentarse en posicion
vertical u horizontal

Gréfica lineal: Usadas para representar datos clasificados por cantidad o tiempo.
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- Grafica de barra 100% y grafica circular: Usadas para representar partes en la que se

divide una cantidad total.

2.3 Instrumentos.
De fuente primaria mediante datos emitidos por los diversos 6rganos economicos los

cuales son considerados en el presente trabajo de investigacion
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Capitulo III: Discusion de resultados

Los resultados de la presente investigacion se mostraran segmentadas por periodos te tiempo de
un afio, para una detallada observacion de los objetivos especificos a alcanzarse y al concluir se
efectuara un resumen considerando los 5 afios de gobierno del ex presidente Ollanta Humala
Taso, en un resumen que se realizard contando los resultados del afio 2016, para tales fines

comenzamos nuestro andlisis de resultados teniendo el siguiente esquema por afio:

1) Deuda Publica Externa: se menciona solo en el caso de la deuda publica interna el monto
adeudado por el contrario la deuda externa se considera el saldo adeudado por fuente de
financiamiento, servicio regular atendido por fuente de financiamiento, saldo adeudado
por monedas y saldo adeudado por tasas.

2) Concertaciones: montos monetarios que se aprobaron para la solicitud de préstamos
realizados en el afio a organismo bilaterales y multilaterales.

3) Acontecimientos Econdmicos: se menciona los sucesos econdmicos internacionales y
nacionales que favorecieron o perjudicaron en la aplicacion de politicas econdmicas en
nuestra economia nacional.

4) Politicas Econdmicas: Se indican y analizan las politicas econdmicas fiscales y monetarias
optadas por el Gobierno Central y el banco Central de Reserva del Peru.

5) Servicio de Deuda: Se resalta el pago realizado a la deuda publica externa

6) Exencion Parcial: aplicado sobre la tasa de interés moras y comisiones por parte del BID y
el BIRF.

7) Indicadores de deuda Publica Externa.
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3.1 Deuda publica externa y politicas econémicas en el afio 2011

3.1.1 Deuda publica externa.

El afio 2011 es gobernado en los primeros seis meses por el ex presidente Alan Garcia

Pérez, cargo presidencial que el 28 de Julio es asumido por Ollanta Humala Taso, durante

este afio la deuda publica de mediano y largo plazo alcanz6 el monto de los 94 383,7

millones de soles, de tal monto adeudado 54 489,9 millones de soles correspondieron a

obligaciones externas y 39 893,8 millones de soles a obligaciones internas

. GraficoN 3.1.1
DEUDA PUBLICA: Saldo adeudado en el aino 2011
(En millones de S/.)

55913.4

38935.5

H TOTAL [ DEUDA EXTERNA B DEUDA INTERNA

Fuente: MEF — INFORME ANUAL DE DEUDA PUBLICA 2011 p.2
Elaboracion: Propia

El importe de la deuda publica del afio 2011 nos indica una reducciéon del 0,5% en

relacion al afio 2010, afio en el que se registraron adeudos por 94 849,0 millones de soles

(de los cuales 55 913,4 millones de soles corresponden a la deuda externa y 38 935,5

millones de soles a la deuda interna); la deuda publica externa en el afio 2011 se redujo en

S/.1 423,5 millones, en la deuda publica interna sucedi6 todo lo contrario ya que esta

aumento en S/. 958.3 millones, esto se puede observar en el grafico N° 3.1.1

13“Este monto corresponde a la deuda de mediano y largo plazo del Gobierno Nacional, no incluye deuda de corto plazo, deuda de Gobiernos
Locales y registra el saldo adeudado por bonos de reconocimiento en términos de valor actualizado, de acuerdo a la informacién proporcionada por
la Oficina de Normalizacion Previsional (ONP). Por estas consideraciones, no coincide con el importe consignado en las publicaciones del Banco

Central de Reserva del Pert (BCRP) ni con el informado en la Declaracidn sobre Cumplimiento de Responsabilidad
Fiscal 2011” revisado en el INFORME DE DEUDA PUBLICA 2011 — MEF, p. 2
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La reduccion del saldo adeudado de la deuda publica externa se debe al efecto
cambiario ocasionado por la debilidad de la moneda estadounidense lo que ocasion6 un
tipo de cambio favorable para nuestra moneda.

La fuente de financiamiento de la deuda publica, en su mayor parte se encuentra
financiada por los bonos que representan al 67,1%14 del total con un monto de S/ 63 377

millones, la segunda fuente de financiamiento son los organismos multilaterales con el

22,6% como se puede analizar en el cuadro N° 3.1.1

CuadroN 3.1.1
Deuda Publica: Saldo Adeudado Por Fuente de Financiamiento
en el aino 2011
(En millones de S/.)

FUENTE FINANCIERA MONTO

Bonos 63377
Multilaterales 21341
Club de Paris 7142
Otros 2524

Total deuda directa 94 384 ;

Fuente: MEF - INFORME ANUAL DE DEUDA PUBLICA 2011 p.3
Elaboracion: Propia

CuadroN 3.1.2
Deuda Publica Externa: Saldo Adeudado Por Fuente de
Financiamiento en el aino 2011
(En millones de S/.)

FUENTE FINANCIERA  MONTO ; _

Bonos 25079

Multilaterales 21341

Club de Paris 7142

Banca Comercial 798

Proveedores 81

Otros 49 M
Total deuda directa 54 490

Fuente: MEF — INFORME ANUAL DE DEUDA PUBLICA 2011 p.4
Elaboracién: Propia

14se consideran los bonos de la deuda publica interna y externa.
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Al finalizar el afio el monto de la deuda publica externa fue de un total de S/. 54 490
millones, se puede observar el cuadro N° 3.1.2 que la fuente del financiamiento de esta
deuda, los bonos siguen siendo la fuente principal de financiamiento con el 46% del total,
los organismos internacionales siguen como la segunda fuente de financiamiento con un
importe de S/. 21 341 millones, seguido por el club paris con el 13,1%, la banca comercial
con el 1,5%.

Dentro del rubro de los Bonos la mayor parte de estos son conformados por los bonos
globales con el 99,4%, siendo el restante del 0.6% conformado por los bonos Brady PAR;
con lo que respecta a la deuda con el Club Paris nuestros principales acreedores son los

paises de Japon con el 73,5% y Alemania con el 21,3% entre otros paises mas.

Cuadro N 31.3
DEUDA PUBLICA EXTERNA: Saldo adeudado por
monedas en el afio 2011
(En millones de S/.)

MONEDAS MONTO
Délares 45628
Yenes 5561
Euros 2508
Otras 1/ 793

Total deuda directa 54490

Fuente: MEF - INFORME ANUAL DE DEUDA PUBLICA 2011 p.4
Elaboracién: Propia

Con respecto a la estructura contractual de la deuda publica externa, se encuentra
pactada en diversas monedas, siendo la moneda del doélar americano la divisa mas
influyente del portafolio que representa al 83.74% del total de la deuda publica externa, la
moneda del yen es la segunda divisa mas importante representando al 10.21% del total, la
moneda del euro representa al 4,60%, todo esto se observar en el cuadro N° 3.1.3

La deuda publica externa se ha contratado en multiples tasas de intereses, realizando el

analisis estructural pertinente nos sefiala que el 73,8% de la deuda publica externa se ha
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adquirido a una tasa fija, mientras que el 26,2% se ha concertado en 6 diferentes tipos
tasas de interés, de las cuales resalta el concedido por los Organismos Multilaterales que
es la tasa LIBOR para ddlar americano representando al 18,7%, como se puede observar el

grafico N° 3.1.2.

GraficoN 3.1.2

Deuda publica externa: Saldo adeudado por tasas en el aiio
2011

(En millones de S/.)

Total deuda directa 54 489

Fuente: MEF - INFORME ANUAL DE DEUDA PUBLICA 2011 p.5
Elaboracion: Propia

3.1.2 Concertaciones.

Las concertaciones que se realizaron para el afio 2011 obtuvieron su base legal en la
Ley N° 29627, Ley de Endeudamiento del Sector Publico, la mencionada ley autorizé al
Gobierno Nacional el de acordar operaciones de endeudamiento externo a plazos mayores
de un afio hasta por un monto maximo de US$ 2 436,5 millones, la concertacion del
presente afio se realizaron en diez (10) operaciones de endeudamiento externo (el detalle
de estas operaciones se observa en el anexo N° 01) por un monto total equivalente a US$

580,5 millones, que represent6 el 23,8% del monto méximo autorizado.

Cuadro N° 3.1.4
Deuda publica externa: Concertaciones 2011

Sub programas Monto limite Ejecucion

Sectores econémicos y sociales 1362,4 4555 33.3
Apoyo a la balanza de pagos 10741 125,0 11,6
Total 2436,5 580,5 (%) 23,8

Fuente: MEF - INFORME ANUAL DE DEUDA PUBLICA 2011 p.6
(*) Equivale a S/. 1 565,6 millones (T. Cambio S/. 2.697 por 1.00 USS)
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En el cuadro N° 3.1.4 se encuentra de forma resumida el monto limite de préstamo
destinado para los sectores econdmicos y sociales!® como también para el apoyo de la

balanza de pagos, ¢l estado solo ejecuto US$ 455,5 millones para el sub programa de
sectores econdmicos y sociales que representa al 33,3% de un monto limite de US$ 1
362,4 millones, en el sub programa de apoyo a la balanza de pagos solo puso en ejecucion
USS$ 125,0 millones que representa al 11.6% de un monto limite de US$ 1 074,1 millones.
Los Organismos Multilaterales otorgaron el completo financiamiento de las
operaciones concertadas, en este sentido la Corporacion Andina de Fomento (CAF) cedid
US$ 300,0 millones, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) facilito US$ 151,0
millones y el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) proporciono US$

129,5 millones.

3.1.3 Acontecimientos economicos.

3.1.3.1 Internacionales.
La economia a nivel global tuvo un crecimiento del 3,8%16 durante el afio 2011,

porcentaje de crecimiento que fue muy sobre estimado por el Marco Macroeconémico
Multianual 2011 — 2013 que estimo un crecimiento mundial del 4.3%, la fundamental
circunstancia del menor crecimiento econémico mundial proyectado de debidé al menor
crecimiento de las economias avanzadas que mostraron un crecimiento del 1,6% frente al
2,4% previsto en el Marco Macroecondémico Multianual Revisado.

La eurozona continuo con su crisis econdmica lo que generd una fuerte volatilidad en los
mercados financieros, esto provoco que las tasas intercambiarias se elevaran, que el dolar se

apreciara en relacion al euro, que existiera una mayor demanda en activos mas seguros

15ver el anexo N° 02 para el mayor detalle del destino de las concertaciones de deuda publica externa 2011 por sectores
16 De acuerdo al World Economic Outlook Update del FMI, publicado en enero 2012
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como por ejemplo los bonos del Tesoro estadounidense; en este contexto se dieron los

siguientes acontecimientos:

v

Estados Unidos mostro una lenta recuperacion de su crisis econémica por la cual crecid
en 1,7% (menor a la proyectada por el Marco Macroeconémico Multianual que estimo

que creciera en un 2,9%), las medidas de estimulo monetario y fiscal adoptadas
permitio la recuperacion del consumo privado y activar la industria manufacturera entre
el elevado desempleo existente.

v
La Eurozona solo pudo crecer en 1,6%, debido a las medidas optadas de ajuste fiscal,

para solucionar los problemas del elevado déficit y del sobre endeudamiento.

v

China pudo crecer econdmicamente en un 9,2% influenciada por las politicas
restrictivas dictadas a inicios de afio y por la disminucion del dinamismo de Europa
A medianos del afio 2011 continuo la incertidumbre en los mercados financieros lo que
provoco una fuerte volatilidad en la cotizacion de los productos principales de exportacion
de nuestro pais. Los paises de la Eurozona que solicitaron un rescate financiero durante
este afio son los de Grecia, Irlanda y Portugal por lo que otras economias temian de un
contagio de crisis econdmica.
De igual forma se registraron eventos que influyeron de manera temporal en la aversion
al riesgo de los cuales destacaron los siguientes factores:
- Crisis de pagos de Estados Unidos y el posterior recorte de calificacion soberana a
este pais por Standard & Poor’s.
- Fracaso en las negociaciones politicas para la reduccion del déficit fiscal de largo
plazo de Estados Unidos.
- Sefiales de moderacion en el crecimiento global y la continuacion del ciclo de ajuste
monetario en algunas economias que enfrentaban mayores presiones inflacionarias

como China.
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Entre los principales eventos de la crisis destacaron:

- Portugal accede al programa de rescate financiero de la Union Europea y del Fondo
Monetario Internacional por €78 mil millones.

- Grecia anuncia un nuevo programa que incluia la reestructuracion de su deuda con
participacion privada.

- Anuncios de ajustes fiscales en Grecia, Italia y Francia.

- Elevacion de la capacidad de préstamo del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(EFSF) a €440 mil millones.

- Continuos recortes de calificacion crediticia a algunos paises de la Eurozona y las
advertencias sobre las calificaciones AAA de algunos como Francia y Austria.

- Continuos recortes de calificacion crediticia de bancos europeos, siguiendo los
recortes soberanos.

- Los planes de recapitalizacion bancaria.

3.1.3.2 Nacionales.

En un contexto Nacional ocurrieron los siguientes acontecimientos: se dio un proceso
electoral presidencial con lo cual se da un cambio de gobierno que implica nuevas
gestiones administrativas, se da la fusion de la Direccion Nacional de Endeudamiento
Publico con la Direcciéon de Tesoro Publico lo que conllevo a la asignacion de nuevas
autoridades y la reorganizacion del personal técnico a la nueva Direccion creada; estos
acontecimientos solo conllevaron a la postergacion parcial de la ejecucion del Programa
Anual de Endeudamiento y Administracion de la Deuda (PAEAD)- 2011.

El Producto Bruto Interno (PBI) en este afio crecié en un 6,9% porcentaje mayor al
estimado en el Marco Macroecondémico Multianual de 5,0%, el presente crecimiento

econdmico tuvo una desaceleracion en todo el ano debido al panorama internacional
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complejo ya antes mencionado, a pesar de todo lo acontecido nuestro pais permanecio
como una de las mejores economias crecientes de nuestra region, este crecimiento
econdémico fue posible por el aumento del gasto privado por lo que el consumo ¢ inversion
privada aportaron conjuntamente un 6,7 % al crecimiento

Grafico N° 3.1.3
Aporte al crecimiento del PBI peruano en el afio 2011

(Variacion porcentual anual)
14

12
10

A MO N A O @

2010 1511 2511 2011
® Gasto Privado Gasto Puablico ™ Sector Extemo Inventarios

Fuente: MEF - INFORME DE SEGUIMIENTO DEL MARCO MACROECONOMICO MULTIANUAL 2011-2013
REVISADO, p.4.

El sector que aporto principal al crecimiento del Producto Bruto Interno nacional en los
dos los semestres del afio 2011 fue el del Gasto Privado, sector que aporto en gran medida
desde el afio 2010 como se puede observar en el grafico N° 3.1.3.

En el grafico N° 3.1.4 se puede observar que la importacion de bienes de capital crecid
30% y la venta de vehiculos de carga lo hizo en 22,2% durante el 2011, con lo que
respecta a los ingresos promedio mensuales estos crecieron en 10,4% en promedio.

El registro de la balanza comercial mostro un superavit comercial de US$ 9 302
millones, este resultado nos mostrd el destacado desempeiio de las exportaciones que
tuvieron un crecimiento del 30,1% con relacion al afio anterior sin embargo también las

importaciones mostraron un crecimiento de 28,3% en relacion al 2010.
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Grafico N°: 3.1.4
Indicadores de inversion privada en el afio 2011
Var. % anual promedio moévil 3 trimestres
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Venta de vehiculos de carga
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Fuente: MEF - INFORME DE SEGUIMIENTO DEL MARCO MACROECONOMICO MULTIANUAL 2011-
2013 REVISADO, p.5.

Grafico N° 3.1.5
Inflacion en el ano 2011
(Var. % anual)

D-08 J-09 D-09 J-10 D-10 J-11 D-11

Fuente: MEF - INFORME DE SEGUIMIENTO DEL MARCO MACROECONOMICO
MULTIANUAL 2011-2013 REVISADO, p.8.

En el grafico N° 3.1.5 se observa que la tasa de inflacion crecid hasta 4.74% en el afio
2011, porcentaje superior al rango establecido por el Banco Central de reserva del Pert que es
de 1,0% hasta el 3,0%, esta inflacion fue medida en términos de la variacion del indice de
Precios al Consumidor en Lima Metropolitana, el crecimiento porcentual de la tasa de

inflacion fue provocada por el incremento del precio de los commodities alimenticios y del
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petroleo desde fines del afio 2010 hasta el primer semestre del 2011 ', esta tasa de

inflacion se puede observar en el cuadro N° 3.1.5

Cuadro N° 3.1.5
Precios y tipo de cambio en el afio 2011
MMMR EJECUCION Diferencia

(1) (2) (2)-(1)
Inflacién
Acumulada (Variacion porcentual) 2,0 47 2,7
Promedio (Variacidn porcentual) 2,0 3,4 1,4

Tipo de cambio
Promedio (Nuevos soles por US délar) 2,80 2,75 -0,05
Depreciacion (Variacion porcentual) 1,1 2,5 -1,4

Fuente: MEF - INFORME DE SEGUIMIENTO DEL MARCO MACROECONOMICO
MULTIANUAL 2011-2013 REVISADO, p.8.

En el cuadro N° 3.1.5 se senala el precio y tipo de cambio en el afio 2011 tanto el
acontecido como el proyectado por el Marco Macroecondmico Multianual, como
resultado de la debilidad del dolar en el mercado internacional se tuvo una apreciacion de
nuestra moneda de 2,5% con relacion al afio anterior, dando asi a un tipo de cambio de S/.
2,75 por dolar estadounidense.

En otros aspectos la demanda interna creci6 en un 7,2%, el consumo privado crecid en
6,4% debido al aumento del ingreso nacional disponible en un porcentaje del 7,3% como
también al aumento del empleo en 5,4%; en tanto la inversion privada crecid en 11,7%;

todos estos resultados fueron mejores a los del promedio de la década pasada.

3.1.4 Politicas econOmicas.
3.1.4.1 Politica fiscal.

Indicado los acontecimientos econdémicos nacionales e internacionales el gobierno
central tomo acciones en relacion a estos eventos, mediante la ejecucion de politicas

fiscales las cuales fueron:

17 Los commodities como trigo y maiz estuvieron afectados por problemas climatoldgicos en Estados Unidos, Argentina y Brasil. El precio
del petréleo aumentd por la mayor demanda China; tendencia que se acentud por los conflictos en los paises drabes. Asi, el precio del
crudo llegd hasta US$ 115 por barril en abril del 2011 cuando en diciembre del 2010 estuvo en US$ 89 barril en promedio.
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En general empleo una politica fiscal contractiva al reducir el gasto publico en 4,2%;
en cuanto a la inversion que se da dentro del gasto publico se redujo en 17,8%; por lo
contrario el gasto de bienes y servicios aumento al monto de S/. 548 millones, gasto
dedicado en su mayor parte al mantenimiento del sector transporte y comunicacion bajo el
Decreto de Urgencia N° 054-2011 por un monto total de S/. 318 millones.

Entre los diversos lineamientos de politica fiscal plasmados en el Marco
Macroecondmico Multianual 2010-2012 podemos mencionar a los principales
lineamientos alcanzados al finalizar el afio 2011 en base al informe de seguimiento del
Marco Macroeconémico Multianual revisado 2011 - 2013:

1) Superavit Fiscal:

Dentro del Marco Macroecondémico Multianual se proyectd un superavit fiscal del
0,2% del PBI, resultando al cierre del afio un superavit fiscal de 1,9% del Producto Bruto
Interno, este superavit fiscal se dio a consecuencia de los mayores ingresos por parte del
Gobierno Central que crecieron en 13,1 puntos porcentuales en relacion al afio pasado, el
gasto del Gobierno Central creci6 en 2,2%.

El Gobierno Central con la finalidad de incrementar el ahorro publico y el de seguir
con su estado superavitario hasta la finalizacion del afio aprobd el Decreto de Urgencia
N°012-2011, publicado el 31 de marzo del 2011 con lo cual se realizaria una transaccion
ordenada de las finanzas publicas y el cumplimiento de las reglas fiscales por parte de la
proxima administracion, se debe mencionar que a partir del ano 2011 las reglas Fiscales
son establecidas en la Ley N° 27245 Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal
(LRTF) en su Texto Unico Ordenado Articulo N° 4, el cual nos establece que:

1) El Sector Publico No Financiero (SPNF) no podra exceder el 1% del Producto Bruto

Interno (PBI) en déficit fiscal anual.
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i) El gasto del Consumo del Gobierno Central no puede exceder al 4% del crecimiento
real anual.
ii1) El Sector Publico No Financiero (SPNF) no podra adeudarse mas del déficit
obtenido por dicho sector
iv) Cuando sean los afios de Elecciones Generales se ejecutara suplementariamente lo
siguiente:
a) En los primeros 7 (siete) meses del afio el Gasto No Financiero del Gobierno
General no podra exceder del 60% de su presupuesto anual.
b) En el primer semestre del afo, el déficit fiscal del Sector Publico No Financiero
(SPNF) no podra exceder el 40% del déficit anual previsto.
2) Mantenimiento de una politica Fiscal Contra ciclica:

En medio de una crisis financiera internacional, el gobierno central en el afio 2009 opto
por la aplicacion de un Plan de estimulo econémico, el cual se basa en politicas fiscales del
tipo expansivo, el mencionado plan se decidio retirar a mediados del afio 2010, afio en el cual
se cumple con la meta de la recuperacion del gasto privado entre otros, gradualmente el Plan
de Estimulo Econdmico se logra retirar en su totalidad en el afio 2011 con las medidas
pertinentes tomadas para asegurar una Posicion fiscal contraciclica; el afio 2011 los gasto no
financieros por parte del gobierno central ascendieron a S/. 78 979 millones lo que representa
un 16,2% del Producto Bruto Interno cantidad mayor a la proyectada en el Marco
Macroecondmico Multianual en S/. 5 759 millones; la culminacion del plan de estimulo
econdmico situd a nuestra politica fiscal en una situacion menos expansiva con lo cual se
reducira las presiones inflacionarias y lo cual nos ayuda a generar un espacio de respuesta
fiscal ante una posible recaida de la economia internacional.

3) Superavit en cuentas fiscales estructurales
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Para poder entender las cuentas fiscales estructurales es necesario entender lo que esta
estima, que son los ingresos fiscales que se obtendran de manera aislada de los
componentes ciclicos, esto permitira ajustar el nivel de gasto para que los ingresos
transitorios no financien los gastos permanentes, de forma simplificada son los ahorros
en tiempo de bonanza cuando se sabe que estos ingresos son momentaneos, para poder
gastarlos en el momento en el que se afecten de forma negativa a los ingresos; entre los
atributos que se le consideran estd el de poder atrasar el ciclo econémico, al poder
estabilizar los niveles de gasto publico en el momento de una desaceleracion de la
actividad economica de esta forma evita que la politica fiscal se transforme un factor
amplificador del ciclo econémico.

4) Recomposicion del espacio fiscal.

Debido a los superavits fiscales alcanzados durante los afios del 2006 al 2008
posibilito la implementacion de un plan de estimulo econémico que fue una politica
fiscal contra ciclica para los afios 2009 y 2010; por tal motivo en el afio 2011 es necesario
el de recomponer el espacio fiscal (superavit fiscal) para que de esta forma el estado
pueda tener la capacidad de aplicar politicas fiscales expansivas en un posible escenario
de una recaida de la economia mundial, se debe de mencionar que el Fondo de
Estabilizacion Financiera (FEF), como lo especifica la resolucion Ministerial N° 371-
2008-EF/77, para junio del presente afio 2011 se tiene mas de US$ 2 355 millones de
saldo de recurso ordinario, el mencionado ahorro se ha fortalecido con lo establecido en
el articulo 1° del Decreto de Urgencia N° 012-2011 publicado el 31 de marzo con lo que
el fondo de Estabilizacion Fiscal ha llegado al monto de US$ 5 550 millones de ahorro

que representa al 3,2% del Producto Bruto Interno.

La inversion interna y el ahorro nacional mostraron un crecimiento en relacion al afio

2010 debido a que la inversion interna crecié de un 25,3% a un 25,5% del Producto Bruto
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Interno (PBI) y el ahorro nacional de 22,8% 3.1.5 a un 23,6% del PBI, bajo este contexto
hubo un a menor necesidad de recurrir al ahorro externo para el financiamiento de la

inversion publica ya que esta disminuyo del 2,5% del 2010 al 1,9% del PBI en el 2011

Cuadro N° 3.1.6
Ingresos tributarios en el afio 2011
Millones de nuevos soles Variacién % real Porcentaje del PBI
2009 2010 2011 2010 2011 2009 2010 2011
|. INGRESOS TRIBUTARIOS 53842 65919 77 201 20,6 13,3 141 15,2 15,9
1. Impuestos a los ingresos 20 346 25802 33627 249 26,1 53 59 6,9
-Personas naturales 5608 6283 7958 104 22,5 1,5 14 16
-Personas juridicas 12 269 16423 21432 31,8 26,2 27 38 44
-Regularizacion 2470 3096 4237 235 324 0,6 0,7 09
2. Impuestos a las importaciones 1493 1803 1380 19,0 -259 04 04 03
3.Impuesto general a las ventas (IGY) 29519 35536 40424 186 10,0 7.7 8.2 83
-Interno 17 322 19629 22029 116 8,6 4,5 4,5 4,5
-Importaciones 12197 15907 18 395 28,5 11,9 332 3T 38
4. Impuesto selectivo al consumo 4146 4670 4720 10,9 -2,2 1,1 1,1 10
-Combustibles 2255 2410 2231 53 -104 0,6 0,6 05
-Otros 1891 2260 2489 17,7 6,6 0,5 0,5 0,5
5. Otros ingresos tributarios 5676 6056 6762 51 8,0 1,5 1,4 14
-Gobierno Nacional 4400 4 566 5043 2 6,8 1,2 11 1,0
-Gobiernos Locales 1276 1490 1719 150 11,6 03 03 04
6. Documentos valorados -7 339 -7948 9712 6,7 18,2 -19 -18 -20

Fuente: SUNAT

En lo que concierne con la recaudacion tributaria esta crecido en 13,3% en términos
reales, en el cuadro N° 3.1.6 se puede analizar los diversos ingresos tributarios del afio
2011 como el porcentaje que representa del Producto Bruto interno (PBI) del mismo afio,
el crecimiento de la recaudacion fue posible gracias al dinamismo de la economia local asi
como por el incremento de las cotizaciones internacionales de nuestros principales
productos de exportacion.

El Impuesto a los Ingresos o Impuesto a la Renta (IR) (observar grafico N° 3.1.6 de
clasificacion de IR)para la primera, segunda, cuarta y quinta categoria permanecieron estables,
con lo que la recaudacion en el afio 2011 registro un importe de S/. 33 627 millones, monto
mayor al proyectado en el Marco Macroeconémico Multianual en S/. 7 288 millones, la mayor
recaudacion se debe al incremento del IR de tercera categoria que son rentas empresariales las

cuales crecieron en 28.8% como se puede analizar en el cuadro N° 3.1.7
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Grafico N° 3.1.6
Clasificacion del impuesto a la renta

Arrendamlento 0 sub arrendamlento de blenes muebles 0 |nmuebles

h 4
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TERCERA CATEGORIA

Actividades comerciales,industriales, servicios o negocios.

Trabajolndependlente de cualqmer profesmn ciencia, arteuoflcm

QUINTA CATEGORIA

Trabajo dependiente.

Fuente: SUNAT

Impuesto a la renta de tercera categoria por sectores en el afio 2011

Cuadro N° 3.1.7

(Millones de nuevos soles)

Var. % real
2009 2010 2011

2010 2011
Mineria 3018 5618 7764 83,5 33,8
Servicios 4604 5377 6585 152 18,5
Manufactura 2 004 2307 2938 135 231
Comercio 2099 2267 2909 6,4 24,2
Hidrocarburos 543 1056 1835 91,7 68,1
Construccion 548 715 1050 288 42,2
Pesca 54 124 134 1287 43
Agropecuario 38 44 92 154 102,5
TOTAL 12907 17 507 23308 338 28,8

1/ Incluye actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, telecomunicaciones, intermediacion financiera,
salud, servicios sociales, turismo y hoteleria, generacidn de energia eléctrica y agua, y otros. Fuente: SUNAT.

Cuadro N° 3.1.8
Principales ingresos tributarios proyectados y ejecutados en el afio 2011
MMMR EJECUCION ’ DIFERENCIA \
)] (2) (2)-(1)|
Millones de | % PBI | Millones de | % PBI |Millones de | % PBI
S/. S/. S/.

Impuesto General a las Ventas (IGV)| 36912 8.2 40424 8.3 3512 0.1
Impuesto a la Renta (IR) 26 340 5.9 33628 6.9 7 288 1.0
Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) 5333 1.2 4718 1.0 - 615 -0.2
Impuesto a las importaciones 1686 0.4 1380 0.3 - 306 -0.1

Fuente: SUNAT
Elaboracién: Propia
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En el cuadro N° 3.1.8 se pueden analizar los principales ingresos Tributarios
proyectados y ejecutados como la diferencia entre ellos, en el afo 2011 las proyecciones
realizadas no coincidieron mucho con las ejecutadas.

El Impuesto a las importaciones recaudo S/. 1 380 millones, disminuyendo 25,9% en
términos reales, esta disminucion fue provocada por la reduccion de las tasas arancelarias
decretadas en diciembre del afio 2010 con el D.S. 279-2010-EF y otra en abril del 2011
con D.S 055-2011-EF, las cuales redujeron la tasa arancelaria promedio de 2,2% a 1,4%,
sim embargo las importaciones crecieron.

El Impuesto General de Ventas para el afio 2011 consto de la tasa del 17% mas 2% del
Impuesto de Promocion Municipal dando el Impuesto General de Venta un total de 19%
que entro en vigor desde el inicio del afio hasta la finalizacion obtuvo su base legal en la
ley N° 29628 publicada el nueve de diciembre del ano 2010, se logré recaudar durante
todo el afio 2011 el monto de S/. 40 424 millones, en el mes de marzo se redujo el
Impuesto General de Ventas en un punto porcentual con la aplicacion de una politica fiscal
expansiva que tuvo su base legal en la ley N° 29666 publicada el veinte de febrero del
2011, siendo el nuevo IGV de 18%,

El Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) recaudo S/ 4 718 millones (ver cuadro N° 3.1.7),
reduciéndose 2.2% en términos reales, en el mes de Junio del afio 2011 mediante Decreto
Supremo N° 097-2011-EF se redujo la tasa promedio del ISC a los combustibles pasando de
S/1.02 a S/ 0.87 por galon, lo mencionado se puede observar en el grafico N° 3.1.6.

Grafico 3.1.7

Tasa promedio del impuesto selectivo al consumo a los combustibles en el afio 2011
(Nuevos soles por galon)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.
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3.1.4.2 Politica monetaria.

El Banco Central de Reserva del Pert en el afio 2011 ejecutd una politica monetaria
contractiva al incrementar la tasa de referencia del 3,0% del afio 2010 a 4,25 % en el mes
de mayo del afio 2011 como se puede observar en el grafico N° 3.1.8, la tasa de interés de
referencia se mantuvo de forma preventiva en 4,25% debido al posible escenario de menor
crecimiento econdémico mundial y se debid también al poco crecimiento de la actividad

econdmica nacional

Grafico N° 3.1.8
Tasa de interés de referencia en el aiio 2011
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Fuente: Memoria BCRP 2011

Referente a la tasa de encaje esta se aument6 tanto para moneda nacional como para la
extranjera en 0,25% y 0,50% respectivamente en los meses de febrero y abril como se
puede analizar en el cuadro N° 3.1.9.

El Banco Central de Reserva del Pert con la finalidad de reducir la volatilidad del tipo
de cambio opto por la compra de moneda extranjera en el mercado cambiario, la compra
consto de US$ 3 537 millones, los agentes econdomicos privados locales fueron lo que
originaron fundamentalmente la oferta que consto de US$ 9 227 millones, por parte de la
demanda esta provino del mercado Foward debido a la necesidad de cobertura por parte de

los agentes no residentes con tenencia de bonos del gobierno, debido a todo lo acontecido
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el Banco Central de Reserva del Pert incremento sus reservas internacionales en US$ 4

711 millones con lo que obtuvo un saldo de US$ 48 816 millones a diciembre, nivel

equivalente al 28% del PBI

Cuadro N° 3.1.9
Evolucion del régimen de encaje en el afio 2011

Moneda extranjera
Moneda nacional
Tasa de Régimen General
encaje Adeudados
minimo legal Tasadeencaje  Aumento Tasadeencaje Tasadeencaje Aumentoen la de
marginal para  en la tasa de para no marginal para  tasade encaje  corto plazo
depositos encaje medio  residentes depdsitos medio
Dic-10 9% 25% 120% 55% 75%
Ene-11 9% 25% 120% 55% 60%
Feb-11 9% 25% 0,25% 120% 55% 0,25% 609%
Mar-11 9% 25% 0,25% 120% 55% 0,25% 60%
Abr-11 9% 25% 0,50% 120% 55% 0,50% 60%

Fuente: Memoria BCRP 2011

3.1.5 Servicio de deuda externa.

En relacion al pago de la deuda publica externa esta se dio en el monto de S/.5 163,9

millones, se puede apreciar en cuadro N° 3.1.10 la cantidad de los pagos realizados a las

diferentes fuentes de financiamiento.

Cuadro N 3.1.10
Deuda publica externa: Servicio regular atendido en 2011 por
fuente de financiamiento
(En millones de S/.)

FUENTE FINANCIERA MONTO
B Multilaterales 1/
2155
[ Bonos 1940
m Club de Paris 1/ 909 41.7%
[ otras v/ 160
Total 5164

Fuente: MEF - INFORME ANUAL DE DEUDA PUBLICA 2011 p.7

1/ Elaboracién: Incluye préstamos de la Corporacion Financiera de Desarrollo S.A. (COFIDE) y otras entidades

financieras y no financieras sin garantia de la Republica.
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El mayor pago de la deuda publica externa se dio a organismos multilaterales que
comprendi6é S/. 2 155 millones, seguido por un pago de bonos que representan al 37.6%
del pago de deuda publica externa, al club paris se le amortizo S/. 909 millones, y a otras
fuentes de financiamiento S/. 106 millones.

En otro sentido de la deuda publica externa esta fue atendida por un total de S/. 2 313,0
millones en pago al monto principal de la deuda y el pago por interese y comisiones fue un
total de S/. 2 850,9 millones, representando al 44,8% y 55,2% respectivamente, para

mayor detalle ver el anexo N° 03.

3.1.6 Exencion parcial.

El Banco internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) y el El Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) conceden periddicamente un beneficio de exencion
parcial de cargos de préstamos denominados “waiver” a sus deudores, tales exenciones
parciales lo conceden segun lo establecido en sus respectivos directorios; en el caso del

Banco internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF), este beneficio se aplica sobre

la tasa de interéslg, en el monto de las moras y en las comisiones de compromiso,

inspeccion y vigilancia; mientras que en el caso del Banco Interamericano de desarrollo
(BID) solo aplica este beneficio sobre el monto de las moras y en las comisiones de
compromiso, inspeccion y vigilancia. Este benéfico es otorgado a nuestra nacion, por ser
un pais puntual en sus pagos respectivos, los montos de exencidon parcial conseguidos se
puede observar en el cuadro N° 3.1.11.

El pais durante el afio 2011 obtuvo un descuento en el servicio de la deuda de S/. 11 555
476, de los cuales el 0,8% fue otorgado por Banco Interamericano de Desarrollo (BID) con un

importe de S/. 90 410, y el restante que representa al 99,2% fue otorgado por el Banco

18para el calculo del “waiver” de intereses, el BIRF otorga este beneficio sdlo a los Prestatarios que cumplan con el pago puntual de pagos
durante el semestre precedente.
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internacional de Reconstrucciéon y Fomento (BIRF) por un importe de S/. 11 465 066, del
total de la exenciones obtenidas el 89,7% correspondieron a los intereses, y el 10,3%

correspondi6 al monto de las comisiones.

Cuadro N° 3.1.11
Montos de exencion parcial durante el aiio 2011
INSTITUCION INTERESES COMISIONES TOTAL
BID 0 90 410 90410
BIRF 10 367 400 1097 666 11 465 066
TOTAL 10367 400 1188076 11 555 476

Fuente: MEF - INFORME ANUAL DE DEUDA PUBLICA 2011 p.9

3.1.7 Indicadores de deuda publica

3.1.7.1 Indicadores respecto al balance fiscal

3.1.7.1.1 Respecto al producto interno bruto
Grafico N° 3.1.9

Saldo de la deuda publica total respecto al PBI en el afio 2011

(% PBI)
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Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2011 p.31

El producto bruto interno de nuestra nacion el en afio 2011 mantuvo su tendencia
expansiva con lo que llego a un crecimiento del 6,9% al finalizar el afio, este incremento del
Producto Bruto Interno se justifica por la expansion sostenible de la demanda interna como

también de la mayor cotizacion que se tuvo de las materias primas, este resultado se
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obtuvo en medio del aumento de la volatilidad del mercado de capital local debido al
proceso electoral acontecido.

Todo lo acontecido indico que el ratio de la Deuda Publica sobre el Producto Bruto
Interno contintie con la tendencia decreciente de los afios anteriores, se puede observar
en el grafico N° 3.1.9 que este indicador en el afo 2011 disminuyo al 21,7% del
Producto Bruto Interno, interpretandose que la deuda publica en el afio 2011 represento

el 21,7% del PBI del afio en relacion; debe de resaltarse que la Mediana BBB es limite de

este indicador para paises con esta calificacion crediticia 2.

3.1.7.1.2 Respecto al servicio de la deuda

Grafico N° 3.1.10
Servicio y saldo de la deuda publica total en relacion al PBI en el afio 2011
(% PBI)
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Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2011 p.32

L 4,0%

Este ratio comprende el servicio de la deuda publica de mediano y largo plazo en
relacion al Producto Bruto interno (PBI), el mencionado indicador continuo con su etapa
de acortamiento debido a que el afio 2011 se redujo en 1,7% del afio anterior, todo esto

se puede analizar en el grafico N° 3.1.10, esta reduccion se fundamenta por los alivios

19pe acuerdo a la empresa calificadora de riesgo Fitch, la mediana de este ratio en los ultimos 10 afios para los paises clasificados como BBB es de
alrededor del 35,8%.
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alcanzados en los afos anteriores con la efectividad de las operaciones en administracion
de la deuda publica, con lo cual la cantidad relacionada a los pagos de servicio a la deuda
publica externa se convierte en una variable menos preocupante, todo esto ocasiona una
mayor accesibilidad para nuestro pais a miltiples fuentes de financiamiento.

En el afio 2011 la deuda publica represento al 21,7% del Producto bruto Interno del
mismo afio, el servicio de la deuda publica represento al 1,8% del Producto bruto interno,
tanto el monto de la deuda ptblica como el servicio amortizado a la deuda publica se han

estado reduciendo desde el afio 2004.

3.1.7.2 Indicadores economicos de corte transversal.
3.1.7.2.1 Relacion deuda externa/exportaciones.

Grafico N° 3.1.11
Servicio y saldo de la deuda publica externa en relacion a las exportaciones en el
afio 2011
(% exportaciones)
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Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2011 p.32

Este ratio relaciona el servicio de la deuda publica externa sobre las exportaciones, se
puede observare en el grafico N° 3.1.11 que en afio 2010 el servicio de la deuda publica
externa fue del 5.9% vy al cierre del ano 2011 del 4.0% este ratio se redujo lo cual se explica

por el incremento de las exportaciones del 30% y por las buenas operaciones realizadas en
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afios anteriores en la administracion de la deuda publica, la deuda publica externa sobre
las exportaciones también se redujeron pasando del 56,0% del afio 2010 al 43,7% en el
ano 2011, la reduccion de este ratio se viene dando tres afios consecutivos desde el afio

2009.

3.1.7.2.2 relacion de las reservas internacionales netas y la deuda publica

En este ano 2011 se puedo observar de forma grata el aumento de las Reservas
Internacionales Netas (RIN) en 10,7% en relacion al cierre del afio pasado, con lo que se
confirmo el decrecimiento de este ratio de deuda publica externa sobre las Reservas
Internacionales Netas (RIN), se aprecia en el grafico N° 3.1.12 que en diciembre del afio
2011 este ratio se encuentra ubicado en 41,4%, lo que nos indica que el saldo de la deuda
publica externa es menor al saldo acumulado de las Reservas Internacionales netas (RIN)
que se han estado acumulando durante cinco afios continuos.

Grafico N° 3.1.12
Deuda publica externa en relacion a las reservas internacionales netas y a la

posicion de cambio en el afio 2011
(% RIN y posicion de cambio)
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Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2011 p.33

Caso contrario ocurre en el ratio de la deuda publica externa frente a la posicion de

cambio, ya que este ratio aumento en 1.5% de la posicion del afio 2010, representando el
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60,7% en el afio 2011, esto ocurri6 por la mayor disposicién de divisas y una menor

necesidad de éstas para la atencion del servicio de deuda publica externa.

3.2 Deuda publica externa y politicas econémicas en el afio 2012
3.2.1 Deuda publica externa.

El ex presidente Ollanta Humala Tazo finaliza el afio 2012 con 18 meses aproximados
de gobierno, durante este periodo designo como ministro de Economia y Finanzas al
economista Luis Miguel Castilla Rubio; al finalizar este afio la deuda publica de mediano y
largo plazo alcanzo el monto de los 94 609,0 millones de soles, de tal monto adeudado 52

044,8 millones de soles correspondieron a obligaciones externas y 42 564,1 millones de
soles a obligaciones internaszo, esto se observa en el grafico N° 3.2.1.

) GraficoN 3.2.1
DEUDA PUBLICA: Saldo adeudado en el aino 2012
(En millones de S/.)
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Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2012 p.4.
Elaboracién: Propia

El importe de la deuda publica del afio 2012 nos indica un aumento del 0,2% en relacion al
afio 2011, afio en el que se registraron adeudos por 94 383,7 millones de soles (de los cuales

correspondieron S/. 54 489,8 millones a la deuda publica externa y S/. 39 8939

20“Este monto corresponde a la deuda interna presupuestaria (pactada con un vencimiento fuera del afio fiscal presupuestario) del Gobierno
Nacional mas el saldo de pasivos previsionales por bonos de reconocimiento en términos de valor actualizado, de acuerdo a la informacion
proporcionada por la Oficina de Normalizacién Previsional (ONP). No incluye deuda de corto plazo no presupuestaria, ni la deuda de Gobiernos
Locales y Regionales que no hayan sido garantizados por el Gobierno Nacional, ni deuda de empresas municipales financieras” revisado en MEF -
INFORME DE DEUDA PUBLICA 2011 p.4.
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millones a la deuda publica interna); la deuda publica externa en el afio 2012 disminuyo la
cantidad de S/.2 445,1 millones, en lo que concierne a la deuda publica interna esta se
incremento en S/. 2 667,3 millones.

La reduccién del saldo adeudado de la deuda publica externa se debe a la permanecia
del efecto cambiario provocado por la debilidad de la moneda estadounidense, este evento
se utilizd para el beneficio del pago de la deuda publica externa y para el mayor
endeudamiento en moneda nacional.

La fuente de financiamiento de la deuda publica, en su mayor parte se sigue
financiando por los bonos que representan al 70,1%21 del total con un monto de S/ 66 359

millones, la segunda fuente de financiamiento son los organismos multilaterales con el

20,6% como se puede analizar en el cuadro N° 3.2.1.

Cuadro N 3.2.1
Deuda publica: Saldo Adeudado por fuente de financiamiento
en el afo 2012
(En millones de S/.)

Otros
Club de Paris | 2.7%
FUENTE FINANCIERA MONTO —
Bonos 66 359
Multilaterales 19 475
Club de Paris 6200
Otros 2575 Multilaterales Bonos
Total deuda directa 94 609 20.6% 70.1%

Fuente: MEF - INFORME ANUAL DE DEUDA PUBLICA 2012 p.5
Elaboracién: Propia

Al finalizar el afio 2012 el monto de la deuda publica externa consto de S/. 52 045
millones, como se puede observar el cuadro N° 3.2.2 se mencionan a las diversas fuentes del
financiamiento de esta deuda publica externa, los bonos siguen siendo la fuente principal de

financiamiento con el 49.1% del financiamiento total, los organismos multilaterales

215e consideran los bonos de la deuda publica interna y externa.
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siguen como la segunda fuente de financiamiento con un monto de S/. 19 475 millones,
seguido por el club paris con el 11,9%, la banca comercial con el 1,4%.

Dentro del rubro de los Bonos la mayor parte de estos son conformados por los bonos
globales con el 99,5%, siendo el restante del 0.5% conformado por los bonos Brady PAR;
los organismos multilaterales que mayor financiamiento nos proporcionan son el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) con S/. 8 217,8 millones y el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF) con S/. 6 211,8 millones ambos organismos
representan al 74.1% del financiamiento total por parte de los organismos multilaterales;
con lo que respecta a la deuda con el Club Paris nuestros principales acreedores son los

paises de Japon con el 71,7% y Alemania con el 23,6% entre otros paises mas.

Cuadro N 3.2.2
Deuda publica externa: Saldo adeudado por fuente de financiamiento
en el afho 2012
(En millones de S/.)

Proveedores
0.1%

Otros
0.1%

Banca Comercial |

FUENTE FINANCIERA MONTO 1.4%
Bonos 25531

Multilaterales 19475 Club de Paris |
Club de Paris 6 200 11.9%

Banca Comercial 738

Proveedores 67 Bonos
Otros 34 T 49.1%
Total 52 045 Multilaterales ‘

37.4%

Fuente: D. Finanzas - DGETP
Fuente: MEF - INFORME ANUAL DE DEUDA PUBLICA 2012 p.6
Elaboracién: Propia

Elaboracién: Propia

En lo que concierne a la estructura contractual de la deuda publica externa, esta se
encuentra pactada en diversas monedas, siendo la moneda del délar americano la divisa mas
influyente del portafolio que representa al 84,73% del total de la deuda publica externa, la
moneda del yen es la segunda divisa mas importante representando al 9,07% del total, la

moneda del euro representa al 4,67%, todo esto se observar en el cuadro N° 3.2.3
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CuadroN 3.2.3

Deuda publica externa: Saldo adeudado por monedas en
el aiho 2012

(En millones de S/.) Euros

4.67%

Otras
1.52%
MONEDAS MONTO
Délares 44 097
Yenes 4722 Yenes |
Euros 2433 9.07% | Ddlares
Otras 793 84.73%
Total deuda directa 52 045

Fuente: MEF - INFORME ANUAL DE DEUDA PUBLICA 2012 p.6
Elaboracién: Propia

La deuda publica externa se ha contratado en multiples tasas de intereses, realizando el
andlisis estructural pertinente nos sefiala que el 73,5% de la deuda publica externa se ha
adquirido a una tasa fija, mientras que el 26,5% se ha concertado en 6 diferentes tipos
tasas de interés, de las cuales resalta el concedido por los Organismos Multilaterales que
es la tasa LIBOR para ddlar americano representando al 18,3%, como se puede observar el

grafico N° 3.2.2.

GraficoN 3.2.2
Deuda publica externa: Saldo adeudado por tasas
en el afno 2012
(En millones de S/.)

3775

Total deuda directa S/.52 045

Fuente: D. Programacién, Presupuesto y Contabilidad - DGETP
Elaboracion: Propia

3.2.2 Concertaciones.

Las concertaciones que se realizaron para el aiio 2012 obtuvieron su base legal en la Ley

N° 29814, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el aio Fiscal 2012, posteriormente
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el 12 de abril del mismo afio es modificada con la ley N° 29855 con la que se restaur¢ el total
de endeudamiento interno y externo previsto de forma inicial, la mencionada ley autorizé al
Gobierno Nacional el de acordar operaciones de endeudamiento externo a plazos mayores de
un afio hasta por un monto maximo de US$ 1 610,6 millones, la concertacion del presente afo
se realizaron en veinticinco (25) operaciones de endeudamiento externo (el detalle de estas
operaciones se observa en el anexo N° 04) por un monto total equivalente a US$ 1 392,3

millones, que represent6 el 86,4% del monto maximo autorizado.

Cuadro N° 3.2.4
Deuda publica externa: concertaciones 2012
(En millones de USS$)
Sub programas Monto limite Ejecucion %
Sectores econémicos y sociales 1 000,0 7823 78,2
Apoyo a la balanza de pagos 610,1 610,1 99,9
Total 1610,6 13923 () 86,4

Fuente: D. Financiamiento - DGETP
(*) Equivale a S/. 3 551,8 millones (T. Cambio S/. 2,551 por US$ 1,0)

En el cuadro N° 3.2.4 se encuentra de forma resumida el monto limite de préstamo
destinado para los sectores econdémicos y sociales>? como también para el apoyo de la

balanza de pagos, el estado ejecuto US$ 782,3 millones para el sub programa de sectores
econdomicos y sociales que representa al 78,2% de un monto limite de US$ 1 000,0
millones, en el sub programa de apoyo a la balanza de pagos puso en ejecucion US$ 610,1

millones que representa al 99.9% de un monto limite de US$ 610,1 millones.

La financiacion de las concertaciones del presente afio se realizaron por diversas fuentes,
los Organismos Multilaterales financiaron la cantidad de US$ 429,9 millones, de los cuales se
concertd con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) la suma de US$ 355,0 millones,
con el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) US$ 35,0 millones, con la

Corporacion Andina de Fomento (CAF) US$ 20,0 millones, con el Fondo

22y/er el anexo N° 05 para el mayor detalle del destino de las concertaciones de deuda publica externa 2012 por sectores
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Internacional de Desarrollo Agricola (FIDA) US$ 19,9 millones; el club Paris financio un
monto de US$ 462,4 millones, de los cuales se concertd con la agencia de cooperacion
internacional del Japon (JICA) US$ 374,5 millones y con La Cooperacion financiera
alemana KfW (Kreditanstalf fii Wiederaufbau) US$ 87,9 millones. Se colocaron bonos

globales por un monto de US$ 500,0 millones en los mercados internacionales.

3.2.3 Acontecimientos economicos.

3.2.3.1 internacionales.
La economia a nivel global tuvo un crecimiento del 3,1%23 durante el ano 2012, este

menor crecimiento en comparacion al afio 2011 se debe a la continuacion de la
incertidumbre en la economia de la Eurozona y a las pocas expectativas de crecimiento

sobre las economias emergentes

En Estados unidos la situacion fiscal aumento la aversion al riesgo lo que perjudico a la
confianza de los consumidores e inversionistas.

Las condiciones financieras a nivel internacional comenzaron a mejorar en el cuarto
trimestre debido a las medidas tomadas por los bancos centrales de las economias
desarrolladas principalmente por el Banco Central Europeo (BCE), la Reserva Federal
(Fed) y el banco de Japon.

Concerniente a la Eurozona, a mitad de afio Grecia consolida el temor de su salida de la
union monetaria y el contagio a Espafia e Italia de su crisis econémica dada la inestable
posicion fiscal de estas economias, a finales del mes Julio el Banco Central Europeo (BCE)
ejecuta el programa griego que tiene un ajuste fiscal para las economias con problemas de

deuda en la eurozona, emplea nuevos términos favorables para Grecia, ejecuta una

23pe acuerdo al World Economic Outlook Update del FMI, publicado en enero 2012
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recapitalizacion del sistema bancario espafol, se empled un pacto fiscal y la regulacion
bancaria unificada.

Las acciones fundamentales empleadas por el Banco Central Europeo (BCE) en el afio

2012 son las siguientes:

- En el mes de febrero se ejecutd la inyeccion de liquides de 3 afios por un monto de €
530 mil millones, esto provoco la expansion del balance del BCE a niveles records
ya que hasta esta fecha empleo mas de € 3 billones, la cantidad que empleo en
préstamos fue de € 1,2 billones resultando los bancos espafoles e italianos los mas
favorecidos con este monto empleado para los préstamos a los paises de la eurozona.

- En el mes de Julio se disminuyeron las exigencias para el otorgamiento de créditos,
se recorto la tasa de interés de 1% a 0,75%.

- En Setiembre se anuncia el nuevo programa de compa de bonos soberanos, en el

mercado secundario se adquiririan los titulos de corto plazo.

A nivel de la Union Europea se emplearon las siguientes medidas:

- En el mes de Febrero y ratificado en la cumbre del 30 de marzo, se aprobo6 por los
principales lideres de la eurozona el nuevo pacto fiscal el cual era una condicion
obligatoria para poder recibir recursos del Fondo de Rescate Permanente Europeo,
este pacto fiscal establecia un limite en el déficit fiscal estructural en cada pais del
0.5% del Producto Bruto Interno que de no ser acatado comprendia una penalidad de
hasta el 0,1% del Producto Bruto Interno.

- El 30 de marzo el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y el Fondo de Rescate
Permanente Europeo incrementaron sus fondos de rescate de la Eurozona pasando de
los € 300 mil millones al nuevo fondo de € 500 mil millones, los paises con programas
ya desembolsados como Grecia, Portugal e Irlanda tuvieron la accesibilidad de elevar

sus fondos de rescate de los € 500 mil millones a € 700 mil millones, solo Grecia tuvo
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la accesibilidad a través de los acuerdos bilaterales y de los recursos del Mecanismo
europeo de Estabilizacion Financiera a la cifra tope de € 800 mil millones.

- En la cumbre del 28 y 29 del mes de Junio los lideres acordaron lo siguiente:
Unificar la regulacion del sistema bancario y financiar la recapitalizacion del
Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM) y El Banco central Europeo (BCE) seria

nombrado como el Gnico ente regulador del sistema bancario de la unidén europea

En el mercado de dinero estadounidense se continud con la estabilidad, en el mercado
de dinero europeo se reconocieron medidas significativas tomadas por el banco central
Europeo (BCE) para las correcciones de los afios anteriores.

La moneda del dolar tuvo una depreciacion del 1,4% en relacion a la moneda del euro y
libra a casusas de la reduccion de la aversion al riesgo y al reflejo de las mejores condiciones
financieras de Grecia y Espaiia, con relacion al yen, el dolar se apreci6 en 12,7% dado a que el
banco japonés aplico un mayor estimulo econdmico monetario; en relacion a las monedas
emergentes el dolar se llegd a depreciar, las divisas estadounidenses en américa latina se
depreciaron debido a las mejores perspectivas de crecimiento de estos paises y al alza de
precios de los commodites, pero en los paises de Argentina y Brasil el dolar se fortalecio a
causa de las expectativas inflacionarias, al deterioro de la actividad economia y a la
intervencion en los mercados cambiarios por parte de sus respectivos bancos centrales.

El afio 2012 no vario mucho en relacion al afio 2011, ya que las principales tasas de interés
internacionales de corto plazo prosiguieron a niveles minimos, las economias de los paises
desarrollados no llegaron a establecer el retorno al crecimiento sostenido; en estados unidos la
situacion fiscal presento problemas que aumento la aversion al riesgo esto afecto la confianza
de los consumidores e inversionistas en las economias avanzadas, ya en el cuarto trimestre las

condiciones financieras internacionales comenzaron a mejorar debido
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a las medidas econdmicas empleadas por los bancos centrales de la Eurozona, Estados

Unidos y Japon, China estabilizo sus indicadores de crecimiento econdémico.

3.2.4.2 Nacionales.

La economia peruana prosiguié mostrando un crecimiento econémico sostenido, con lo

que lleg6 a mejorar su calificacion crediticia en deuda publica tanto de moneda nacional
como en extranjera, esta calificacion fue dada por la agencia de riesgo coreana NICE?* el

cual asigno las calificaciones de BBB+ y BBB por primera vez para nuestro pais; el
tratado de Libre Comercio (TLC) firmado con Corea en el mes de febrero de este afio 2012

ayudo a la mejora de la calificacion crediticia mencionada.

Al cierre del afio 2012, tres agencias de riesgo S&P, Fitch y NICE calificaron la deuda
publica de nuestro pais en moneda nacional con la calificacion BBB, en cuanto a la deuda
publica en moneda extranjera la calificaron con BBB.

Grafico N° 3.2.3
América latina: PBI en el afio 2012
(Var. % anual)
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Fuente: BCRP, Consensus Forecasts, WEO-FMI, MEF.

En este afio 2012 la economia nacional crecié en 6,3%, el pais obtuvo el crecimiento
del Producto Bruto Interno (PBI) mas alto de América Latina como se puede observar en

el grafico N° 3.2.3,

24E| MEF no tiene un contrato suscrito con esta agencia calificadora de riesgo y por tanto, no solicité esa calificacién.
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El crecimiento econdmico del afio 2012 resulto menor en relacion al afio 2011 el cual
fue del 6,9%, el presente crecimiento econémico, se dio por el aumento de la demanda
interna, la cual crecid6 en 7,4%, porcentaje mayor al proyectado por el Marco
Macroeconémico Multianual 2010-2012 en 1,2 puntos porcentuales (ver Cuadro N° 3.2.5),
este crecimiento de la demanda interna compenso a la reduccion de las exportaciones
netas, la inflacion fue de 2,65%.

Cuadro N° 3.2.5

Oferta y demanda global en el afio 2012
(Var. % real)

MMMR Ejecucion  Diferencia

(1) (2) (2)-(1)
|. Demanda Global 6,4 7,0 0,6
1. Demanda interna 6,2 7,4 1,2
a. Consumo privado 5,6 5,8 0,2
b. Consumo publico 4.4 10,6 6,2
c. Inversién privada 10,0 13,6 3,6
d. Inversién publica 11,4 20,9 9,5
2. Exportaciones 7,6 4.8 -2,8
1. Oferta Global 6,4 7,0 0,6
1. PBI 6,0 6,3 0,3
2. Importaciones 8,4 10,4 2,0

Fuente: BCRP, Consensus Forecasts, WEO-FMI, MEF.

Grafico N° 3.2.4
Aporte al crecimiento del PBI en el afio 2012
(Var. % anual)
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Fuente: BCRP, Consensus Forecasts, WEO-FMI, MEF.
El consumo privado aumento en 5,8%, la inversion privada aumento en 13,6% esto se

debio al incremento de las construcciones; la inversion publica crecié hasta en 20.8%
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(aumento en 2,8 puntos porcentuales respecto al afio 2011) debido a la mayor inversion
realizada por los gobiernos locales y regionales.

El gasto privado (consumo e Inversion privada) fue el sector que mas aporto al
crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI) con el 6,9% seguido por el gasto publico,

esto se puede observar en el grafico N° 3.2.4

Grafico N° 3.2.5
Balanza comercial en el aiio 2012
(Millones de US$)
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Fuente: BCRP y SUNAT

El sector publico no financiero mostro un estado superavitario del 2,2% del Producto
Bruto Interno (PBI), esto se debid al dinamismo de la actividad econdmica, a la mayor
recaudacion tributaria y a la moderacion de los gastos no financieros.

Concerniente a la Balanza Comercial esta alcanzo un superavit de US$ 4 527 millones,
superavit menor al obtenido en el 2011 que fue de US$ 9 302 millones, este resultado de la
balanza comercial se puede apreciar en el grafico N° 3.2.5, la disminucion del superdvit
del afio 2012 se explica por mayor cantidad de importaciones, concerniente a la mayor
demanda existente en el pais y a los efectos del menor término de intercambio.

Las exportaciones registraron un total US$ 45 639 millones, este monto es inferior al

del afio 2011 en un 1,4%, esta reduccion se debe a la correccion de los precios de las
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exportaciones, los precios se redujeron en 3,3% los mas afectados fueron los precios del
cobre, hierro y zinc.

Del cuadro N° 3.2.6 se puede analizar que las importaciones registraron un total de
USS$ 41 113 millones, monto mayor al del ano 2011 en un 11,2%, este aumento se debe al
mayor consumo de bienes en un entorno de crecientes ingresos para la poblacion, el precio
de las exportaciones crecid en 1,7% conforme a la inflacion externa. El aumento del
consumo privado provoco una mayor importacion de televisores la cual se incrementd en
17,7% siendo los paises de México y Corea del Sur los principales proveedores; a la
finalizacion del afio el Peru ha firmado tratados de libre comercio con 52 paises.

Cuadro N° 3.2.6

Balanza comercial en el afio 2012
(US$ Millones)

MMMR  Ejecucién Diferencia
(1) 2) (2)-(1)

Exportaciones 46 335 45 639 -696
Importaciones 40 945 41 113 168
Balanza Comercial 5390 4 527 -863

Fuente: BCRP.

Con respecto a los términos de intercambio estos mostraron una reduccion del 5%, los
precios de los commodities estuvieron afectados por la mayor incertidumbre en los
mercados internacionales y por la duda de una menor demanda mundial relacionado a la
recesion de la eurozona y de china, los precios internacionales aumentaron por las sequias
reportadas en las zonas agricolas de Estados Unidos.

El Indice de Precio al Consumidor (IPC) de Lima Metropolitana vario en 2,65%, a
finales del afio 2011 este fue del 4,47%, el dinamismo de la inflacién produjo el desarrollo
de precios de los alimentos perecibles.

En el transcurrir del afio, significativos flujos de capitales externos de largo plazo se

invirtieron en nuestro pais, este acontecimiento provoco presiones apreciatorias de nuestra
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moneda el cual se aprecié en 5,4%, se manifestd un proceso de desdolarizacion de los
depdsitos y en el sistema financiero domestico se registr6 un mayor endeudamiento en

dolares que se reflejo en el incremento de la tasa de interés en moneda extranjera

3.2.4 Politicas economicas
3.2.4.1 Politica fiscal.

Se continud con la aplicacion de una politica fiscal expansiva contra ciclica, en el cual
el gasto publico aumento 14%, lo cual condujo a una mayor inversion del Gobierno
General de 20,9% y de las empresas estatales de 40,9%, todo esto estuvo acompafiado al
crecimiento del consumo publico de 10,5%

En la Ley de Responsabilidad y Transparencia fiscal (LRTF) en su anexo de
definiciones el Sector Publico no Financiero (SPNF) esta agrupa a las entidades publicas
en tres niveles de gobierno (ver grafico N°3.2.6) sin tener en consideracion a las
instituciones publicas financieras que son el Banco central de Reserva del Pera (BCRP),
La Corporacion Financiera de Desarrollo S.A. (COFIDE), el Banco de la Nacioén, el
banco Agropecuario, el Fondo Mi Vivienda y las cajas municipales. EI Gobierno general
y las empresas Publicas no Financieras conforman al Sistema Publico no Financiero

Grafico N°: 3.2.6
Cobertura institucional del sector publico no financiero

Sector Publico
No Financiero

Empresas Publicas

Gobierno General : :
No Financieras

Resto del Gobierno
General

Gobierno Central

Gobiernos Locales

Ministerios EsSalud
Universidades ONP
Gobiernos Regionales FCR - FONAHPU

Otros organismos publicos (Poder
Judicial, Congreso, RENIEC, JNE,
Tribunal Constitucional, entre otros).

Organismos reguladores y supervisores
Oficinas registrales
Sociedades de beneficiencia

Fuente: MEF.
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Entre los diversos lineamientos de politica fiscal plasmados en el Marco
Macroeconomico Multianual 2010-2012 podemos mencionar a los principales
lineamientos alcanzados al finalizar el afo 2012 en base al informe de seguimiento del

Marco Macroecondémico Multianual revisado 2012 - 2014:

1) Déficit Fiscal:

Se establecid que en el sector publico no financiero el déficit fiscal no podria ser
mayor al 1% del Producto Bruto Interno, a la finalizacion del afio 2012 se logré un
superavit fiscal del 2,1% del producto Bruto interno (PBI), con lo cual se pas6 a lo
proyectado en el marco macroecondémico multianual en un 1,1 debido a que la

proyeccion fue del 1% en superavit fiscal.

2) Crecimiento Del Gasto:

El gasto del Gobierno central en el tema de gasto de consumo no podra exceder el 4%
en términos reales, en el afio 2012 la ley N° 29854 excluye de los gasto del consumo por
parte del gobierno central, a los gastos de mantenimiento de infraestructura, bienes y
servicios de programas sociales, al finalizar el ano 2012 el gasto del consumo del

Gobierno central se incremento6 en 3,4%

3) Endeudamiento.

El Sistema Publico no Financiero (SPNF) no podra adeudarse mas de la cantidad del
déficit fiscal obtenido en su sector, para este afio 2012 el SPNF consolido gastos por S/. 98
045 millones lo que representa al 18,6% del Producto Bruto Interno (PBI); se puede analizar
los diferentes gastos corrientes y de capital en el cuadro N° 3.2.7, donde los gastos corrientes
han ido incrementandose con el pasar de los afios pasando de los S/. 57 104 millones del afio

2010 al monto de S/. 68 999 en el afio 2012, en lo que concierne el gasto
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corriente en relacion al porcentaje del Producto bruto interno este se ha mantenido en el

13%.
Cuadro N° 3.2.7
Gasto no financiero del gobierno central! en el afio 2012
Millones de soles Porcentaje del PBI

2010 2011 2012 2010 2011 2012

I. GASTOS CORRIENTES 57 104 63197 68999 13.1 13.0 131
Renumeraciones 20 801 22 843 25270 4.8 4.7 4.8
Bienes y Servicios 22 295 23888 28457 5.1 4.9 5.4
Trnasferencias 14 008 16 466 15272 3.2 3.4 2.9

Il. GASTO DE CAPITAL 26 069 24377 29 046 6.0 5.0 5.5
Formacion Bruta de Capitla 23978 22828 27345 5.5 4.7 5.2
Otros gastos de capital 2091 1549 1701 0.5 0.3 0.3
lll. GASTO NO FINANCIERO TOTAL (I + 1) 83173 87574 98 045 19.1 18.0 18.6

1/ Neto de comisiones y transferencias intergubernamentales
FUENTE: Ministerio de economia y finanzas
ELABORACION: PROPIA

Los Ingresos tributarios del Gobierno Central en el afio 2012 fueron de S/. 86 097
millones como se puede observar en el grafico N° 3.2.8, en términos reales los ingresos
tributarios crecieron en 7,5%.

Cuadro N° 3.2.8
Ingresos tributarios en el afio 2012

Millones de nuevos soles Variacion % real Porcentaje del PBI
2010 2011 2012 2011 2012 2010 2011 2012
I. INGRESOS TRIBUTARIOS 65961 77261 86097 133 7.5 15,2 15,9 16.4
1. Impuestos a los ingresos 25802 33628 37278 26,1 6.9 59 6,9 71
-Personas naturales 6 285 7 931 9070 221 10,3 1.4 1,6 1,7
-Personas juridicas 16428 21432 23429 26,2 5,5 3,8 4,4 4,5
-Regularizacion 3089 4 265 4779 33,9 7T 0,7 0,9 0,9
2. Impuestos a las importaciones 1803 1380 1526 -259 6,7 0,4 0,3 0,3
3. Impuesto general a las ventas (IGV) 35536 40424 44042 10,1 5.1 8.2 83 84
-Interno 19629 22029 24543 8.6 75 45 4.5 4.7
-Importaciones 15908 18395 19499 11.9 2.3 3,7 3.8 30
4. Impuesto selectivo al consumo 4668 4718 4918 -2,2 0,5 1,1 1.0 0,9
-Combustibles 2410 2231 2149 -10.4 -7.2 0,6 0,5 0,4
-Otros 2258 2 487 2769 6,6 7.4 0,5 0,5 0,5
5. Otros ingresos tributarios 6 098 6818 8 920 8,2 26,2 1.4 1.4 1.7
-Gobierno Nacional 4 600 5098 6902 7.1 30,7 1,1 1.0 1.3
-Gobiernos Locales 1498 1720 2018 11,2 131 0,3 0,4 04
6. Documentos valorados -7 947 -9 707 -10587 18,2 52 -1,8 -2.0 -2,0

Fuente: SUNAT
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Cuadro N° 3.2.9
Impuesto a la renta de tercera categoria por sectores en el afio 2012
(Millones de nuevos soles)

2010 2011 2012
Servicios 1/ 5377 6 585 8 131
Mineria 5618 7764 6 456
Comercio 2 267 2909 3430
Manufactura 2 307 2938 3 267
Hidrocarburos 1 056 1835 2 253
Construccion 5 1050 1385
Agropecuario 44 92 76
Pesca 124 134 143
Total 17 507 23 308 25 141

1/ Incluye actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, telecomunicaciones, intermediacion
financiera, salud, servicios sociales, turismo y hoteleria, generacion de energia eléctrica y agua, y otros.
Fuente: SUNAT.

El Impuesto a los Ingresos o Impuesto a la Renta (IR) para la primera, segunda,
tercera, cuarta y quinta categoria permanecieron estables, con lo que la recaudacion en el
afno 2012 registro un importe de S/. 37 278 millones, monto mayor al proyectado en el
Marco Macroecondémico Multianual en S/. 2 805 millones, la mayor recaudacion se
obtuvo de la tercera y quinta categoria, lo recaudado por el Impuesto a la Renta de
tercera categoria por sectores se puede analizar en el cuadro N° 3.2.9.

El Impuesto a las importaciones recaudo S/. 1 526 millones, aumentando 6,7% en
términos reales, este aumento se explica por las mayores importaciones realizadas en
especial los bienes de consumo que tienen una mayor tasa arancelaria.

Cuadro N° 3.2.10

Principales ingresos tributarios proyectados y ejecutados en el afio 2012

MMMR EJECUCION DIFERENCIA
(1) (2) (2) - (1)
Millones de | % PBI | Millones de | % PBI | Millones de | % PBI
S/. S/. S/.

Impuesto General a las Ventas (IGV)| 43771 8.4 44042 8.4 271 0.0
Impuesto a la Renta (IR) 34473 6.6 37278 7.1 2 805 0.5
Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) 5311 1.0 4918 0.9 -393 -0.1
Impuesto a las importaciones 1526 0.3 1526 03 0 0.0

Fuente: SUNAT
Elaboracién: Propia
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El Impuesto General de Ventas (IGV) recaudo S/. 44 042 millones en el 2012 monto
mayor al del proyectado en el Marco Macroecondmico Multianual en S/. 271 millones
(ver cuadro N° 3.2.10), este incremento se dio en un 5,1% en términos reales, este
aumento se explica por el mayor dinamismo de la demanda interna.

En el cuadro N° 3.2.9 se puede analizar la recaudacion de los principales impuestos,
como las proyectadas en el marco macroecondémico multianual.

El Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) recaudo S/. 4 918 millones, este monto fue

menor al proyectado en el Marco Macroecondmico multianual (MMM) en S/. 392

millones, sin embargo esta recaudacion aumento en un 0,5% en términos reales, todo

esto se explicd por la menor importacion de combustibles>>
Grafico N° 3.2.7
Recaudacion por impuesto selectivo al consumo en el afio 2012
(Porcentaje del PBI)
13
1.1 1.1 B 09
0,6 o :
05 0,5
I ; l : :
2007 2008 2009 2010 201 2012

Otros = Combustibles
Fuente: BCRP
3.2.4.2 Politica monetaria.
EL Banco Central de Reserva del Peri (BCRP), mantuvo estable la tasa de interés de

referencia en 4,25% durante todo el afio 2012 como se puede observar en el grafico N°

3.2.8.

25En el 2011, las importaciones de combustibles crecieron en términos nominales en 41,2%y en el 2012 en 2,5%
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Grafico N° 3.2.8
Tasa de interés de referencia del Banco central del Peru en el ano 2012

(Porcentaje)
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Fuente: BCRP.

La tasa de encaje marginal para moneda nacional en el afio 2012 se elevo del 25% al
30%, en cuanto a la tasa de encaje medio esta se elevo en 4 oportunidades totalizando un
incremento de 2,25%, este ajuste se realiz6 tanto para moneda nacional como para la

extranjera, todo lo mencionado se puede analizar en el cuadro N° 3.2.11

Cuadro N° 3.2.11
Evolucion del régimen de encaje en el aifio 2012

Moneda extranjera

Moneda nacional

Tasa de Régimen General Adeudados

encaje externos

minimo

legal Tasa de encaje  Aumento enla Tasade encaje Aumento en la
marginal para tasa de encaje marginal para tasa de encaje  Corto plazo
depdésitos medio depositos medio

May.12 9% 30% 0,50% 55% 0,50% 60%
Jul.12 9% 30% 55% 60%
Set.12 9% 30% 0,50% 55% 0,50% 60%
Oct.12 9% 30% 0,50% 55% 0,50% 60%
Nov.12 9% 30% 0,75% 55% 0,75% 60%

Fuente: BCRP
La tasa de encaje tuvo como objetivo el de moderar la expansion crediticia y la
reduccion de inestabilidad del sistema financiero para evitar la salida de capitales, todo

esto a causa de la estabilidad de la tasa de referencia
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La tasa de encaje repercute en las entidades financieras en la medida de que estas deben
mantener niveles de liquidez prudentes en moneda nacional y extranjera, con lo que se
reduce la vulnerabilidad ante posibles escenarios de salidas de capitales hacia el exterior.

El Banco Central de Reserva del Perti con la finalidad de reducir la volatilidad del tipo de
cambio opto por la compra de moneda extranjera en el mercado cambiario, la compra consto
de US$ 13 179 millones como se puede observar en el grafico N° 3.2.9, con lo que el Banco
Central de Reserva del Pertl incremento sus reservas internacionales en US$ 15 176 millones
con lo que obtuvo un saldo de US$ 63 991 millones a diciembre del 2012 (ver grafico N°

3.2.10), el tipo de cambio al finalizar este afio fue de S/. 2.552 por délar.

Grafico N° 3.2.9
Tipo de cambio e intervencion en el mercado cambiario en el afio 2012
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Fuente: BCRP

El Banco Central de Reserva del Pertt (BCRP) aumento la posicion del cambio en US$ 12
763 millones, con lo que se obtuvo un saldo de US$ 46 063 millones al finalizar el afio 2012
como se puede observar en el grafico N° 3.2.10, en la composicion de las Reservas
Internacionales se encuentran los depdsitos en dolares del sistema financiero del Banco
Central de Reserva del Pera (BCRP) que es el 16% y los depositos en dolares del sector

publico que es el 13%; con lo que las Reservas Internacionales brutas conocidas también
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como activos internacionales de reserva, obtuvieron el monto de US$ 64 049 millones,
cantidad mayor al del afio 2011 en US$ 15 190 millones.
Grafico N° 3.2.10
Reservas internacionales y posicion de cambio del BCRP en el afio 2012

(Millones de USS$)

63 991

=== Reservas internacionales

— Posicion de Cambio

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fuente: BCRP

Con el incremento de las reservas internacionales se pudo mantener los indicadores de
liquidez internacional en una condicidon adecuada, si se compararia las reservas
internacionales del afio 2012 con las importaciones realizadas, estas reservas serian
equivalentes a 19 meses de importacion.

En el mes de Setiembre el Banco Central de Reserva del Pera (BCRP) altera su
estrategia de intervencidon cambiaria, ya que interviene con montos menores en el
mercado cambiario aun cuando nuestra moneda nacional tienda a depreciarse, todo esto
se realizd con el fin de incrementar la incertidumbre del tipo de cambio como de la

mayor volatilidad cambiaria

3.2.5 Servicio de deuda externa.
En relacion al pago de la deuda publica externa esta se dio en el monto de S/.5 967,1
millones, se puede apreciar en cuadro N° 3.2.12 la cantidad de los pagos realizados a las

diferentes fuentes de financiamiento.
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CuadroN 3.2.12
Deuda publica externa: Servicio regular atendido en el
aino 2012 por fuente de financiamiento
(En millones de S/.)

FUENTE FINANCIERA MONTO

Multilaterales 1/ 2284
Bonos 2730
Club de Paris 1/ 737
[ otras1/ T T-S—
Total 5967

Fuente: D. Programacion, Presupuesto y Contabilidad - DGETP

1/ Incluyen prestamos de COFIDE y otras entidades financieras y no financieras sin garantia
de la Republica.

El mayor pago de la deuda publica externa se dio a los Bonos que comprendi6 el monto
de S/. 2 730, seguido por el pago a los Organismos multilaterales que representa al 38,3%
del pago de deuda publica externa, al club paris se le amortizo S/. 737 millones, y a otras
fuentes de financiamiento S/. 216 millones.

En otro sentido de la deuda publica externa esta fue atendida por un total de S/. 3 165
millones en pago al monto principal de la deuda y el pago a intereses y comisiones fue de
un total de S/. 2 802 millones, representando al 53 % y 47% respectivamente, para mayor

detalle ver el anexo N° 06

3.2.6 Exencion parcial

El Banco internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) y el El Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) conceden periddicamente un beneficio de exencion parcial de cargos de
préstamos denominados “waiver” a sus deudores, tales exenciones parciales lo conceden
segun lo establecido en sus respectivos directorios; en el caso del Banco internacional de

Reconstruccion y Fomento (BIRF), este beneficio se aplica sobre la
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tasa de interés 6, en el monto de las moras y en las comisiones de compromiso, inspeccion

y vigilancia; mientras que en el caso del Banco Interamericano de desarrollo (BID) solo
aplica este beneficio sobre el monto de las moras y en las comisiones de compromiso,
inspeccion y vigilancia.

Este benéfico es otorgado a nuestra naciéon, por ser un pais puntual en sus pagos
respectivos, los montos de exencion parcial conseguidos se puede observar en el Cuadro
N°3.2.13.

Cuadro N° 3.2.13
Montos de exencion parcial otorgados durante el afio 2012

INSTITUCION INTERESES COMISIONES TOTAL
BID 0 7 803 7 803
BIRF 9372400 630 033 10002 433

TOTAL 9372400 637 836 10 010 236

Fuente: D. Finanzas - DGETP

El pais durante el afio 2012 obtuvo un descuento en el servicio de la deuda de S/. 10
010 236, de los cuales el 0,1% fue otorgado por Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) con un importe de S/. 7 803, y el restante que representa al 99,9% fue otorgado por
el Banco internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) por un importe de S/. 10 002
433, del total de la exenciones obtenidas el 93,6% correspondieron a los intereses, y el

6,4% correspondi6 al monto de las comisiones.

3.2.7 Indicadores de deuda publica.
3.2.7.1 Indicadores respecto al balance fiscal.
3.2.7.1.1 Respecto al producto interno bruto.
El producto bruto interno de nuestra nacion el en afio 2012 mantuvo su tendencia

expansiva con lo que llego a un crecimiento del 6,3% al finalizar el afio, este incremento

%6para el calculo del “waiver” de intereses, el BIRF otorga este beneficio sdlo a los Prestatarios que cumplan con el pago puntual de pagos
durante el semestre precedente.
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del Producto Bruto Interno se justifica por la expansion sostenible de la demanda interna,
el aumento de la inversion tanto privada como publica, todo esto acontecio en medio de
la crisis econdmica de la eurozona, la lenta recuperacion de la economia de los estados
unidos.

Todo lo acontecido indico que el ratio de la Deuda Publica sobre el Producto Bruto
Interno contintie con la tendencia decreciente de los afos anteriores, se puede observar en
el grafico N° 3.2.11 que este indicador en el afio 2012 disminuyo al 19,7% del Producto
Bruto Interno, interpretandose que la deuda publica en el afio 2012 represento el 19,7%

del PBI del afio en relacion; debe de resaltarse que el nivel de este ratio es uno de los mas
inferiores con relacion a la mediana de otros paises con similar calificacion crediticia 7,

esto demuestra que poseemos la solvencia para afrontar nuestras obligaciones, en este

ano 2012 se alcanz6 un ratio menor a la mediana con calificacion crediticia A.

Grafico N° 3.2.11

Saldo de la deuda publica total respecto al PBI en el afio 2012
(% PBI)
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Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2012 p.33

3.2.7.1.2 Respecto al servicio de la deuda.

Este ratio comprende el servicio de la deuda publica de mediano y largo plazo en

relacion al Producto Bruto interno (PBI), el mencionado indicador continuo con su etapa

27De acuerdo a la empresa calificadora de riesgo Moody’s, la mediana de este ratio en los ultimos 10 afios para los paises clasificados como BBB es
34,1%. En el caso de los paises con calificaciéon A la mediana es de 21,4%.
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de acortamiento debido a que el afio 2012 se redujo en 1,7% del afo anterior, todo esto
se puede analizar en el grafico N° 3.2.12, esta reduccioén se fundamenta por los alivios
alcanzados en los afios anteriores con la efectividad de las operaciones en administracion
de la deuda publica, con lo cual la cantidad relacionada a los pagos de servicio a la deuda
publica externa se convierte en una variable menos preocupante, todo esto ocasiona una
mayor accesibilidad para nuestro pais a multiples fuentes de financiamiento.

En el afio 2012 la deuda publica represento al 19,7% del Producto bruto Interno del
mismo afio ratio que ha venido disminuyendo desde el afio 2004, el servicio de la deuda

publica represento al 1,9% del Producto bruto interno.

Grafico N° 3.2.12
Servicio y saldo de la deuda publica total en relacion al PBI en el afio 2012
(% PBI)
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Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2012 p.33

3.2.7.2 Indicadores economicos de corte transversal.
3.2.7.2.1 Relacion deuda externa/exportaciones.
Este ratio relaciona el servicio de la deuda publica externa sobre las exportaciones, se
puede observare en el grafico N° 3.2.13 que en afo 2011 el servicio de la deuda publica
externa fue del 4,0% y al cierre del afio 2012 del 5.0% se observo un incremento del ratio,

esto se explica por la disminucion de las exportaciones en 1,4%; la deuda publica externa
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sobre las exportaciones también se incrementaron pasando del 43,7% del afio 2011 a

44.,7% en el afio 2012.

Grafico N° 3.2.13
Servicio y saldo de la deuda publica externa en relacion a las exportaciones en el
afio 2012
(% exportaciones)
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3.2.7.2.2 Relacion de las reservas internacionales netas y la deuda publica

Grafico N° 3.2.14
Deuda publica externa en relacion a las reservas internacionales netas y a la posicion
de cambio en el afio 2012
(% RIN y posicion de cambio)
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Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2012 p.35

En el afio 2012 se puedo observar de forma grata el aumento de las Reservas

Internacionales Netas (RIN) en 31,1% en relacion al cierre del afio pasado, con lo que se
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confirmé el decrecimiento de este ratio de deuda publica externa sobre las Reservas
Internacionales Netas (RIN), se aprecia en el grafico N° 3.2.14 que en diciembre del afio
2012 este ratio se encuentra ubicado en 31,9%, lo que nos indica que el saldo de la deuda
publica externa es menor al saldo acumulado de las Reservas Internacionales netas (RIN)
que se han estado acumulando durante seis afios continuos.

Caso contrario ocurre en el ratio de la deuda publica externa frente a la posicion de
cambio, ya que este ratio disminuyo en 16,4% de la posicion del afio 2011, representando
el 44,3% en el ano 2012, esto ocurrid por la mayor disposicion de divisas y una menor

necesidad de éstas para la atencion del servicio de deuda publica externa.

3.3 Deuda publica externa y politicas econémicas en el afio 2013

3.3.1 Deuda publica externa.

] GraficoN 3.3.1
DEUDA PUBLICA: saldo adeudado en el aiio 2013
(En millones de S/.)

2013 | 53.2% 52502.7
46.8% 46 258.0
2012 | Afd 52044.8
A 45.09 42564.1

O TOTAL [IDEUDA EXTERNA [0 DEUDA INTERNA

S_ e 987607
—

el 946089

Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2013 p.5.
Elaboracién: Propia

Continua el gobierno del ex presidente Ollanta Humala tazo entre diversos
acontecimientos sociales, sigue como ministro de Economia y Finanzas el economista
Luis Miguel Castilla Rubio; al finalizar este afio la deuda publica de mediano y largo plazo

alcanz6 el monto de los 98 760,7 millones de soles, de tal monto adeudado 52 502,7
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millones de soles correspondieron a obligaciones externas>> y 46 258 millones de soles a

obligaciones internas, esto se puede observar el grafico N° 3.3.1

El importe de la deuda publica del afio 2013 nos indica un aumento del 4,4% en
relacion al afio 2012, afo en el que se registraron adeudos por 94 608,9 millones de soles
(de los cuales correspondieron S/. 52 044,8 millones a la deuda publica externa y S/. 42
564,1 millones a la deuda publica interna); la deuda publica externa en el afio 2013
aumento en la cantidad de S/. 457,9 millones, en lo que concierne a la deuda publica
mterna esta también se incrementd en S/. 3 696,9 millones. El aumento del saldo adeudado
de la deuda publica externa se debe a la apreciacion de la moneda estadounidense cuyo

impacto es desfavorable para nuestra moneda.

Cuadro:N 3.31
Deuda publica: :Saldo adeudado porfuente de
financiamiento :en el afio0,2013
(En millones = de S/))

Otros
Club de Paris\ / 3.7%

FUENTE FINANCIERA MONTO 5.5%

Bonos 73542

Multilaterales 16 039

Club de Paris 5477

Otros 3703 Mul ti laterales

Total 98761 e Bonos
74.5%

Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2013 p.6.
Elaboracién: Propia

La fuente de financiamiento de la deuda publica, en su mayor parte se sigue
financiando por los bonos que representan al 74,5% del total”® con un monto de S/ 73 542

millones, la segunda fuente de financiamiento son los organismos multilaterales con el

16,2% como se puede analizar en el cuadro N° 3.3.1

28 “Este monto corresponde a la deuda externa directa presupuestaria (pactada con un vencimiento original fuera del afio fiscal
presupuestario) del Gobierno Nacional, Gobiernos Regionales, Gobiernos Locales y las empresas publicas, financieras y no financieras. Por
falta de cobertura de las fuentes de informacidn, no incluye deuda externa di- recta de corto plazo no presupuestaria, ni la deuda externa
de Gobiernos Locales y Regionales que no hayan sido garantizados por el Gobierno Nacional, ni deuda externa de empresas municipales
financieras” revisado en MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2013 p.5.

295e consideran los bonos de la deuda publica interna y externa
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Al finalizar el afo 2013 el monto de la deuda publica externa fue de S/. 52 503
millones, como se puede observar el cuadro N° 3.3.2 se mencionan a las diversas fuentes
del financiamiento de esta deuda publica externa, los bonos siguen siendo la fuente
principal de financiamiento con el 56,0% del financiamiento total, los organismos
multilaterales siguen como la segunda fuente de financiamiento con un monto de S/. 16

039 millones, seguido por el club paris con el 10,4%, la banca comercial con el 2,8%.

Cuadro N 3.3.2
Deuda publica externa: Saldo adeudado por fuente de financiamiento
en el afo 2013
(En millones de S/.)

Proveedores

FUENTE FINANCIERA MONTO Banca Comercial 0.1%
Bonos 29415 2.8%
Multilaterales 16 039

lub de Paris 5477 Club de Pari ey
Clu ub de Paris 0.0%
Banca Comercial 1487 10.4%
Proveedores 63
Otros 22 Multilaterales Bonos
Total 52 503 30.5% 56.0%

Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2013 p.6.
Elaboracién: Propia

Dentro del rubro de los Bonos la mayor parte de estos son conformados por los bonos
globales con el 99,5%, siendo el restante del 0.5% conformado por los bonos Brady PAR;
los organismos multilaterales que mayor financiamiento nos proporcionan son el Banco
Interamericano de desarrollo (BID) con S/. 5 622,4 millones y el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF) con S/. S/. 5 099,6 millones ambos organismos
representan al 66,8% del financiamiento total por parte de los organismos multilaterales;
con lo que respecta a la deuda con el Club Paris nuestros principales acreedores son los
paises de Japon con el 66,0%, y Alemania con el 29,1% entre otros paises mas.

En lo que concierne a la estructura contractual de la deuda publica externa, esta se
encuentra pactada en diversas monedas, siendo la moneda del dolar estadounidense la divisa

mas influyente del portafolio que representa al 85,8% del total de la deuda publica externa,
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la moneda del yen es la segunda divisa mas importante representando al 7,4% del total, la

moneda del euro representa al 5,1%, todo esto se observar en el cuadro N° 3.3.3.

CuadroN -~ 3.3.3
Deuda publica externa:: Saldoadeudado por
monedas:en el ai0,2013
(En millones = de S/.)

Euros Otras
MONEDAS MONTO 5'1%\ ‘-. / 1.8%

Délares 45023
Yenes
Yenes 3 860 7.4%
Euros 2 693
Otras 927
Total 52503 DOl ares

85.8%

Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2013 p.7.
Elaboracién: Propia

Grafico N° 3.3.2

Deuda publica externa: Saldo adeudado por tasas
en el afio 2013

(En millones de S/.)

TasasFijas / o '.
36866 e TasasVariables
2 15 637 =
70.2% . Otras1/
\ ' 4917
N 9.4%
N\ 7

Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2013 p.7.
Elaboracién: Propia
1/ Considera S/. 150,1 millones de Bonos Brady PAR.

La deuda publica externa se ha contratado en multiples tasas de intereses, realizando el
analisis estructural pertinente nos sefiala que el 70,2% de la deuda publica externa se ha
adquirido a una tasa fija, mientras que el 29,8% se ha concertado en 6 diferentes tipos
tasas de interés, de las cuales resalta el concedido por los Organismos Multilaterales que
es la tasa LIBOR para ddlar americano representando al 20,4%, como se puede observar el

Grafico N° 3.3.2
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3.3.2 Concertaciones

Las concertaciones que se realizaron para el afio 2013 obtuvieron su base legal en la
Ley N° 29953, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el afio Fiscal 2013, la
mencionada ley autorizd6 al Gobierno Nacional el de acordar operaciones de
endeudamiento externo a plazos mayores de un afio hasta por un monto maximo de US$
1 104,0 millones, la concertacion del presente afio se realizaron en catorce (14)
operaciones de endeudamiento externo (el detalle de estas operaciones se observa en el
anexo N° 07) por un monto total equivalente a US$ 379,4 millones, que represento el

34,4% del monto maximo autorizado.

Cuadro N° 3.3.4
Deuda publica externa: concertaciones 2013
(En millones de USS$)
Sub programas Monto limite Ejecucion %
Sectores economicos y sociales 958 233 244
Apoyo a la balanza de pagos 146 146 99,5
Total 1104 379 (M) 344

Fuente: D. Financiamiento - DGETP
(*) Equivale a S/. 1 060,8 millones (T. Cambio S/. 2,796 por US$ 1,0)

En el cuadro N° 3.3.4 se encuentra de forma resumida el monto limite de préstamo
destinado para los sectores econdmicos y sociales>? como también para el apoyo de la

balanza de pagos, el estado ejecuto US$ 233 millones para el sub programa de sectores
econdmicos y sociales que representa al 24,4% del monto limite de US$ 958 millones, en
el sub programa de apoyo a la balanza de pagos puso en ejecucion US$ 146 millones que

representa al 99.5% de un monto limite de US$ 146 millones.
La financiacion de las concertaciones del presente afio se realizaron por diversas fuentes,
los Organismos Multilaterales financiaron la cantidad de US$ 296,0 millones, de los cuales se

concertd con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) la suma de US$ 150,0

30yer el anexo N° 08 para el mayor detalle del destino de las concertaciones de deuda publica externa 2013 por sectores.
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millones, con el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) US$ 130,0
millones, con la Corporacion Andina de Fomento (CAF) US$ 16,0 millones; el club Paris
financio un monto de US$ 83,4 millones este monto se concertd en su totalidad con la

Cooperacion financiera alemana KfW (Kreditanstalf fii Wiederautbau)

3.3.3 Acontecimientos economicos.

3.3.3.1 Internacionales.
La economia a nivel mundial tuvo un crecimiento del 2,9%3 I durante el afio 2013,

este menor crecimiento en comparacion al afio 2012 se debe al ajuste de las politicas
fiscales en las economias desarrolladas, mientras que en las economias emergentes se
dieron menores expectativas a estimulos monetarios por parte de la Reserva Federal de
los Estados Unidos (Fed)

En el mercado cambiario se dio una alta volatilidad a consecuencia de la lenta
recuperacion de la actividad econdmica mundial como de la disminucion gradual de
compras de activos por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed), el retiro
gradual de este programa se debe al mayor consumo sostenido en el crecimiento del
empleo

El crecimiento econdémico de la eurozona se contrajo en 0,4% en el 2013, pese a este
resultado la demanda doméstica privada (el consumo y la inversion fija) y la demanda
externa (exportaciones) se recuperaron lentamente, lo que condujo a esta recuperacion fue el
retorno de la confianza empresarial, como el mejoramiento de las condiciones financieras,
también influyo que Grecia reportara superavit fiscal e Irlanda se beneficiara con el
programa de rescate proporcionado por la Unién Europea y por el Fondo Monetario

Internacional; Italia y Espafa registraron minimos superavits en las cuentas corrientes de

31pe acuerdo al World Economic Outlook Update del FMI, publicado en enero 2014
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sus respectivas economias desde el afio 2001 sin embargo no fue lo suficiente ya que sus
economias presentaron recesiones en su crecimiento econdémico del -1,9% y -1,2%
respectivamente, mientras que Alemania y Francia continuaron con su leve crecimiento
econdémico del 0,5% y 0,3% respectivamente. Las tasas de interés del mercado de la
eurozona permanecieron estables hasta fines de afio, donde se dio una reduccion del
exceso de liquidez del sistema bancario producto de los préstamos de los ultimos tres
afos a diferentes paises.

La economia China crecié en 7,7% segun la Oficina Nacional de Estadistica, el
crecimiento de la Economia China se perjudico por la recesion de la Eurozona el cual
ocupa el 19% de sus exportaciones.

La economia Estadounidense en el cuarto trimestre del afio 2013 habria crecido en
1,9% menor al proyectado en el marco macroecondmico multianual que era del 2,2%,
este crecimiento se debe a la recuperacion del consumo e inversion frente a la subida de
precios de las casas y activos financieros, su tasa de desempleo se redujo al 6,7%.

Las economias de américa latina pudieron crecer al 2,6% durante el 2013, todo esto
fue producido por la disminucion de la demanda interna y del estimulo externo, en la tasa
de inflacion se observo presiones altas que depreciaron las diversas monedas de américa
latina en relacion al dolar.

Es en este entorno internacional lleno de incertidumbre donde los términos de
intercambio disminuyeron en 4,7% en el primer semestre, lo cual produjo una

disminucion en los precios de nuestros productos de exportacion

3.3.3.2 Nacionales.
La economia nacional presento un crecimiento econémico del 5,0% porcentaje menor

al obtenido en el afio 2012 que fue del 6,30% y también menor al proyectado en el Marco
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macroeconémico multianual que era del 6,0%, sin embargo fue el crecimiento

econdmico mas alto de la region latina.

La desaceleracion del crecimiento econémico de nuestro pais se justifica por:

- la disminucion del sector construccion y servicios.

- En el primer semestre se dieron choques negativos en la produccion minera y se

dieron plagas en el sector agricola como también menor captura de anchovetas.

- Se sintieron las consecuencias de las inestables condiciones econdmicas

internacionales

En este afio se prosiguid con el aumento tanto de los niveles de inversion, como de las
reservas internacionales netas, la inflacion de nuestro pais se mantuvo dentro de los
margenes establecidos por el Banco central reserva del Perti (BCRP).

Sin embargo este crecimiento econdémico aunque poco, fue favorable para nuestro
pais en medio de una inestabilidad de los mercados internacionales financieros,
principalmente en el ultimo trimestre donde la reserva federal de Estados unidos decide
retirar su expansion monetaria a causa del aumento del endeudamiento de este pais.

Grafico N° 3.3.3

Aporte al crecimiento del PBI en el afio 2013
(Puntos porcentuales)

Prom. 2012 2013
2002-2012

®m Gasto Privado m Gasto Publico Sector Externo Inventarios

Fuente: BCRP.

En el Grafico N° 3.3.3 podemos observar las aportaciones al crecimiento del Producto

Bruto Interno (PBI) por parte del gasto privado, gasto publico, el sector externo e
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inventarios; el gasto privado aporto el 4,2% porcentaje menor al afio 2012, el gasto
publico aporto el 0,8% porcentaje también menor al afio 2012.

Con respecto a la inflacion anual esta se incrementd a 2,9%, porcentaje mayor a
proyectado en el Marco Macroecondmico Multianual (MMM) como se puede analizar en
el cuadro N° 3.3.5, esto se explica por el incremento en los precios de los servicios,
educacion, pasaje urbano y electricidad; la depreciacion del tipo de cambio apoyo al
incremento de los precios de compra de productos medicinales, vehiculares y de alquiler

de vivienda.

Cuadro N° 3.3.5
Inflacion en el afio 2013
(Porcentaje)
ecucion
MMM 7 2013
Inflacion
Acumulada (Variacion porcentual) 2,0 29
Promedio (Variacion porcentual) 22 2,8

Fuente: INEI, BCRP

Cuadro N° 3.3.6
Balanza comercial en el afio 2013
(US$ Millones)
MMM Ejecucion Diferencia
(1) ) (2)-(1)
Exportaciones 52 982 41 826 -11 156
Importaciones 44 593 42 191 -2 402
Balanza Comercial 8 389 -365 -8 754

Fuente: BCRP.

Concerniente a la Balanza Comercial esta registro un déficit de US$ 365 millones, déficit
no previsto en el marco Macroeconémico Multianual ya que este proyectaba un superavit en
la balanza comercial de US$ 8 389 millones, este resultado de la balanza comercial se puede
apreciar en el cuadro N° 3.3.6, el déficit del afio 2013 se explica por el incremento en las
cantidades importadas y en la disminucion de los precios promedios de exportacion en un

5,5%. En el Marco macroecondémico Multianual (MMM) se proyecto
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una exportacion por el monto de US$ 52 982 millones siendo el ejecutado en la realidad
el monto de USS$ 41 826 millones resultando una diferencia de US$ 11 156 millones.

Los productos textiles disminuyeron en un 9,9%, los pesqueros en 2,0% y los
quimicos en 3,7%, todas estas reducciones se vieron equilibradas parcialmente por el
aumento de los productos agropecuarios en 6,2%.

El monto de las importaciones fue de US$ 42 191 millones, cantidad menor a la
proyectada en el Marco Macroecondémico Multianual, este incremento en las cantidades
importadas se debi6 al mayor requerimiento de bienes de consumo y de capital por el
motivo del crecimiento de la actividad econdmica en la ejecucion de proyectos de
inversion, los precios de las importaciones disminuyeron en un 0,8%

Lo que es en gastos por transferencias corrientes este se increment6 en 14,7% real en
relacion al afio 2012, este incremento se da en funcion al mayor gasto generado por el
sector de Desarrollo e Inclusion Social es sus programas sociales de “JUNTOS”,
“Pension 657, y “Qali Warma”, sumado a esto se da la transferencia a la caja Militar-
Policial el monto de S/. 630 millones como esta lo dispuesto en la Décima Disposicion
Complementaria Final de la Ley N° 30114 - Ley de Presupuesto del Sector Publico para

el Afio Fiscal 2014.

3.3.4 Politicas econémicas
3.3.4.1 Politica fiscal.

El estado contintio con la aplicacion de una politica fiscal expansiva, el gasto publico
aumento 8,6% durante el afio 2013, la inversion publica aumento 14,9 % a causa de
proyectos de inversion del sector transportes, educacion y salud.

La demanda interna crecid en 5,7% (crecimiento menor al proyectado en el marco
macroeconémico multianual el cual fue 6,3%) debido al aumento del consumo privado

que también crecid en 5,2%, el consumo del gobierno central se incrementé en 6,3%; las
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exportaciones solo crecieron en 1% debido a los menores volimenes exportados, esto se
puede analizar en el cuadro N° 3.3.7.

Cuadro N° 3.3.7
Oferta y demanda global en el afio 2013
(Var. % real)

I. Demanda Global 6,5 5,0 -1,5
1. Demanda interna 6,3 5,7 -0,6

a. Consumo privado 5,5 5.2 -0,3

b. Consumo publico 6,0 6,3 0,3

c. Inversion privada 10,0 3,9 -6,1

d. Inversion publica 10,0 14,9 4.9

2. Exportaciones 7,8 1,0 -6,8

1. Oferta Global 6,5 5,0 -1,5
1. PBI 6,0 5,0 -1,0

2. Importaciones 8,5 51 -3,4

|
Fuente: BCRP, Consensus Forecasts — febrero2014, FM| — WEO octubre 2013, MEF.

Entre los diversos lineamientos de politica fiscal plasmados en el Marco
Macroeconémico Multianual 2012-2014 podemos mencionar a los principales
lineamientos alcanzados al finalizar el afio 2013 en base al informe de seguimiento del

Marco Macroecondmico Multianual revisado 2013 - 2015:

1) Resultado Econémico del Sector Publico No Financiero (SPNF).
En el afio 2013 el resultado del Sistema Publico No Financiero no debe de ser
deﬁcitario32, meta que se pudo alcanzar ajustadamente ya que en este afio 2013 solo se

pudo alcanzar un estado superavitario del 0,8% del Producto Bruto Interno (PBI) como

se puede analizar en el cuadro N° 3.3.8

32 Regla establecida en la Sexta Disposicion Complementaria Final de la Ley N° 29952, Ley de Equilibrio Financiero del Presupuesto del Sector
Publico para el afio fiscal 2013.Segun la misma disposicion, esta regla se aplicé en reemplazo de lo dispuesto en los literales a) y b) del numeral 1)
del articulo 4 del Texto Unico Ordenado de la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal
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Cuadro N° 3.3.8
Resultado economico del sector publico no financiero en el afio 2013

Millones de nuevos Soles Porcentaje del PBI
2011 2012 2013 2011 2012 2013
I. RESULTADO PRIMARIO 15149 17025 10922 3.3 3.4 2.0
1.Del Gobierno General 14902 15896 10052 32 32 1.8
a. Ingresos Corrientes 102 134 113528 121 065 21.7 223 221
i. Ingresos Tributarios 77261 86097 91698 16.4 169 16.8
ii. No tributarios 24 873 27 431 29 367 5.3 5.4 5.4
b. Gasto No Financiero 87542 97899 111914 186 19.3 20.5
i. Corriente 63 191 68948 78398 134 136 143
ii. Capital 24350 28951 33515 52 57 6.1
c. Ingresos de Capital 310 267 901 0.1 0.1 0.2
2.De Las Empresas Estatales 247 1129 870 0.1 0.2 0.2
1. INTERESES 5 541 5 568 6 090 1.2 1.1 1.2
1.Deuda Externa 2655 2755 3065 06 05 0.6
2.Deuda Interna 2 886 2813 3025 06 0.6 0.6
Ill. RESULTADO ECONOMICO DEL SPNF 9608 11 457 XER 21 23K

FUENTE: MEMORIA BCRP 2013. Pag 96
ELABORACION: PROPIA

Los afios 2011 y 2012 se registraron mayores superavits en el sistema publico no
financiero (SPNF), el resultado primario en el afio 2013 fue el més bajo de los tres afios

mostrados, ocurre lo contrario con los intereses ya que estos siguen aumentando.

Cuadro N° 3.3.9
Ingresos tributarios en el afio 2013
Millones de nuevos soles Porcentaje del PBI

2011 2012 2013 2011 2012 2013

I. INGRESOS TRIBUTARIOS 77261 86097 91698 16,4 16,9 16,8
1. Impuestos a los ingresos 33628 37278 36512 7,2 73 6,7
- Personas Naturales 7 931 9070 10149 17 1,8 1.9

- Personas Jurfdicas 21432 23429 22914 4,6 4,6 4,2

- Regularizacién 4 265 4779 3 450 0,9 0,9 0,6

2. Impuestos a las importaciones 1 380 1526 1706 0,3 0,3 0,3
3. Impuesto general a las ventas (IGV) 40424 44042 47819 8,6 8,7 8,7
- Interno 22029 24543 27164 4,7 4.8 5,0

- Importaciones 18395 19499 20655 3,9 3,8 3,8

4. Impuesto selectivo al consumo (ISC) 4 718 4918 5480 1,0 1,0 1,0
- Combustibles 2231 2149 2 501 0,5 0,4 0,5

- Otros 2487 2769 2979 0,5 0.5 0,5

5. Otros ingresos tributarios 6818 8920 11444 1,5 1,8 2,1
- Gobierno Nacional 5 098 6902 9069 1,1 1,4 1.7

- Gobiernos Locales 1720 2018 2 375 0,4 0,4 0,4

6. Documentos valorados -9707 -10587 -11264 -2.1 -21 -2,1

Fuente: SUNAT

En el afio 2013 la recaudacion tributaria fue de S/. 91 698 millones, recaudando un
monto mayor al del afio 2012, en el cuadro N° 3.3.9 se pueden analizar las cantidades

recaudadas por los diferentes tipos de impuestos.
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Cuadro N° 3.3.10
Impuesto a la renta de tercera categoria por sectores en el afio 2013
(Millones de nuevos soles)

2011 2012 2013
Servicios 1/ 5716 6 967 7 507
Comercio 2 492 2 952 3431
Mineria 6 290 5393 2922
Manufactura 2 505 2 683 2706
Hidrocarburos 1474 1779 1908
Construccion 706 854 1047
Agropecuario 87 81 64
Pesca 50 35 48
Total 19 321 20 744 19 633

1/ Incluye actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, telecomunicaciones, intermediacién
financiera, salud, servicios sociales, turismo y hoteleria, generacién de energia eléctrica y agua y
otros. Fuente: SUNAT e INEI.

El Impuesto a los Ingresos o Impuesto a la Renta (IR) permanecid estable,
recaudandose el monto de S/. 36 512 millones, monto menor al recaudado en el ano
2012, esto se justifico por la caida en las exportaciones mineras (el precio internacional
del oro y cobre descendieron) como también al menor ritmo de crecimiento de la
economia. Los ingresos tributarios por impuesto a la renta de tercera categoria se pueden
observar en el cuadro N° 3.3.10

El impuesto a las Importaciones recaudo S/. 1 706 millones monto mayor al del afio
2012, este incremento se justificO por las mayores importaciones realizadas
principalmente los bienes de consumo las cuales estan grabadas con una mayor tasa
arancelaria, la tasa arancelaria promedio permanecio estable en 3,2%.

El Impuesto General a las Ventas (IGV) recaudo S/. 47 819 millones monto mayor al
recaudado en el ano 2012, justificado por el dinamismo de la demanda interna como de
la ampliacion de la base tributaria, recaudandose la mayor cantidad de los sectores de
servicio y construccion, la tasa del IGV permaneci6 estable en 18%.

El Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) en el afio 2013 recaudo S/. 5 480 millones,

cantidad recaudada mayor al del afio 2012, el aumento de esta recaudacion se justificada
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por el incremento del ISC de la cerveza pasando de S/ 1.31 por litro a S/. 1.35 en el mes
de mayo obteniendo su base legal en el D.S N° 092-2013-EF para luego disminuir a S/.

1.25 en el mes de Julio teniendo su base legal en el D.S N° 167-2013-EF, en tanto el ISC

de combustibles se incrementd en 13,3%.

3.3.4.2 Politica monetaria

EL Banco Central de Reserva del Perti (BCRP), mantuvo estable la tasa de interés de
referencia en 4,25% hasta el mes de octubre, en el mes de Noviembre aplica una politica
monetaria expansiva al reducir la tasa de encaje al 4,0%, esto se puede observar en el

grafico N° 3.3.4, ejecuta esta politica monetaria expansiva con el fin de poder mantener

la inflacion en los margenes establecidos.

Grafico N° 3.3.4
Tasa de interés de referencia del BCRP en el afio 2013
(En porcentaje)
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Fuente: Memoria 2013 BCRP, Pag.127

Referente a la tasa de encaje esta experimento una politica monetaria expansiva debido a
que esta taso bajo gradualmente como se podré analizar del cuadro N° 3.3.11, luego de
que la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) decidiera recortar su programa de
compra de activos, esta accion genero las expectativas depresiatorias de la moneda
estadounidense, por lo cual los créditos en moneda nacional aumentaron, para que pueda

haber solvencia en los bancos de crédito el Banco Central de reserva del Perit (BCRP)
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decidié disminuir las tasas de encaje marginal en moneda nacional desde el mes de junio
como también impuso un tope maximo al encaje medio de nuestra moneda nacional, en
el mes de diciembre el BCRP decide inyectar S/. 5 200 millones al sistema financiero
nacional para solventar la demanda de créditos en moneda nacional.

Cuadro N° 3.3.11

Evolucion del régimen de encaje en el afio 2013
Medidas de Encaje

Moneda Extranjera

Moneda Nacional Regimen General ACLUCLELS
externos
Tasa De
Encaj T. Tasa d
Pc.aje asa ‘.:Ie Aumento  Tope asa .e Aumento  Tope
Minimo encaje encaje

Legal marginal en latasa tasade marginal en latasa tasade Corto plazo
de encaje encaje de encaje ancaje

P E,m.’ medio medio p a'!ra.! medio medio
depositos depdsitos
dic-10 9% 25 % 55 % 75 %
ene-11 9% 25 % 55 % 60 %
feb-11 9% 25 % 0.25 % 55 % 0.25 % 60 %
mar-11 9% 25 % 0.25 % 55 % 0.25 % 60 %
abr-11 9% 25 % 0.50 % 55 % 0.50 % 60 %
may-12 9% 30 % 0.50 % 55 % 0.50 % 60 %
jul-12 9% 30 % - 55 % - 60 %
sep-12 9% 30 % 0.50 % 55 % 0.50 % 60 %
oct-12 9% 30 % 0.50 % 55 % 0.50 % 60 %
nov-12 9% 30 % 1.75 % 55 % 0.75 % 60 %
ene-13 9% 30 % 0.25 % 55 % 0.75 % 60 %
feb-13 9% 30 % - 55 % 1.00 % 60 %
mar-13 9% 30 % - 55 % 0.50 % 60 %
abr-13 9% 30 % - 55 % 0.25 % 60 %
jun-13 9% 30 % - 20 % 55 % - 60 %
ago-13 9% 25 % - 19 % 20 % - 45 % 50 %
sep-13 9% 20 % - 17 % 20 % - 45 % 50 %
oct-13 9% 16 % - 16 % 20 % - 45 % 50 %
dic-13 9% 15 % - 15 % 20 % - 45 % 50 %

Fuente: Memoria 2013 del BCRP, Pag. 129
Para la tasa de encaje medio en moneda extranjera, el Banco central de Reserva del
Perti (BCRP) aplico una politica fiscal contractiva debido que hasta el mes de abril se
aument6 gradualmente la mencionada tasa, justificindose que de esa forma se podria
eludir la desordenada expansion crediticia de la moneda extranjera, en otros términos
subid la tasa de encaje para controlar su evolucion crediticia y asi encarecer el crédito en

esta moneda extranjera para poder acelerar el proceso de desdolarizacion de nuestro pais.
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Nuestra moneda nacional del Nuevo Sol en el presente afio registrd una alta
volatilidad, asociada a la inestabilidad del entorno internacional, de esta forma el nuevo
sol se deprecio en un 9,6% en términos nominales, aconteciendo que de que si se
intercambiaba S/. 2.55 por ddlar aumento a S/. 2,80 por dolar. En el grafico N° 3.3.5 se
observa la evolucion del tipo de cambio durante todo el afio 2013 como también las

compras netas en dolares realizadas por el Banco Central de Reserva del Perat (BCRP).

Grafico N° 3.3.5
Tipo de cambio e intervencion en el mercado cambiario en el afio 2013
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Fuente: Memoria 2013 BCRP, Pag. 133

El Banco central de reserva del Pert intervino en el mercado cambiario con la
finalidad de reducir la volatilidad del tipo de cambio y mantenerlo estable segtin lo
normado, por lo cual durante los meses de enero hasta abril decidi6 comprar US$ 5 210
millones del mercado cambiario en un contexto de apreciacion para nuestra moneda,

luego en los meses de mayo a diciembre oferto US$ 5 205 millones.

3.3.5 Servicio de deuda externa.
En relacion al pago de la deuda publica externa esta se dio en el monto de S/.10 069,7

millones, de este monto S/. 5 405 millones lo atendieron el servicio regular de deuda publica
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(como se puede observar en el cuadro N° 3.3.12), el restante de S/. 4 663,3 millones lo

atendieron las operaciones de la administracion de la deuda.

Cuadro N 3.3.112
Deuda publica externa: Servicio cregularatendido
en ellaino.2013 por fuente;de financiamien to
(En millones- de S/.)

Otras 1/

13.0% Multilaterales 1/

37.7%

FUENTE FINANCIERA MONTO Club de Paris 1/
Mulilaterales 1/ 2 036 12:9% j|
Bonos 1991 ;
Club de Paris 1/ 674
Otras 1/ 704
Total 5405 Bonog

36.8%

Fuente: D. Finanzas - DGETP
Elaboracién: Propia
1/ Incluye prestamos de COFIDE y otras entidades financieras publicas sin garantia de la republica

El mayor pago de la deuda publica externa se otorg6 a los Organismos Multilaterales que
comprendi6 el monto de S/. 2 036 millones, seguido por el pago de Bonos que representa al
36,8% del pago de deuda publica externa, al club paris se le amortizo S/. 674 millones, y a
otras fuentes de financiamiento S/. 704 millones. En otro sentido de la deuda publica externa
esta fue atendida por un total de S/. 6 984,5 millones en pago al monto principal de la deuda y
el pago a intereses y comisiones fue de un total de S/. 3 113,3 millones, representando al 69,1
% y 30,9% respectivamente, para mayor detalle ver el anexo N° 09.

En lo que respecta al prepago realizado por la administracion de la deuda esta consto de
pagos al Banco Interamericano de Desarrollo (BID) por el monto de S/. 3 567,4 millones y
al Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) la suma de S/. 1 095,8

millones.

3.3.6 Exencion parcial
Este benéfico es otorgado a nuestra nacion, por ser un pais puntual en sus pagos

respectivos, los montos de exencion parcial conseguidos se puede observar en el Cuadro

N°3.3.13.
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Cuadro N° 3.3.13
Montos de exencion parcial otorgados durante el afio 2013

(En'S/.)
INSTITUCION INTERESES COMISIONES TOTAL
BIRF 7736 755 269 309 8 006 064
TOTAL 7736755 269 309 8 006 064

Fuente: D. Finanzas - DGETP

El pais durante el afio 2013 obtuvo un descuento en el servicio de la deuda de S/. 8 006
064, en este afio solo obtuvimos exencion parcial por el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF), el 96.6% correspondieron a los intereses, y el 3,4%

correspondi6 al monto de las comisiones.

3.3.7 Indicadores de deuda publica.
3.3.7.1 Indicadores respecto al balance fiscal.

3.3.7.1.1 Respecto al servicio de la deuda.

Grafico N° 3.3.6
Servicio y saldo de la deuda publica total en relacion al PBI en el afio 2013
(% PBI)
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Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2013

Este ratio comprende el servicio de la deuda publica de mediano y largo plazo en
relacion al Producto Bruto interno (PBI), el mencionado indicador continuo con su etapa

de reduccién ya que en el afio 2013 se redujo a 1,6%, todo esto se puede analizar en el
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grafico N° 3.3.6, esta reduccion se fundamenta por los alivios alcanzados en los afios
anteriores con la efectividad de las operaciones en administracion de la deuda publica,
con lo cual la cantidad relacionada a los pagos de servicio a la deuda publica externa se
convierte en una variable menos preocupante, todo esto ocasiona una mayor
accesibilidad para nuestro pais a multiples fuentes de financiamiento.

En el afio 2013 el saldo de la deuda publica represento al 19,6% del Producto bruto

Interno del mismo afio ratio que ha venido disminuyendo desde el afio 2004.

3.3.7.2 Indicadores economicos de corte transversal:
3.3.7.2.1 Relacion de las reservas internacionales netas y la deuda publica

Grafico N° 3.3.7
Deuda publica externa en relacion a las reservas internacionales y a la posicion de
cambio en el afio 2013
(% RIN y posicion de cambio)
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En el ano 2013 se puedo observar de forma grata el aumento de las Reservas
Internacionales Netas (RIN) en 2,6% en relacion al cierre del afio pasado, con lo que se
confirmé el decrecimiento de este ratio de deuda publica externa sobre las Reservas
Internacionales Netas (RIN), se aprecia en el grafico N° 3.3.7 que en diciembre del afio
2013 este ratio se encuentra ubicado en 28,6%, lo que nos indica que el saldo de la deuda
publica externa es menor al saldo acumulado de las Reservas Internacionales netas (RIN)

que se han estado acumulando durante siete afios continuos.
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En el mismo camino se encuentra el ratio de la deuda publica externa frente a la posicion
de cambio, ya que este ratio también disminuyo en 0,8% de la posicion del afio 2012,
representando el 45,7% en el afio 2013, esto ocurrié por la mayor disposicion de divisas y

una menor necesidad de éstas para la atencion del servicio de deuda publica externa.

3.4 Deuda publica externa y politicas econémicas en el afio 2014
3.4.1 Deuda publica externa.

) Grafico N 3.41
DEUDA PUBLICA: Saldo adeudado en el aino 2014
(En millones de S/.)

E— JEPETELX
2014 520% | 590759
480%. 545609
98760.7
2013 525027
46258.0
E TOTAL ] DEUDA EXTERNA ] DEUDA INTERNA

Fuente: MEF — INFORME ANUAL DE DEUDA PUBLICA 2014.
Elaboracién: Propia

Continua el gobierno del ex presidente Ollanta Humala tazo, el 14 de setiembre de este afio
el economista Luis Miguel Castilla Rubio deja el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)
para que el presidente Ollanta designe al economista Alonso Arturo Segura Vasi como el
nuevo ministro de economia y finanzas; al finalizar este afo la deuda publica de mediano y
largo plazo alcanz6 el monto de los 113 636,8 millones de soles, en esta deuda también es
considerado las garantias emitidas a favor de la ONP y la Municipalidad de Lima que consta

de 6 118,8 millones de soles, de tal monto adeudado 59 075,9 millones de soles
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correspondieron a obligaciones externas>> y 54 560,9 millones de soles a obligaciones

internas34, esto se puede observar el grafico N° 3.4.1.

El importe de la deuda publica del afno 2014 nos indica un aumento del 15,1% en
relacion al afio 2013, afo en el que se registraron adeudos por 98 760,6 millones de soles
(de los cuales correspondieron S/. 52 502,7 millones a la deuda publica externa y S/. 46
257,9 millones a la deuda publica interna); la deuda publica externa en el afio 2014
aumento en la cantidad de S/. 6 573,2 millones, en lo que concierne a la deuda publica
interna esta también se increment6 en S/. 8 302,9 millones.

El aumento del saldo adeudado de la deuda publica externa se debe a la consolidacion
del riesgo cambiario, provocado por la apreciacion de la moneda estadounidense cuyo

impacto es desfavorable para nuestra moneda.

Cuadro,N;" 3.4.1
Deuda publica: :Saldo Adeudado-Por:Fuente:de
Financiamiento .en el afio,2014
(En millones: de S/.)

FUENTE FINANCIERA MONTO

Club de Paris____

Bonos 79 467 4.5%
Multilaterales 16 824
Club de Paris 4861 il | .

Multilaterales _.-
Otros : 6 367 15.6%
Total deuda directa 107 519
Deuda garantizada 6118
Total deuda directa 113 637 l Bonos

73.9%

Fuente: D. Finanzas - DGETP
Elaboracion: Propia

La fuente de financiamiento de la deuda publica, en su mayor parte se sigue financiando

por los bonos que representan al 73,9% del total® con un monto de S/ 73 542 millones, la

33 Este monto corresponde a la deuda publica externa presupuestaria (pactada con un vencimiento fuera del afio fiscal presupuestario) de todo el
Sector Publico, es decir, al Gobierno Nacional, Gobiernos Regionales, Gobiernos Locales y las empresas publicas, financieras y no financieras mas el
saldo de garantias a la MML y ENTEL. No incluye deuda publica externa de corto plazo no presupuestaria, en caso existiera.

34Este monto corresponde sélo a la deuda publica interna presupuestaria (pactada con un vencimiento fuera del afio fiscal
presupuestario) del Gobierno Nacional mas el saldo de garantias por pasivos previsionales de los bonos de reconocimiento en términos de
valor actualizado, de acuerdo a la informacion proporcionada por la Oficina de Normalizacidn Previsional (ONP). No incluye deuda de
corto plazo que no sea presupuestaria, ni la deuda de Gobiernos Locales y Regionales que no hayan sido garantizados por el Gobierno
Nacional, ni la deuda de empresas municipales. Por esta diferencia de cobertura, no coincide con el importe consignado en las
publicaciones del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) ni con el informado en la Declaracién sobre Cumplimiento de Responsabilidad
Fiscal 2014.

355e consideran los bonos de la deuda publica interna y externa
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segunda fuente de financiamiento son los organismos multilaterales con el 16,2% como se
puede analizar en el cuadro N° 3.4.1.

Al finalizar el afio 2014 el monto de la deuda publica externa fue de S/. 59 076 millones
en los que se incluyen S/. 153 millones de la deuda garantizada, esto se puede observar a
mayor detalle en el cuadro N° 3.4.2, en el que se mencionan las diversas fuentes del
financiamiento de esta deuda publica externa, los bonos siguen siendo la fuente principal
de financiamiento con el 57,3% del financiamiento total, los organismos multilaterales
siguen como la segunda fuente de financiamiento con un monto de S/. 16 824 millones,

seguido por el club paris con el 8,2%, la banca comercial con el 5,8%.

CuadroN 3.4.2
Deuda publica externa: Saldo adeudado por fuente de
financiamiento en el aiio 2014
(En millones de S/.)

FUENTE FINANCIERA MONTO
Bonos 33747 Banca Comercial —— /

Proveedores

0.1%

Multilaterales 16 824 5.8%
Club de Paris 4861 Otros
0,
Banca Comercial 3429 Clubd 0.0%
ub de Paris
Proveedores 56 8.2
Otros 6
Total deuda directa 58 923
Deuda garantizada 153
— Total 59 076 Viultifaterales ' Bonos
28.6% 57.3%

Fuente: MEF — INFORME ANUAL DE DEUDA PUBLICA 2014.
Elaboracién: Propia

Dentro del rubro de los Bonos la mayor parte de estos son conformados por los bonos
globales con el 99,5%, siendo el restante del 0.5% conformado por los bonos Brady PAR; los
organismos multilaterales que mayor financiamiento nos proporcionan son el Banco
Interamericano de desarrollo (BID) con S/. 6 271,9 millones y el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF) con S/. 5 493,4 millones ambos organismos representan al
69,3% del financiamiento total por parte de los organismos multilaterales que fue de S/. 160,4

millones; con lo que respecta a la deuda con el Club Paris nuestros principales
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acreedores son los paises de Japon con el 63,9%, y Alemania con el 31,6% entre otros
paises mas.

En lo que concierne a la estructura contractual de la deuda publica externa, esta se
encuentra pactada en diversas monedas, siendo la moneda del dolar estadounidense la
divisa mas influyente del portafolio que representa al 89,0% del total de la deuda publica
externa, la moneda del yen es la segunda divisa mas importante representando al 5,7% del
total, la moneda del euro representa al 2,4%, todo esto se puede observar en el cuadro N°

3.4.3, la deuda garantizada se encuentra pactada en nuevos soles.

CuadroN 1~ 13143
Deuda publica.externa: Saldo-adeudado por
monedas en el aho-2014 1

(En millones: de S/.)
MONEDAS MONTO
Délares 52439 Euros
Yenes 3331 2.4%
Euros 1433
OUas” 1720
Total deuda directa 58 923
Deuda garantizada 153 Yenes

5.7%

Total 59 076 Délares

89.0%

1/ Considera S/. 160,4 millones de Bonos Brady PAR.
Fuente: MEF — INFORME ANUAL DE DEUDA PUBLICA 2014.
Elaboracion: Propia

La deuda publica externa se ha contratado en multiples tasas de intereses, realizando el
andlisis estructural pertinente nos sefiala que el 69,5% de la deuda publica externa se ha
adquirido a una tasa fija, mientras que el 30,5% se ha concertado en 6 diferentes tipos
tasas de interés, de las cuales resalta el concedido por los Organismos Multilaterales que
es la tasa LIBOR para ddlar americano representando al 21,0%, como se puede observar el

Grafico N° 3.4.2.
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GraficoN 3.4.2
Deuda publica externa: Saldo adeudado por tasas
en el aino 2014
(En millones de S/.)

Total deuda directa 59 076

Fuente: MEF — INFORME ANUAL DE DEUDA PUBLICA 2014.
Elaboracién: Propia

3.4.2 Concertaciones.

Las concertaciones que se realizaron para el afio 2014 obtuvieron su base legal en la
Ley N° 30116, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el ano Fiscal 2014, la
mencionada ley autorizd al Gobierno Nacional el de acordar operaciones de
endeudamiento externo a plazos mayores de un afio hasta por un monto maximo de US$ 1
805,51 millones, la concertacion del presente afio se realizaron en dieciséis (16)
operaciones de endeudamiento externo (el detalle de estas operaciones se observa en el
anexo N° 10) por un monto total equivalente a US$ 1 080,41 millones, que represent6 el

59,84% del monto maximo autorizado.

Cuadro N° 3.4.4
Deuda publica externa: concertaciones en el aiio 2014
(En millones de USS$)
Sub Programas Monto limite Ejecucion %
Sectores econémicos y sociales 1 658.51 966.90 58.30
Apoyo a la balanza de pagos 147.00 113.51 77.22
Total 1 805.51 1080.41 59.84

Fuente: D. Créditos — DGETP

En el cuadro N° 3.4.4 se encuentra de forma resumida el monto limite de préstamo

: . .. 36 o
destinado para los sectores econdmicos y sociales™" como también para el apoyo de la

36y/er el anexo N° 11 para el mayor detalle del destino de las concertaciones de deuda publica externa 2014 por sectores.
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balanza de pagos, el estado ejecuto US$ 966.60 millones para el sub programa de sectores
econdomicos y sociales que representa al 58.30% del monto limite de US$ 1 658,51
millones, en el sub programa de apoyo a la balanza de pagos puso en ejecucion US$ 113
millones que representa al 77.22% de un monto limite de US$ 147 millones.

La financiacion de las concertaciones del presente afio se realizaron por diversas fuentes,
los Organismos Multilaterales financiaron la cantidad de US$ 955,0 millones, de los cuales se
concertd con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) la suma de US$ 445,0 millones,
con el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) US$ 210,0 millones, con la
Corporacion Andina de Fomento (CAF) US$ 300,0 millones; el club Paris financio un monto
de US$ 128,41 millones, de los cuales se concertd con la agencia de cooperacion internacional
del Japon (JICA) US$ 86,90 millones y con La Cooperacion financiera alemana KfW

(Kreditanstalf fii Wiederaufbau) USS$ 38,51 millones.

3.4.3 Acontecimientos econémicos.
3.4.3.1 Internacionales.
El Fondo Monetario Internacional informa que para el afio 2014 la economia mundial
ha registrado un crecimiento de 3,3%37, este resultado se da por la desaceleracion de las
economias emergentes y por la recuperacion de las economias desarrolladas como

Estados Unidos y de paises conformantes de la Eurozona, como también de los menores

precios en materias primas.
La Comision Europea en el afio 2014 registra un crecimiento economico del 0,8% de
la Eurozona38, todos estos paises conformantes de la eurozona han mostrado un

comportamiento econdmico uniforme con excepcion del pais de Italia el cual mantiene

problemas de sostenibilidad fiscal con lo que contabilizo un déficit en su crecimiento

3 Informe perspectivas de la economia mundial, actualizado en enero 2015.
38 Crecimiento econdémico mayor del proyectado en el Marco Macroeconémico Multianual 2014-2016 que era del 0,2%
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econdémico del - 0,4%; Alemania y Francia continuaron con su crecimiento econémico
del 1,5% y 0,4% respectivamente, Espafia mostro un crecimiento econémico del 1,4%
después de 2 afios consecutivos de recesion econdémica. Todo este crecimiento se
justifica por las bajas tasas de inflacién, normalizacion de la tasa de desempleo,
estabilizacion de las condiciones crediticias.

La Oficina nacional de Estadistica reporta que la economia China en el afio 2014

crecid en 7,4%3 ? , el crecimiento econémico chino se perjudico por la reduccion de sus

exportaciones, disminucidon en su mercado inmobiliario a 2,6% anual y desaceleracion
del crecimiento del sector construccion que este afio solo crecid en 1,6% porcentaje muy

menor al obtenido en el afio 2013 que fue de 14,5%.

La economia estadounidense registr06 un crecimiento econdémico del 2,4%
fundamentada por el mejoramiento del consumo el cual estuvo basado en el
mejoramiento de las condiciones laborales, el desempleo disminuyo a 5,6% en el 2014 el
cual reporto 6,7% en el afio 2013, las utilidades corporativas favorecieron a la inversion.

Lo acontecido en las economias emergentes fue de una disminucion en su crecimiento
economico, lo cual repercutido de forma negativa en el crecimiento de las economias de
Brasil, Rusia y China, este ultimo pais género un efecto en el precio de los conmodities;
en este afio el precio del petroleo disminuyo ocasionando desequilibrios en los mercados
financieros internacionales y generando en los paises emergentes la depreciacion de sus
monedas.

Las economias de américa latina pudieron crecer en 1,3% durante el afio 2014, la
desaceleracion de la economia China afecto a la economia latina, como también afecto la
ciada de los precios internacionales y el empeoramiento de las condiciones del mercado

financiero internacional.

39¢recimiento econémico menor del proyectado en el Marco Macroeconémico Multianual 2014-2016 que era del 7,5%
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3.4.3.2 Nacionales

La economia nacional presento un crecimiento econdémico del 2,4% porcentaje menor
al obtenido en el afio 2013 que fue del 5,0% y también menor al proyectado en el Marco
macroeconémico multianual que era del 6,3%, esta reduccion del crecimiento econdmico
nacional se debe a la menor exportacion la cual se redujo en -1.0%, como a un entorno
internacional poco favorable, a esto se suma la reduccion de la inversion privada de -
1,6% y publica del -2,4% por dilemas en la gestion de gobiernos locales y regionales. En
lo que concierne al consumo privado este obtuvo un crecimiento del 4.1%, el sector
construccion crecid solo en 1,7%, esta reduccion de su crecimiento se debe al poco
desarrollo de proyectos inmobiliarios como a la menor ejecucion de obras publicas

El sector agropecuario y pesquero reportaron menor cantidad ofertada debido al
fenomeno del Nifio que afecto de gran manera a estos sectores, como la roya amarrilla la

cual afecto la produccion del café

Cuadro N° 3.4.5
Balanza comercial proyectada y ejecutada en el aiio 2014
(US$ Millones)
MMMR Ejecucion Diferencia
(1) (2) (2)-(1)
Exportaciones 45 198 39 326 -5 872
Importaciones 45 682 40 807 -4 875
Balanza Comercial -485 -1 480 -996

Fuente: BCRP.

Concerniente a la Balanza Comercial esta registro un déficit de US$ 1 480 millones,
déficit no previsto en el marco Macroecondmico Multianual ya que este proyectaba un
déficit en la balanza comercial de US$ 485 millones, este resultado de la balanza comercial
se puede apreciar en el cuadro N° 3.4.5, el déficit del afio 2014 se explica por el incremento
en las cantidades importadas y en la disminucion de los términos de intercambio. En el

Marco macroecondémico Multianual (MMM) se proyect6 una exportacion por el monto de
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USS$ 45 198 millones siendo el ejecutado en la realidad el monto de US$ 39 326 millones
resultando una diferencia de US$ 5 872millones.

Los productos exportados disminuyeron en 0,3%, las exportaciones tradicionales
disminuyeron 11,9% (del cual la reduccion del 9,5% se dio por causa del precio y 2,6%
por volumen), las exportaciones no tradicionales sumaron US$ 11 618 millones.

El monto de las importaciones fue de US$ 40 807 millones, cantidad menor a la
proyectada en el Marco Macroecondémico Multianual, contrayéndose - 3,3% respecto al
afo 2013, esta disminucion se da por la reduccion de precios de 1,6% como también al
menor volumen importado de combustibles e insumos como de vehiculos de transporte,
sin embargo los volimenes importados de consumo crecieron en 0,6%; el déficit de la
cuenta corriente represento el 4,1% del Producto Bruto Interno (PBI)

Concerniente a los términos de intercambio estos reportaron una reduccion promedio
de 5,4%, los precios de exportacion se redujeron en 6,9% siendo equilibrados por la
reduccion de los precios de importacion de 1,5%. El precio de los commodities fue
afectado por segundo afio consecutivo debido al cese de compras de activos por parte de
la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED), como también el temor de la
desaceleracion econdomica China, en este afio el precio internacional de los alimentos

fueron presionados a consecuencia de las excesiva oferta existente.

3.4.4 Politicas econémicas.
3.4.4.1 Politica fiscal.
El estado contintio con la aplicacion de una politica fiscal expansiva, el gasto publico
aumento en 3,4%, los gastos no financieros del gobierno general crecieron al 21,5% del

Producto Bruto Interno (PBI) lo cual se dio por el mayor gasto corriente el cual fue el

15,6% del PBI.
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La demanda interna crecio en 2,0% (crecimiento menor al proyectado en el marco
macroeconémico multianual el cual fue 5,8%) debido al aumento del consumo privado
que también creci6 en 4.1%, el consumo del gobierno central se increment6 en 6,4%; las
exportaciones reportaron decrecimiento del -0.3% debido a los menores volumenes
exportados, esto se puede analizar en el cuadro N° 3.4.6.

Cuadro N° 3.4.6

Oferta y demanda global proyectada y ejecutada en el aiio 2014
(Var. % real)

MMMR Ejecucién 2014 Diferencia
(1) 2 (2)-(1)

I. Demanda Global 6,3 1,5 4.7
1. Demanda interna 58 20 -3,8

a. Consumo privado 54 41 -1,2

b. Consumo publico 4.0 6.4 2.4

c. Inversién privada 8.0 -1,6 9.6

d. Inversién publica 13,5 -3,6 -17.1

2. Exportaciones 9,2 -0,3 -9.6

Il. Oferta Global 6,3 1.5 4.7
1. PBI 6,0 2,4 -3,6

2. Importaciones 1.5 -1.4 -8.9

Fuente: BCRP.
Entre los diversos lineamientos de politica fiscal plasmados en el Marco
Macroeconémico Multianual 2014-2016 podemos mencionar a los principales
lineamientos alcanzados al finalizar el afio 2014 en base al informe de seguimiento del

Marco Macroecondémico Multianual revisado 2014 - 2016:

1) Resultado Econdémico del Sector Publico No Financiero (SPNF).
Se establecio que en el presente ano el SPNF no podria ser deﬁcitari040, lo cual no se

pudo lograr ya que al finalizar el afio se registrd un déficit en el SPNF del 0,4% del PBI,
esto se justifica por las politicas fiscales expansivas empleadas para dinamizar nuestra

economia, mas detalles sobre el SPNF del afio 2014 se puede analizar en el cuadro N°

4%Medida establecida en la Primera Disposicion Complementaria Transitoria de la LFRTF, en reemplazo de los literales a) y b) del numeral
1) del articulo 4 del Texto Unico Ordenado de la anterior Ley (LRTF).

pag. 101



3.4.7, debemos tener en consideracion que en este afo el PBI solo crecioé en 2,4%, el menor
crecimiento registrado desde el ano 2009.

Cuadro N° 3.4.7
Resultado economico del sector publico no financiero en el afio 2014

Millones de nuevos doles Porcentaje del PBI
2012 2013 2014 2012 2013 2014

I. RESULTADO PRIMARIO 17025 10763 4206 34 20 0.7
1.Del Gobierno General 15 896 9916 4 526 3.2 1.8 0.8

a. Ingresos Corrientes 113528 120785 127 711 22.3 221 22.2

i. Ingresos Tribitarios 86097 91617 97646 16.9 16.8 17.0

ii. No tributarios 27431 29168 30065 54 53 5.2

b. Gasto No Financiero 97 899 111770 123 845 193 205 215

i. Corriente 68948 78329 89461 136 144 156

ii. Capital 28951 33440 34384 57 6.1 6.0

c. Ingresos de Capital 267 901 660 0.1 0.2 0.1
2.De Las Empresas Estatales 1129 847 - 320 0.2 0.2 -0.1

Il. INTERESES 5568 6090 6 206 1.1 1.2 1.1
1.Deuda Externa 2755 3065 2909 05 06 0.5
2.Deuda Interna 2813 3025 3297 06 0.6 0.6
Ill. RESULTADO ECONOMICO DEL SPNF 11457 4 673011 23 0. 4

FUENTE: MEMORIA BCRP 2013. Pag 72
ELABORACION: PROPIA

En el afio 2014 la recaudacion tributaria fue de S/. 97 646 millones, recaudando un
monto mayor al del afno 2012, en el cuadro N° 3.4.8 se pueden analizar las cantidades
recaudadas por los diferentes tipos de impuestos.

Cuadro N° 3.4.8
Ingresos tributarios en el afio 2014

Millones de nuevos soles  Porcentaje del PBI
2012 2013 2014 2012 2013 2014

I. INGRESOS TRIBUTARIOS 86097 91617 97646 169 16,8 17,0
1. Impuestos a los ingresos 37278 36512 40157 7.3 6,7 7,0

- Personas Naturales 9070 10149 10894 1,8 1,9 1,9

- Personas Juridicas 23429 22914 25031 46 4,2 4,4

- Regularizacion 4779 3450 4232 09 0,6 0,7

2. Impuestos a las importaciones 1526 1706 1790 0,3 0,3 0,3
3. Impuesto general a las

ventas (IGV) 44042 47819 50352 87 8,8 8,8
- Interno 24543 27164 28732 4,8 5,0 5.0
- Importaciones 19499 20655 21620 3,8 3,8 3,8
4. Impuesto selectivo al
consumo (ISC) 4918 5480 5135 1,0 1,0 0,9
- Combustibles 2149 2501 2041 04 0,5 0,4
- Otros 2769 2979 3094 0,5 0,5 0,5
5. Otros ingresos tributarios 8920 11363 10921 1,8 21 1,9
- Gobierno Nacional 6902 9069 8585 1,4 L7 =5
- Gobiernos Locales 2018 2294 2336 04 0,4 0,4
6. Documentos valorados -10587 -11264 -10708 -2,1 -2,1 -1,9

Fuente: SUNAT
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El Impuesto a los Ingresos o Impuesto a la Renta (IR) permanecio estable, recaudando
en el afio 2014 el monto de S/. 40 157 millones, monto mayor al recaudado en el afio
2013, esto se justifico por los mayores ingresos recibidos por renta de no domiciliados.
Los ingresos tributarios por categoria se pueden observar en el cuadro N° 3.4.9

Cuadro N° 3.4.9

Impuesto a la renta por categorias en el afio
2014 (Millones de nuevos soles)

2012 2013 2014
Primera Categorifa 253 310 374
Segunda Categoria 1136 1275 =214
Tercera Categoria 20 744 19 633 18 536
Cuarta Categoria 637 744 834
Quinta Categorfa 7 054 7 820 8473
No domiciliados 2244 2 848 6 027
Regularizacion 4779 3450 4232
Otros 431 432 468
Total 37 278 36 512 40 157

Fuente: SUNAT

El impuesto a las Importaciones recaudo S/. 1 790 millones monto mayor al del afio
2013, este incremento se justificd por la reduccion de 1 085 partidas que tuvieron tasas
arancelarias de 6% y 11% a una tasa arancelaria del 0%, esta reduccion arancelaria
obtuvo su base legal en el D.S N° 314-2014-EF publicado en el mes de noviembre, la
tasa arancelaria promedio disminuyo del 3.2% que permanecié desde el afio 2011 a 2,2%
en el 2014.

El Impuesto General a las Ventas (IGV) recaudo S/. 50 352 millones monto mayor al
recaudado en el afio 2013, justificado por la mayor recaudacion obtenida en los primeros
trimestres del afio como la ampliacion de la base tributaria, la tasa del IGV permanecié
estable en 18%.

El Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) en el afo 2014 recaudo S/. 5 135 millones,
cantidad menor a la recaudada en el afio 2013, la disminucién de esta recaudacion se

justificada por la aplicacién de una politica tributaria expansiva al reducir el ISC de los
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combustibles y gasoholes que paso de S/ 1.31 por galén a S/. 0.95 por galdon esta medida

fue aplicada con el D.S. N° 316-2014 en el mes de noviembre.

3.4.4.2 Politica monetaria.

Durante el presente ano el Banco Central de Reserva del Perti ejecuto una politica
monetaria expansiva en relacion a las proyecciones de inflacién ya establecidas, con la
reduccion de la tase de encaje en moneda nacional se pudo sostener el ciclo creditico en
nuestra moneda nacional y apoyar a la desdolarizacion de los créditos

La tasa de interés de referencia para el presente afio se redujo del 4% del afio 2013 a
3,50% en el 2014 como se puede observar en el grafico N° 3.4.3

Grafico N° 3.4.3

Tasa de interés de referencia del banco central en el afio 2014
(En porcentaje)

5.0 4
0 =
3,0 J 3.50
20
1.0

Dic.09 Dic.10 Dic.11 Dic.12 Dic.13 Dic.14

Fuente: Memoria BCRP 2014

Concerniente a la tasa de encaje marginal en moneda nacional esta se redujo del 15% a
9,5% en el 2014 como se puede analizar en el cuadro N° 3.4.10, esta reduccion se da para
aumentar la liquidez en los créditos otorgados en moneda nacional con esta medida se
permiti6 inyectar un monto aproximado de S/. 5 820 millones al sistema financiero, por otro

lado la tasa de encaje marginal en moneda extranjera permanecio estable en 50%.
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Cuadro N° 3.4.10
Evolucion del régimen de encaje en el afio 2014
(En porcentajes)

Tasa de encaje
minimo legal

Tasa de encaje marginal
para depdsitos en soles

Tasa de encaje marginal
para depdsitos en délares

Jun.13 9,0 30,0 55
Set.13 9,0 20,0 50
Dic.13 9,0 15,0 50
Ene.14 9,0 14,0 50
Feb.14 9,0 13,0 50
Mar.14 9,0 12,5 50
Abr.14 9,0 12,0 50
Jul.14 9,0 115 50
Set.14 9,0 11,0 50
Oct.14 9,0 10,5 50
Nov.14 9,0 10,0 50
Dic.14 9,0 9,5 50
Fuente: Memoria BCRP 2014
Grafico N° 3.4.4

Tipo de cambio e intervencion en el mercado cambiario en el afio 2014

Tipo de cambio (Soles por délar)

3,00 4
2,95 4
2,90 1
2,85
2,80
2,754
2,70 4

2,65

05Ene.14 19Feb.14 05 Abr.14

Millones de US$§  Compras Tipo de Cambio

Enero-lulio -1 460
Agosto-Diciembre -2 748
2012-2014 8 976

netas (S/. por délar)
Fin de periodo
2012 13179 2,552
2013 5 2,800
2014 -4 208

= Tipo de cambio

Intervencién (Millones de daélares)

I Compras netas de dolares

r 600

- 400

- 200

-0
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Fuente: Memoria BCRP 2014
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Nuestra moneda nacional del Nuevo Sol en el presente afio registré una alta volatilidad,

asociada a las sefiales de recuperacion de la economia estadounidense, como del retiro

gradual de las compra de activos por la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed), de esta

forma el nuevo sol se deprecio en un 6,4% en términos nominales, aconteciendo que de que

si se intercambiaba S/. 2.80 por dolar aumento a S/. 2,98 por dodlar. En el grafico
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N° 3.4.4 se observa la evolucion del tipo de cambio durante todo el afio 2014 como también
las compras netas en dolares realizadas por el Banco Central de Reserva del Pera (BCRP).

Nuestra moneda nacional permanecid casi estable hasta el mes de julio, entre los
meses de agosto y diciembre se deprecia en 6%, se debe comentar que las monedas de
las economias de la region también registraron una depreciacion.

Con relacion a las reservas internacionales estas disminuyeron en US$ 3 355 millones
dando como nuevo saldo a finales del afio 2014 el monto de US$ 62 308 millones como se
puede observar en el grafico N° 3.4.5, este nueva cantidad es representa al 31% del PBI.

El Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) en el presente afio realizo ventas de

USS$ 4 208 millones
Grafico N° 3.4.5
Reservas internacionales netas en el ano 2014
(Millones de US$)
63 991 65 663 62 308
48 816
44 105
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Memoria BCRP 2014

3.4.5 Servicio de deuda externa.

El pago de servicio de la deuda publica externa en el afio 2014 fue de S/.7 712.3 millones,
de este monto S/. 6 291 millones lo atendieron el servicio regular de deuda publica (como se
puede observar en el cuadro N° 3.4.11), el restante de S/. 1 421,3 millones lo atendieron las

operaciones de la administracion de la deuda. El mayor pago de la deuda publica externa
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se emiti6 a los Bonos por el monto de S/. 3 652 millones, seguido por el pago a los
Organismos Multilaterales que comprendi6 el monto de S/. 1 429 millones, al club paris se

le amortizo S/. 711 millones, y a otras fuentes de financiamiento S/. 499 millones.

Cuadro N 3.4.11
Deuda publica externa: Servicio regular atendido en el
aino 2014 por fuente de financiamiento
(En millones de S/.)

FUENTE FINANCIERA MONTO 7.9%

Multilaterales 1/ 1429 11.3%—_ I .
Bonos 3652 Q"_
Club de Paris 1/ 711 k ;
Total 6291

1/ Incluyen prestamos de COFIDE y otras entidades financieras y no financieras sin garantia de la
Republica.
Fuente: D. Programacion, Presupuesto y Contabilidad - DGETP

22.7%

En otro sentido de la deuda publica externa esta fue atendida por un total de S/. 4 566,3
millones en pago al monto principal de la deuda y el pago a intereses y comisiones fue de
un total de S/. 3 146,0 millones, representando al 59,2 % y 40,8% respectivamente, para

mayor detalle ver el anexo N° 12.

3.4.6 Exencion parcial
Este benéfico es otorgado a nuestra nacidon, por ser un pais puntual en sus pagos

respectivos, los montos de exencion parcial conseguidos se puede observar en el Cuadro

N°3.4.12.
Cuadro N° 3.4.12
Montos de exencion parcial otorgados durante el afio 2014
(En S/.)
Institucion Intereses Comisiones Total
BIRF 5743933 111 422 5855 355
Total 5743933 111 422 5855 355

Fuente: D. Programacién, Presupuesto y Contabilidad — DGETP
El pais durante el afio 2014 obtuvo un descuento en el servicio de la deuda de S/. 5 855

355, en este afio solo obtuvimos exencion parcial por el Banco Internacional de
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Reconstruccion y Fomento (BIRF), el 98,1% correspondieron a los intereses, y el 1,9%
correspondi6 al monto de las comisiones.

3.4.7 Indicadores de deuda publica

3.4.7.1 Indicadores respecto al balance fiscal

3.4.7.1.1 Respecto al servicio de la deuda.

Grafico N° 3.4.6
Servicio y saldo de deuda publica total en relacion al PBI en el afio 2014
(% PBI)
Deuda Piiblica Seivicio
(%PBI) (%PBI)
50,0% T T 5,0%
= m Deuda publica (% PBI)
40,0% - T 4,0%
== Servicio (% PBI)
30,0% - - 3,0%
20,0% 4 - 2,0%
10,0% - - 1,0%
0,0% - - 0,0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2014

Este ratio comprende el saldo de Saldo de la deuda publica de mediano y largo plazo
en relacion al Producto Bruto interno (PBI), el mencionado indicador crecié en 1.6% en
el afio 2014 dando un total del 19,7% como se puede observar en el grafico N° 3.4.6, a
pesar de lo mencionado el nivel de este ratio sigue siendo uno de los mas bajos de la
region como el de la mediana con clasificacion crediticia de categoria A el cual es de
21,4% categorizado por la empresa calificadora de riesgo Moody’s.

En cuanto al ratio del Servicio de la Deuda Publica sobre el Producto Bruto Interno

este se mantuvo estable el 1,7%.

3.4.7.1.2 Relacion del saldo y servicio total sobre los ingresos corrientes
El presente ratio es fundamental para analizar el desenvolvimiento del servicio y saldo de

la deuda publica en relacion a los ingresos corrientes del Gobierno General, el ratio del
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saldo de la deuda publica en funcion a los ingresos corrientes del Gobierno General se ha
reducido desde el afio 2010 hasta el afio 2013 como se observa en el grafico N° 3.4.7, en
el ano 2011 represento el 92,4%, ratio que disminuyo hasta el afio 2013, en el 2014 este
ratio se incremento hasta el 89.0%

Grafico N° 3.4.7

Servicio y saldo de la deuda publica total sobre los ingresos ptblicos en el afio 2014
(% Ingresos corrientes del GG)

\ Deuda publica Servicio de deuda
(% Ingresos corrientes) (% Ingresos corrientes)
300% T T 30%

= = Deuda publica (% Ingresos) 1 259

250% A

=4=Servicio (% Ingresos)

200% - T 20%

150% - T 15%
100% T 10%

50% T 5%

0% F 0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2014

Con lo que respecta al ratio del servicio de la deuda publica (que comprende las
amortizaciones y el gasto financiero) sobre los ingresos corrientes este se ubicO en
8,1% en el afio 2014, también se puede observar que desde el afio 2011 este ratio estuvo
por debajo del 10%.

Ambos indicadores nos muestran la solidez del Gobierno General obtenida en los
ultimos 10 afos para afrontar sus obligaciones, este indicador ubica al Peru entre los

mejores paises emergentes con clasificacion crediticia de A3 hasta Aaa.

3.5 Deuda publica externa y politicas economicas en el afio 2015
3.5.1 Deuda publica externa.
En su penultimo afio de gobierno del ex presidente Ollanta Humala tazo, continua el
economista Alonso Arturo Segura Vasi como ministro de economia y finanzas; al finalizar

este afio la deuda publica de mediano y largo plazo alcanzé el monto de los 142 146,9

pag. 109



millones de soles, en esta deuda también es considerado las garantias emitidas a favor de
la ONP y la Municipalidad de Lima que consta de 5 846,2 millones de soles, de tal monto
adeudado 61 497,8 millones de soles correspondieron a obligaciones externas y 80 649,1

millones de soles a obligaciones internas, esto se puede observar el grafico N° 3.5.1.

) GraficoN 3.5.1
DEUDA PUBLICA: Saldo adeudado en el afio 2015
(En millones de S/.)

| 142146.9
2015 - 56.7% |  80649.1
433% || 61497.8
! 113 636.8
2014 52.0%) 59075.9
48.0% ) 54560.9
[0 TOTAL [CJDEUDA EXTERNA ] DEUDA INTERNA

Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2015.
Elaboracién: Propia.

El importe de la deuda publica del afio 2015 nos indica un aumento del 25,1% en
relacion al ano 2014, afio en el que se registraron adeudos por 113 636,8 millones de soles
(de los cuales correspondieron S/. 59 075,9 millones a la deuda publica externa y S/. 54
560,9 millones a la deuda publica interna); la deuda publica externa en el afio 2015
aumento en la cantidad de S/. 21 573,2 millones, en lo que concierne a la deuda publica
interna esta también se incremento6 en S/. 6 936,9 millones.

El aumento del saldo de la deuda publica externa se debe a las mayores cantidades
monetarias por parte del gobierno central para el financiamiento de las necesidades
fiscales para el afio 2016 y por la confirmacion del riesgo cambiario a consecuencia de la
apreciacion del dolar estadounidense.

La fuente de financiamiento de la deuda publica, en su mayor parte se sigue financiando por

los bonos que representan al 73,4% del total*! con un monto de S/ 100 040 millones, la

#15e consideran los bonos de la deuda publica interna y externa
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segunda fuente de financiamiento son los organismos multilaterales con el 16,0% como se

puede analizar en el cuadro N° 3.5.1.

2015

FUENTE FINANCIERA MONTO
Bonos 100 040
Multilaterales 21852
Club de Paris 5199
Otros 9210
Total deuda directa 136 301
Deuda garantizada 5 846

Total deuda directa 142 147

CuadroN 3.5.1
Deuda publica: Saldo adeudado por fuente de financiamiento en el afo

(En millones de S/.)

ultilaterales
16.0%

Otros
6.8%

Bonos
73.4%

Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2015
Elaboracion: Propia

Al finalizar el afio 2015 el monto de la deuda publica externa fue de S/. 80 495

millones en los que se incluyen S/. 154 millones de la deuda garantizada, esto se puede

observar a mayor detalle en el cuadro N° 3.5.2, en el que se mencionan las diversas

fuentes del financiamiento de esta deuda publica externa, los bonos siguen siendo la fuente

principal de financiamiento con el 61,4% del financiamiento total, los organismos

multilaterales siguen como la segunda fuente de financiamiento con un monto de S/. 21

852 millones, seguido por el club paris con el 6,5%, la banca comercial con el 4,9%.

T 2R\

3.5.2

el ano 2015
de S/.)

Y

Proveedores
0.1%

Cuadro:N
Deuda:publica externa: Saldo:Adeudado Por Fuente de
Financiamientoen
(En millones
Banca Comercia
FUENTE FINANCIERA MONTO 4.9%
Bonos 49 443
Multilaterales 21852 Club de Paris
Club de Paris 5199 6.5%
Banca Comercial 3947
Proveedores 52
Otros 2
Total deuda directa 80495 Multilaterales
Deuda garantizada 154 27.1%
Total 80 649

Otros
0.0%

61.4%

Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2015
Elaboracién: Propia
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Dentro del rubro de los Bonos la mayor parte de estos son conformados por los bonos
globales con el 99,6%, siendo el restante del 0.4% conformado por los bonos Brady PAR;
los organismos multilaterales que mayor financiamiento nos proporcionan son el Banco
Interamericano de desarrollo (BID) con S/. 7 020,1 millones y el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF) con S/. 9 2154 millones ambos organismos
representan al 74,3% del financiamiento total por parte de los organismos multilaterales
que fue de S/. 183,2 millones; con lo que respecta a la deuda con el Club Paris nuestros
principales acreedores son los paises de Japon con el 61,0%, y Alemania con el 32,3%
entre otros paises mas.

En lo que concierne a la estructura contractual de la deuda publica externa, esta se
encuentra pactada en diversas monedas, siendo la moneda del doélar estadounidense la
divisa mas influyente del portafolio que representa al 86,2% del total de la deuda publica
externa, la moneda del yen es la segunda divisa mas importante representando al 7,2% del
total, la moneda del euro representa al 4,2%, todo esto se puede observar en el cuadro N°

3.5.3, la deuda garantizada se encuentra pactada en nuevos soles.

CuadroN." 3.5.3
Deuda publica externa: Saldo-adeudado:por
monedas:-en el afio 2015
(En millones de S/.)
Euros

MONEDAS MONTO 7.2% Otras 1/
Délares 69 415 i SV / / 2:3%
Yenes 3421 Al )

Euros 5824

Otras 1/ 1836

Total deuda directa 80 496

Deuda garantizada 154

Total 80 650

Délares
86.2%

Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2015
Elaboracién: Propia

La deuda publica externa se ha contratado en multiples tasas de intereses, realizando

el andlisis estructural pertinente nos sefiala que el 71,1% de la deuda publica externa se ha
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adquirido a una tasa fija (dentro de esta tasa fija se encuentra la deuda garantizada),
mientras que el 28,9% se ha concertado en 6 diferentes tipos tasas de interés, de las cuales
resalta el concedido por los Organismos Multilaterales que es la tasa LIBOR para délar

americano representando al 17,6%, como se puede observar el grafico N° 3.5.2.

Grafico N 3.5.2
Deuda publica externa: Saldo adeudado por tasas en el
ano 2015
(En millones de S/.)

Tasas Va
Otr

Tasas Variables 91

Libor US$ 11.
14 168
17.6%

Total deuda directa 80 649

Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2015
Elaboracion: Propia

3.5.2 Concertaciones.

Las concertaciones que se realizaron para el afio 2015 obtuvieron su base legal en la Ley
N° 30283, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el aio Fiscal 2015, la mencionada
ley autoriz6 al Gobierno Nacional el de acordar operaciones de endeudamiento externo a
plazos mayores de un afio hasta por un monto maximo de US$ 2 162,75 millones, la
concertacion del presente afio se realizaron en cinco (5) operaciones de endeudamiento
externo (el detalle de estas operaciones se observa en el anexo N° 13) por un monto total
equivalente a US$ 468,80 millones, que represento el 21,7% del monto maximo autorizado.

En el cuadro N° 3.5.4 se encuentra de forma resumida el monto limite de préstamo

. . .42 .
destinado para los sectores econdmicos y sociales '~ como también para el apoyo de la

42yjer el anexo N° 14 para el mayor detalle del destino de las concertaciones de deuda publica externa 2015 por sectores.
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balanza de pagos, el estado ejecuto US$ 468,80 millones para el sub programa de sectores
econdmicos y sociales que representa al 21,68% del monto limite de US$ 2 162,75 millones,

en el sub programa de apoyo a la balanza de pagos no se puso en ejecucion ningiin monto.

Cuadro N° 3.54
Deuda publica externa: Concertaciones 2015 por limites y ejecucion
(En millones de US$)
Sub Programas Monto limite  Ejecucién %
Sectores econémicos y sociales 2132.75 468.80 21.98
Apoyo a la balanza de pagos 30.00 0.00 0.00
Total 2162.75 468.80 21.68

Fuente: D. Créditos - DGETP

La financiacion de las concertaciones del presente afio se realizaron por diversas
fuentes, los Organismos Multilaterales financiaron la cantidad de US$ 400,0 millones, de
los cuales se concertd con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) la suma de US$
50,0 millones, con el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) US$
350,0 millones, con la Corporacion Andina de Fomento (CAF) US$ 300,0 millones; el
club Paris financio un monto de US$ 68,8 millones, de los cuales se concertd con La
Cooperacion financiera alemana KfW (Kreditanstalf fii Wiederaufbau) los US$ 68,8

millones en su totalidad mediante dos préstamos.

3.5.3 Acontecimientos econémicos
3.5.3.1 Internacionales:

La economia a nivel mundial obtuvo un crecimiento del 3,1%, crecimiento menor al afo
anterior en 0,2%, las economias desarrolladas crecieron en 1,9% en promedio, las economias
emergentes crecieron en 4,0% aproximadamente; en lo que concierne a la actividad
econdmica mundial esta fue afectada principalmente por las expectativas en el aumento de la
tasa de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) que origino una volatilidad en

los mercados financieros, este acontecimiento perjudico a las economias
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emergentes que buscaron soluciones tanto para evitar la salida de capitales como para la
depreciacion de sus monedas ante el dolar.

La Eurozona reporto un crecimiento economico del 1,6% fundamentada en el
aumento de su actividad econdémica, el pais de Espafia destaco por registrar el mas alto
crecimiento de la zona con el 3,2%, Grecia y Chipre registraron contracciones en su
crecimiento econdmico del 0,2% y 2,5% respectivamente y Rusia reporto una caida en su
actividad econdmica.

El crecimiento de Japon se vio en 0,5% durante el ano 2015, justificada por la
debilidad de su demanda interna, el consumo privado se contrajo en 1,2% a consecuencia
del lento crecimiento salarial.

China en el afio 2014 llega ser la economia mas grande del mundo, aportando en el
afio 2015 con el 17% del Producto Bruto Interno mundial y obteniendo un crecimiento
econdmico del 6,9%, el control de su crecimiento se debe a los ajustes y avances en
reformas econdmicas que se ejecutan para la obtencion de un crecimiento econémico
mas sostenible en largo plazo.

Estados unidos registra un crecimiento econdomico del 2,4%, su produccion obtuvo
mayor dinamismo en el segundo trimestre, sus exportaciones netas registraron déficits en
su balanza comercial, continua siendo afectada por la apreciacion de su moneda y su
debilidad en el sector energético, sin embargo las mejores condiciones laborales reflejan
la evolucion de su economia ya que se generaron en este aiio 2,7 millones de empleos, la
recuperacion de su mercado inmobiliario es cada vez mayor.

En américa latina las economias reportaron una contraccion del 0,1% en su crecimiento
economico, siendo los principales paises que redujeron su crecimiento economico Venezuela
a causa de una crisis economica, Brasil debido a los ajustes fiscales y crisis en sus politicas

econdmicas optadas, Ecuador a consecuencia de la caida del precio del
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petrdleo y Argentina por los ajustes economicos recién realizados. Entre los diversos
factores que provocaron la desaceleracion econémica de américa latina se pueden
mencionar el poco crecimiento econémico de China, las expectativas generadas por la
normalizacion de la politica monetaria de Estados Unidos, el descenso en los precios de

las materias primas en particular el del petroleo.

3.5.3.2 Nacionales.

La economia nacional presento un crecimiento econdomico del 3,3% porcentaje mayor
al obtenido en el afio 2014 el cual fue de 2,4% vy al del proyectado en el Marco
Macroeconémico Multianual 2015-2017 del 3,0%, el mayor crecimiento econdémico se
debe a la recuperacion de los sectores de la mineria y la pesca.

La reduccion de los precios de las materias primas y la reduccion del impuesto afectaron
el nivel de ingreso publico, esto genero un déficit econdomico en el sector publico no
financiero del 2,1% del Producto Bruto Interno (PBI), la tasa de inflacion alcanzo el 4,4%
anual, superando el rango establecido por el Banco Central de Reserva del Peru, esto fue
provocado tanto por la depreciacion del 14,6% de nuestra moneda como del acontecido
Fendémeno del Nifio vinculado a la reduccion de la produccion asi como también el alza en
los precios de algunos servicios publicos principalmente el de la electricidad.

El gobierno estableci6 algunas politicas de corto plazo para el sostenimiento de la
economia con lo que se autorizo la emision interna de bonos soberanos por un monto de
S/. 3 000 millones con la finalidad de financiar los proyectos de inversion publica y asi
no afectar a las reservas internacionales netas (RIN), también evitaron la modificacion de
la calificacion crediticia por las agencias calificadoras.

Los términos de intercambio en el afio 2015 se redujeron en 6,3%, a consecuencia de la

reduccion del crecimiento econdémico de China como de las mayores tasas de interés
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establecidas por parte de la Reserva Federal de Estados unidos (FED), sin embargo esto fue

contrarrestado por el aumento de volimenes exportados de los principales minerales

Grafico 3.5.3
Términos de intercambio e indices de precios de exportacion e importacion: enero
2006 - diciembre 2015
(2007=100%)

155
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105 - .

80_7
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30 y v . . . r T ' r
Ene.06 Ene.07 Ene.08 Ene.09 Ene.10 Ene.11 Ene.12 Ene.13 Ene.14 Ene.15

------- Términos de intercambio

Precios de exportacion

Precios de importacion
Fuente: Memoria BCRP 2015

En el grafico N° 3.5.3 se puede observar la evolucion de los términos de intercambio,
precios de exportacion y precios de importacion desde el afio 2006 hasta el afio 2015, se
observa que los precios de exportacion es el indicador que mas volatilidad presenta de
los tres mencionados, siendo el mayor porcentaje de crecimiento en el afio 2011, pero en
el afio 2015 estos precios descienden en 14,5%.

Grafico 3.5.4

Inflacién y meta de inflacion en el afio 2015
(Variacion porcentual ultimos 12 meses)

7 IPC sin alimentos, bebidas y energia
Inflacién Variacion 12 meses diciembre 2015:
Inflacion: 4,40%
5 IPC sin alimentos y energia: 3,49%

3 b ——— = L = L _ _Maximo
Rango
i : R R e e e meta de
inflacion

1 f, : == i “ Minimo

-1
Dic.09 Dic.10 Dic.11 Dic.12 Dic.13 Dic.14 Dic.15

Fuente: BCRP
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En el afio 2015 la inflacion fue de 4,4%, el aumento de la inflacion se debe a la
depreciacion de nuestra moneda nacional que fue del 14,6% como también al fendmeno
natural del fenomeno del niflo que repercutid en la oferta de bienes y servicios, en el
grafico N° 5.5.4 se puede ver la evolucion de la inflacion a partir del afio 2009, como se
puede analizar al finalizar el afio el rango de la inflacién sobrepasa al limite maximo
establecido por el Banco central de reserva del Peru.

En cuanto a la variacion del Indice de Precios al consumidor (IPC) este registro 4,4%
a la finalizacion del afio 2015, aumento porcentual justificada por el incremento en los

precios de los alimentos, como en las tarifas eléctricas.

3.5.4 Politicas Econémicas.
3.5.4.1 Politica fiscal.

El estado contintio con la aplicacion de una politica fiscal expansiva, el gasto publico
aumento 4,2% durante el afio 2015, la inversion publica se redujo en 7,5% debido al
menor gasto en inversion por parte de los gobiernos regionales y municipales, el gasto de
consumo publico aumento en 9,5% justificado por el mayor gasto en los sectores de
salud, defensa, interior y agricultura, los montos proyectados en el Marco
Macroeconémico Multianual (MMM) del 2015-2017 como los ejecutados se pueden
analizar en el cuadro N° 3.5.5.

Cuadro N° 3.5.5

Oferta y Demanda Global en el afio 2015

(Var. % real)
MMM Ejecucion 2015 Diferencia
(1) (2 2)-(1)

|. Demanda Global 71 3.0 -4.1
1. Demanda interna 6.7 2.9 -3.8
a. Consumo Privado 5.5 3.4 -2.1
b. Consumo Publico 5.0 9.5 45
c. Inversién Privada 12.5 -4.5 -17.0
d. Inversion Publica 10.0 -7.5 -17.5
2. Exportaciones 9.0 3.5 -5.5
1. Oferta Global 71 3.0 -4.1
1. Produto Bruto Interno 6.5 3.3 -3.2
2. importaciones 9.2 2.1 -71

Fuente: BCRP. Proyecciones MEF.
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La exportacion de Bienes y servicios registro un aumento del 3,5%, lo cual se justifica
por el aumento de las exportaciones de productos tradicionales en especial del oro, cobre
y zinc

Cuadro N° 3.5.6
Gasto no financiero del gobierno general v

Millones de soles Porcentaje del PBI
2013 2014 2015 2013 2014 2015

I. GASTOS CORRIENTES 7B329 B9461 96895 143 155 158
Remuneraciones 29361 34032 35358 54 5.9 58
Gobierno nacional 17988 20897 21808 3.3 36 36
Gobiernos regionales 9452 11048 11512 1,7 1,9 1,9
Gobiernos locales 1921 2086 2038 04 0.4 0,3
Bienes y servicios 31424 35065 40642 58 6.1 6,6
Gobierno nacional 20907 24081 28941 38 4.2 4,7
Gobiernos regionales 3567 3721 4681 0,7 0,6 08
Gobiernos locales 6950 72684 TO021 1.3 1:3 1.1
Transferencias 17545 20364 20896 3,2 3.5 34
Gobierno nacional 14097 16695 17454 26 29 29
Gobiernos regionales 2260 2559 2341 04 0.4 0.4
Gobiernos locales 1187 1110 1100 0.2 0.2 0,2
Il. GASTO DE CAPITAL 33440 34384 33257 6.1 6,0 54
Formacién bruta de capital 30739 31660 2B776 5.6 5.5 4,7
Gobierno nacional 9532 11465 12221 1,7 2,0 2.0
Gobiernos regionales 7120 6276 5541 13 11 0.9
Gobiernos locales 14087 13919 11014 26 2.4 1.8
Otros gastos de capital 2701 2723 4481 05 0.5 0,7

ll. GASTO NO FINANCIERO
TOTAL (I + 1) 111770 123 845 130152 205 215 213
Gobierno nacional 64916 75665 B4747 11,9 131 13,8
Gobiernos regionales 22492 23647 24097 4.1 4.1 39
Gobiernos locales 24362 24533 21308 45 4.3 3.5

1/ Neto de comisiones y transferencias intergubernamentales.
Fuente: MEF.

En el cuadro N° 3.5.6 se pueden analizar los gastos no financieros del Gobierno
general en el afio 2015, dentro de estos gastos se encuentran los gastos corrientes los
cuales aumentaron a causa de la politica fiscal expansiva ejecutada en el presente afio
2015, sin embargo los gastos de capital se redujeron debido a la poca inversion en obras
publicas por parte de los gobiernos regionales y locales.

En el afio 2015 la recaudacion tributaria fue de S/. 92 788 millones, recaudando un

monto menor al del afio 2014, en el cuadro N° 3.5.7 se pueden analizar las cantidades
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recaudadas por los diferentes tipos de impuestos como el porcentaje que representa del

Producto Bruto Interno (PBI).

Cuadro N° 3.5.7
Ingresos tributarios en el afio 2015
Millones de soles Porcentaje del PBI
2013 2014 2015 2013 2014 2015
I. INGRESOS TRIBUTARIOS 91617 97646 92788 168 17,0 15,2
1. Impuestos a los ingresos 36512 40157 34745 6,7 FAEE s
- Personas naturales 10149 10894 10557 1,9 1,9 L7
- Personas juridicas 22914 25031 20542 4,2 43 34
- Regularizacion 3450 4232 3646 0,6 0,7 0,6
2. Impuestos a las importaciones 1706 1790 | weds (2] 0,3 0,3
3. Impuesto general a las ventas (IGV) 47 819 50352 51668 8,8 87 84
- Interno 27164 28732 30410 5,0 S S:4)
- Importaciones 20655 21620 21258 3,8 3802 5
4. Impuesto selectivo al consumo (ISC) 5 480 5135 5495 1,0 0,9 0,9
- Combustibles 2501 2041 2210 0,5 04 04
- Otros 2979 3094 3284 05 (5 0,5
5. Otros ingresos tributarios 11363 10921 10782 2,1 1,9 1,8
- Gobierno nacional 9069 8585 8171 1,7 115 1,3
- Gobiernos locales 2294 2336 2611 04 04 04
6. Documentos valorados -11 264 -10708 -11676 -2,1 -1,9 -1,9
Fuente: SUNAT
Cuadro N° 3.5.8
Impuesto a la renta por categorias en el afio 2015
(Millones de soles)
2013 2014 2015
Primera categoria 310 374 443
Segunda categoria 1 275 1214 1287
Tercera categoria 19 633 18 536 16 817
Cuarta categoria 744 834 783
Quinta categoria 7 820 8473 8 044
No domiciliados 2 848 6 027 3248
Regularizacién 3450 4232 3 646
Otros 432 468 477
Total 36 512 40 157 34745

Fuente: SUNAT.

El Impuesto a los Ingresos o Impuesto a la Renta (IR) se modificd para personas
juridicas reduciéndose del 30% a 28% debido a la aplicacion de una politica tributaria
expansiva, debido a esta medida tributaria la recaudacion por Impuesto a la Renta
disminuyo en el ano 2015 recaudandose S/. 34 745 millones monto menor al recaudado
en el afio 2014, Los ingresos tributarios por categoria se pueden observar en el cuadro N°

3.5.8.
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El impuesto a las Importaciones recaudo S/. 1 775 millones monto menor al del afio
2014, esta reduccion se justifico por la reduccion de 1 085 partidas que se efectuaron en
el afio 2014.

El Impuesto General a las Ventas (IGV) recaudo S/. 51 668 millones monto mayor al
recaudado en el afio 2014, sin embargo en relaciéon al Producto bruto interno esta
recaudacion disminuyo pasando del 8,7% del PBI en el afio 2014 a 8,4% del PBI en el
afio 2015 justificado por la mayor recaudacion obtenida en los primeros trimestres del
afio como la ampliacion de la base tributaria, la tasa del IGV permanecio estable en 18%.

El Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) en el afio 2015 recaudo S/. 5 495 millones,
cantidad mayor a la recaudada en el afio 2014, el aumento de la recaudacion del impuesto
selectivo al consumo se debe a la aplicacion de una politica tributaria expansiva

ejecutada en el afo 2014.

3.5.4.2 Politica monetaria.

Grafico 3.5.5
Tasa de interés de referencia nominal y real* en el afio 2015
(En porcentaje)
7,0 Tasa de Referencia Tasa real ex-ante
6,0
5,0
40 H‘L,_/a,n
3,0
2,0
1,0 0,30
0,0
-1,0
-2,0 4
Dic.08 Dic.09 Dic.10 Dic.11 Dic.12 Dic.13 Dic.14 Dic.15

* ex-ante: con expectativas de inflacion; ex-post: con inflacién realizada.
Fuente: Memoria BCRP 2015

En el ano 2015 el banco central de reserva del Peru continiio con la ejecucion de una
politica monetaria expansiva, concerniente a la tasa de interés de referencia esta se mantuvo
en 3,25% hasta el mes de setiembre en el cual se cambia a una politica monetaria contractiva

elevando la tasa de interés de referencia hasta el 3,75% esto se puede observar
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en el grafico N° 3.5.5, este cambio de politica monetaria se justifico en el control de la
inflacion dentro del rango establecido, los créditos otorgados en moneda nacional
crecieron en 28.4%, mientras que los otorgados en moneda extranjera se redujeron en
20,9%

Cuadro N° 3.5.9

Evolucion del régimen de encaje en el afio 2015
(En porcentajes)

. Moneda Extranjera
Moneda nacional )

Régimen General

Depéositos Tasa de Tasa de Tope

Tasa de en Encaje Encaje Marginal tasa de

encaje Cuenta Minimo para Encaje

Corriente Legal Depésitos Medio
Enero 2014 14,0% 3,00% 9,0% 50% 45%
Febrero 2014 13,0% 3,00% 9,0% 50% 45%
Marzo 2014 12,5% 3,00% 9,0% 50% 45%
Abril 2014 12,0% 3,00% 9,0% 50% 45%
Julio 2014 11.5% 3,00% 9,0% 50% 45%
Setiembre 2014 11,0% 3,00% 9,0% 50% 45%
Octubre 2014 10,5% 3,00% 9,0% 50% 45%
Noviembre 2014 10,0% 3,00% 9,0% 50% 45%
Diciembre 2014 9,5% 2,50% 9,0% 50% 45%
Enero 2015 9,0% 2,00% 9,0% 60% -
Febrero 2015 8,5% 1,50% 8,5% 60% ==
Marzo 2015 8.0% 1,00% 8,0% 70% 60%
Abril 2015 7.5% 0,75% 7,5% 70% 60%
Mayo 2015 7,0% 0,75% 7.0% 70% 60%
Junio 2015 6,5% 0,75% 6,5% 70% 60%

Fuente: memoria BCRP 2015 pag. 102

En lo que respecta a la tasa de encaje en moneda nacional esta se redujo al 6,5% en el
mes de junio aplicdndose una politica monetaria expansiva al reducirla del 9,5% del afio
2014, el requerimiento de cuenta corriente se disminuyd de 2,5% a 0,75% en el mes de
abril del 2015, con estas reducciones se logr6 inyectar S/ 2 681 millones al sistema
financiero para solventar la demanda crediticia en moneda nacional, todo lo mencionado
se puede analizar en el cuadro N° 3.5.9.

Nuestra moneda se deprecio en 14,6% en términos nominales, pasando de S/. 2.98 por
dolar en el ano 2014 a S/. 3.41 por dolar en el ano 2015, esta depreciacion se debio a la
volatilidad de los mercados financieros internacionales como a la disminucion de los

precios de las materias primas, en este afio el Banco Central de reserva del Perti contintio
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con su intervencion cambiaria con la finalidad de evitar fluctuaciones en el tipo de
cambio, vendiendo un total de US$ 8 064 millones hasta el 11 de diciembre del 2015

como se puede observar el grafico N° 3.5.6.

Grafico N° 3.5.6
Tipo de cambio e intervencion en el mercado cambiario en el afio 2015
Tipo de cambio (Soles por dolar) Intervencion (Millones de dolares)
Millones de US$ Compras Tipo de Cambio - 600
3,55 4 netas (S/ por délar)
Fin de periodo
3401 2012 13179 2,552 400
2013 5 2,800
3257 2014 -4 208 2,980 - 200
3,10 M 2015 -8 064 3,414 )
| ; S o " T
+ =200
2,80 4
2654 - =400
2,50 -600

26 Dic.12 24Jun.13  12Dic.13  19Jun.14 16 Dic.14 14 Jun.15 11 Dic.15

: = Tipo de cambio I Compras netas de délares
Fuente: BCRP

3.5.5 Servicio de deuda externa.

El pago de servicio de la deuda publica externa en el afio 2015 fue de S/.6 897.,4
millones, de este monto S/. 5 815,7 millones lo atendieron el servicio regular de deuda
publica (como se puede observar en el cuadro N° 3.5.10), el restante de S/. 1 081,7

millones lo atendieron las operaciones de la administracion de la deuda.

CuadroN 3.5.10
Deuda publica externa: Servicio regular atendido en 2015 por
fuente de financiamiento
(En millones de S/.)

FUENTE FINANCIERA  MONTO W\ ,_Fﬂ
i m Multilaterales 1/ 1696 <5 ‘ W
m Bonos 3227 \
|~ Club de Paris 1/ T
Otras 1/ T
Total 5816

1/ Incluyen prestamos de COFIDE y otras entidades financieras y no financieras sin garantia de la Republica Fuente: D.
Programacion, Presupuesto y Contabilidad - DGETP
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El mayor pago de la deuda publica externa se emitié a los Bonos por el monto de S/. 3 227
millones, seguido por el pago a los Organismos Multilaterales que comprendié el monto
de S/. 1 696 millones, al club paris se le amortizo S/. 676 millones, y a otras fuentes de
financiamiento S/. 217 millones.

En otro sentido de la deuda publica externa esta fue atendida por un total de S/. 3 862,7
millones en pago al monto principal de la deuda y el pago a intereses y comisiones fue de
un total de S/. 3 034,7 millones, representando al 56,0 % y 44,0% respectivamente, para

mayor detalle ver el anexo N° 15.

3.5.6 Exencion parcial

Este benéfico es otorgado a nuestra nacidon, por ser un pais puntual en sus pagos
respectivos, los montos de exencion parcial por tercer afio consecutivo solo nos lo otorga
el Banco internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) conseguidos se puede

observar en el Cuadro N° 3.5.11

Cuadro N° 3.5.11
Montos de exencion parcial otorgados durante el afio 2015
(En S/)
Institucion Intereses Comisiones Total
BIRF 5697 651 -33 240 5664 411
Total 5697 651 -33 240 5664 411

Fuente: D. Programacion, Presupuesto y Contabilidad — DGETP.

El pais durante el afio 2015 obtuvo un descuento en el servicio de la deuda de S/. 5 664
411, en este ano solo obtuvimos exencion parcial por el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF), el 100,6% correspondieron a los intereses, y el -0,6%

correspondi6 al monto de las comisiones.

3.5.7 Indicadores de deuda publica.
3.5.7.1 indicadores respecto al balance fiscal.

3.5.7.1.1 Relacion del saldo y servicio total sobre los ingresos corrientes.
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El ratio del saldo de la deuda publica en funcion a los ingresos corrientes del Gobierno
General se ha incrementado en el afio 2015 llegando al 116,3%, como se puede observar
en el grafico N° 3.5.7, lo que nos indica que la deuda publica es mayor en 16,3% a los
ingresos corrientes totales percibidos por el Gobierno General.

Grafico N° 3.5.7

Servicio y saldo de deuda publica total sobre ingresos publicos en el afio 2015
(% Ingresos corrientes del GG)

Deuda publica Servicio de deuda
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Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2015

Con lo que respecta al ratio del servicio de la deuda publica (que comprende las
amortizaciones y el gasto financiero) sobre los ingresos corrientes en el afio 2015 se
ubico en 9,3%, se puede observar que por sexto afio consecutivo este ratio permanecio
por debajo del 10% del total de los ingresos corrientes, este ratio aun nos mantiene en
una buena posicion ante los demas paises de América latina y el promedio de paises
emergentes con calificacion crediticia A. Se debe resaltar que esta variable no incluye los
cobros y pagos realizados en las operaciones de pasivos, dado que legalmente no tienen

afectacion presupuestal

3.5.7.2 Indicadores economicos de corte transversal.

3.5.7.2.1 Relacion de las reservas internacionales netas y la deuda publica.
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En el afio 2015 se registr6é una reduccion de las Reservas Internacionales Netas (RIN)
en 1,3% en relacion al cierre del afio pasado, con lo que se confirmd el aumento de este
ratio de deuda publica externa sobre las Reservas Internacionales Netas (RIN), se aprecia
en el grafico N° 3.5.8 que en diciembre del afio 2015 este ratio se encuentra ubicado en
38,4%, a pesar del crecimiento de este ratio el saldo de la deuda publica externa es menor

al saldo acumulado de las Reservas Internacionales netas (RIN).

Grafico N° 3.5.8
Saldo de deuda publica externa sobre rin y posicion de cambio del BCRP en el afio
2016
(% RIN y posicion de cambio)
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Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2015

En el mismo camino se encuentra el ratio de la deuda publica externa frente a la
posicion de cambio (que son las obligaciones del BCRP tiene con terceros), ya que este
ratio también aumento en 35,5% de la posicion del afio 2014, representando el 91,4% en
el afo 2015, esto ocurrié por la reduccion del tipo de cambio en -26,9% y el aumento de

la deuda publica externa.

3.6 Deuda publica externa y politicas economicas en el afio 2016
3.6.1 Deuda publica externa.
En el afio 2016 culmina el mandato del ex presidente Ollanta Humala Tazo cediendo el

mando de gobierno al presidente Pedro Pablo Kuczynski quien designo como ministro de
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economia a Alfredo Eduardo Thorne Vett, en este afio la deuda de mediano y largo plazo
alcanz6 el monto de 156 272,4 millones de soles, en esta deuda también es considerado las
garantias emitidas a favor de la ONP y la Municipalidad de Lima que consta de 5 569,5
millones de soles, de tal monto adeudado 79 938.8 millones de soles correspondieron a

obligaciones externas y 76 433,6 millones de soles a obligaciones internas.

) GraficoN 3.6.1
DEUDA PUBLICA: Saldo adeudado en el afio 2016
(En millones de S/.)

2016 51.1% J 79 838.8

489%| 764336

— | 1562724
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‘ Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2016.
Elaboracion: Propia.

El importe de la deuda publica del afio 2016 nos indica un aumento del 9,9% en
términos nominales en relacion al afo 2015, afio en el que se registraron adeudos por 142
146,9 millones de soles (de los cuales correspondieron S/. 80 649,0 millones a la deuda
publica externa y S/. 61 497,8 millones a la deuda publica interna); la deuda publica
externa en el afio 2016 se redujo en S/. 810,3 millones, en lo que concierne a la deuda
publica interna esta se increment6 en S/. 14 935,8 millones.

En este tltimo afio de andlisis de la presente tesis se muestra en el grafico N° 3.6.2 la
evolucion del saldo de la deuda publica interna y externa como el total, se puede observar
que la menor deuda publica externa se registra en el afo 2012 con un monto de 52 044,8
millones de soles y el mayor registro de la deuda soberana se da en el afio 2015 con un
monto de 80 649,1 millones de soles, las politicas econdomicas empleados por el Gobierno

de Turno en los afios del 2011 al 2015 no fueron enfocadas a la neutralizacion de la deuda
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soberana sino que continuaron enfocadas al crecimiento econdomico; nuestra deuda publica

interna también se ha incrementado de forma considerable como se puede analizar en este

grafico, en el afio 2011 se registré la menor deuda publica interna con 39 893,8 millones

de soles y el mayor registro se alcanzo en el afio 2016 con 76 433,6 millones de soles.
Grafico N° 3.6.2

Deuda pﬁb]ica: Saldo adeudado desde 2011 al 2016
(En millones de S/.)

2011 2012 2013 2014 & 2015
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Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2011 al 2016.
Elaboracion: Propia.

La fuente de financiamiento de la deuda publica, en su mayor parte se sigue
financiando por los bonos que representan al 76,2% del total*> con un monto de S/ 114

866 millones, la segunda fuente de financiamiento son los organismos multilaterales con el

15,0% como se puede analizar en el cuadro N° 3.6.1

_ CuadroNi" 3.6.1
[ IDEDUDA PUBLICA:Saldo Adeudado.Por:Fuente.de « =
1 Financiamiento en el afi0:2016 ¢
(En millones- de S/.),

Club de Paris.
FUENTEFINANCIERA  MONTO 3.4%

Bonos 114 866
Multilaterales 22578
Club de Paris 5127 )
Otros 8132 Multilaterales
15.0%
Total deuda directa 150 703 Bonos
Deuda garantizada 5569 76.2%

Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2016.
Elaboracién: Propia.

435e consideran los bonos de la deuda publica interna y externa
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Al finalizar el ano 2016 el monto de la deuda publica externa fue de S/. 79 839
millones en los que se incluyen S/. 132 millones de la deuda garantizada, esto se puede
observar a mayor detalle en el cuadro N° 3.6.2, en el que se mencionan las diversas
fuentes del financiamiento de esta deuda publica externa, los bonos siguen siendo la fuente
principal de financiamiento con el 61,5% del financiamiento total, los organismos
multilaterales siguen como la segunda fuente de financiamiento con un monto de S/. 22

578 millones, seguido por el club paris con el 6,4%, la banca comercial con el 3,7%.

Cuadro N 3.6.2
DEDUDA PUBLICA EXTERNA: Saldo Adeudado Por Fuente de
Financiamiento en el aino 2016
(En millones de S/.)

) / Proveedores
FUENTE FINANCIERA MONTO Banca Comermal_\\\
. . 0.0%

Bonos 49 025 3.7% : w

Multilaterales 22 578

Club de Paris 5127 Club de Paris

X 6.4%

Banca Comercial 2938

Proveedores 39

Total deuda directa 79 707 Multilaterales

Deuda garantizada 132 28.3% 2(1”;(;
| Total 79 839 o

Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2016.
Elaboracién: Propia.

Dentro del rubro de los Bonos la mayor parte de estos son conformados por los bonos
globales con el 99,6%, siendo el restante del 0.4% conformado por los bonos Brady PAR;
los organismos multilaterales que mayor financiamiento nos proporcionan son el Banco
Interamericano de desarrollo (BID) con S/. 8 350,4 millones y el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF) con S/. 8 350,4 millones ambos organismos
representan al 75,7% del financiamiento total por parte de los organismos multilaterales
que fue de S/. 180,3 millones; con lo que respecta a la deuda con el Club Paris nuestros
principales acreedores son los paises de Japon con el 62,3%, y Alemania con el 30,3%
entre otros paises mas.

En lo que concierne a la estructura contractual de la deuda publica externa, esta se
encuentra pactada en diversas monedas, siendo la moneda del dolar estadounidense la divisa
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mas influyente del portafolio que representa al 82,0% del total de la deuda ptblica externa,
la moneda del euro es la segunda divisa mas importante representando al 11,4% del total,

la moneda del yen representa al 4,4%, todo esto se observar en el cuadro N° 3.6.3

] CuadroN 1° 13.6.3
0 IDEUDA PUBLICA EXTERNA: Saldo adeudado por;
monedasen eliaiio-2016
(En millones - de $S/.)

MONEDAS MONTO a—
Dolares 65 347 11.4% Otras
Yenes 3473 e — B
Euros 9 066
Otras 1821
Total deuda directa 79707
Deuda garantizada 132 Yenes

4.4% 2.0%
Total 79 839 82.0%

Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2016.
Elaboracidn: Propia.

La deuda publica externa se ha contratado en multiples tasas de intereses, realizando el
andlisis estructural pertinente nos sefiala que el 71,0% de la deuda publica externa se ha
adquirido a una tasa fija, mientras que el 29,0% se ha concertado en 6 diferentes tipos
tasas de interés, de las cuales resalta el concedido por los Organismos Multilaterales que
es la tasa LIBOR para ddlar americano representando al 17,1%, como se puede observar el

grafico N° 3.6.2.

GraficoN 3.6.3
DEUDA PUBLICA EXTERNA: Saldo adeudado por tasas en el
ano 2016
(En millones de S/.)

as Vriables
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— 17.1%

Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2011 al 2016.
Elaboracién: Propia.
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3.6.2 Concertaciones.

Las concertaciones que se realizaron para el afio 2016 obtuvieron su base legal en la
Ley N° 30374, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el afio Fiscal 2016, la
mencionada ley autoriz6 al Gobierno Nacional el de acordar operaciones de
endeudamiento externo a plazos mayores de un afio hasta por un monto maximo de US$ 4
139,9 millones, la concertacion del presente afio se realizaron en doce (12) operaciones de
endeudamiento externo (el detalle de estas operaciones se observa en el anexo N° 16) por
un monto total equivalente a US$ 2 090,2 millones, que representd el 79,9% del monto
maximo autorizado reasignado (US$ 2 614,9 millones).

En el cuadro N° 3.6.4 se encuentra de forma resumida el monto limite de préstamo
destinado para los sectores econdmicos y sociales como también para el apoyo de la
balanza de pagos, el estado ejecuto US$ 805.2 millones para el sub programa de sectores
econdmicos y sociales que representa al 60,5% del monto limite de US$ 1 329,9 millones,
en el sub programa de apoyo a la balanza de pagos puso en ejecucion US$ 1 285 millones

que representa el 100% del monto limite.

Cuadro N° 3.6.4
Deuda publica externa: Concertaciones 2016 por limites y ejecucion
(En millones de US$)
Sub Programas Monto Limite Montcz Limite Ejecucion %
Ley Reasignado
Sectores econémicos y sociales 2 854.9 1329.9 805.2 60.5
Apoyo a la balanza de pagos 1285.0 1285.0 1285.0 100.0
Total 4139.9 2614.9 2090.2 79.9

Fuente: D. Créditos — DGETP

3.6.3 Acontecimientos economicos.
3.6.3.1 Internacionales.
La economia a nivel mundial obtuvo un crecimiento del 3,1%, porcentaje de
crecimiento similar al del afio anterior, las economias desarrolladas crecieron en 1,7% en

promedio, las economias emergentes crecieron en 4,1% aproximadamente; en lo que
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concierne a la actividad econdmica mundial esta fue afectada principalmente por la
menor inversion privada durante el primer semestre, a finales del afo luego de los
resultados electorales de Estados Unidos se registraron expectativas hacia un mayor gasto
publico y un menor control en algunos mercados lo que ocasiond una subida de precios
en los mercados bursatiles y de conmodities.

En el 2016 la economia de la Eurozona crecié en 1,7%, su Producto Bruto Interno
(PBI) creci6 en 0.5% en el cuarto trimestre, Espafia creci6 en 3,2%

La economia de Estado Unidos crecio en 1,6% en el afio 2016, la mas baja tasa de
crecimiento registrada desde el afio 2011, ya que en el afio 2015 esta economia crecio en
2,4%, esta desaceleracion en su crecimiento econdomico se debe a la baja inversion
privada y publica registrada en este afio.

La economia China contimlo con su alto crecimiento econdémico, finalizando el afio
2016 con un crecimiento del 6,7%, resultado econdmico satisfactorio ya que cumplia con
las expectativas econdmicas proyectadas, todo esto se justificé por un mayor gasto

gubernamental y el mayor otorgamiento de créditos bancarios.

3.6.3.2 Nacionales.

La economia nacional presento un crecimiento econoémico del 3,9% porcentaje mayor
al obtenido en el afio 2015 el cual fue de 3,3% pero menor al del proyectado en el Marco
Macroeconémico Multianual 2016-2018 del 5,5%, el mayor crecimiento econdémico se
debe a la mayor actividad de los sectores primarios, resaltando el sector minero el cual
crecidé en un 21,2%, en tanto a los sectores no primarias registraron el crecimiento mas
bajo durante los ultimos siete afios

Con respecto a los términos de intercambio estos continuaron reduciéndose en 0,7%
en el ano 2016, la poca reduccion registrada en el presente afio se debe a un entorno

internacional mas beneficioso debido a que las expectativas favorables del aumento del
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gasto en infraestructura por parte de Estados unidos como a los flujos de capitales de las
economias emergentes con todo lo acontecido los términos de intercambio acumularon
una reduccion del 18,9% desde el afio 2012.

Con lo que respecta a la Balanza comercial en el afio 2016 se registrd un superavit de US$
1 888 millones como se puede observar en el grafico N° 3.6.4, el superavit conseguido luego
del déficit del afio 2015 se fundamenta por la mayor exportacion realizada la cual crecié en
11,6%, las exportaciones tradicionales de las cuales resalta el cobre, oro, café y derivados del
petrdleo crecieron en 16,6%, de la misma forma las exportaciones no tradicionales crecieron
en 0,9% a causa de incremento de embarques de productos quimicos, agropecuarios y
siderometalirgicos los cuales equilibraron la disminucion de exportacion de productos
pesqueros y textiles; las importaciones se redujeron en 3,0%, justificada por las menores
importaciones de bienes de consumo las cuales se redujeron en 3,2%, y los bienes de capital
que se redujeron en 9,1%, sin embargo se incrementd la importacion de insumos los cuales
crecieron en 4,8% (resaltan el petroleo y derivados)

Grafico N° 3.6.4

Balanza comercial en el ano 2016
(Millones de US$)
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Las exportaciones registraron US$ 37 020 millones, mientras que las importaciones
registraron US$ 35 132 millones, dando como resultado final el superavit comercial ya

mencionado
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Grafico N° 3.6.5
Inflacion y meta de inflacion en el afio 2016
(Variacion porcentual ultimos 12 meses)
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En el ao 2016 la inflacion fue del 3,23%, porcentaje menor al del registrado en el afio
anterior, la disminucion de este indicador se debe a las politicas monetarias tomadas en
el presente aflo; sin embargo este porcentaje excede al rango de inflacion establecido por
el Banco central de reserva del Perti como se puede observar en el grafico N° 3.6.5 se
puede ver la evolucion de la inflacion a partir del afio 2009.

Cuadro N° 3.6.5

Inflacion desde el afio 2011 al 2016
(Variaciones porcentuales)

Peso % 2011 2012 2013 2014 2015 2016
IPC 100,0 4,74 2,65 2,86 3,22 4,40 8.23
1. IPC subyacente 56,4 2,42 1.91 2,97 2,51 3,49 2,87
a. Bienes 1,7 2,37 1,60 2,62 2,43 3,57 3,41
Textil y calzado b 4,73 3,05 2,30 2,10 3,08 1,71
Aparatos electrodomésticos 1.3 113 -244 -0,08 0,33 3,45 0.54
Resto industriales 14,9 ‘1,76 1.37 2.97 2,72 3,77 4,29
b. Servicios 34,8 2,45 2,10 3,18 2,55 3,44 2,54
del cual:
Educacion 9,1 4,19 4,69 4,76 4,51 5,16 4,96
Alquileres 24 -0,70 -0,33 3,46 2,63 3,47 1,79
Salud 1.1 1,91 2,63 4,99 4,43 553 5,00
Transporte 8,9 3,61 1,09 3,54 2,54 257 1,67
Teléfonos y agua 5.4 0,02 -037 -039 -0,65 1,69 0,00
2. Alimentos y energia 43,6 7.70 3.55 273 4,08 5,47 3,66
a. Alimentos y bebidas 37.8 7,97 4,06 2,24 4,83 5.37 3,54
del cual:
Carne de pollo 3,0 16,52 9,28 -3,63 8,70 3,62 347
Pan 1.9 7,55 2,76 0,77 1,70 041 0,76
Arroz 1.9 10,84 - 1,84 0,50 2,60 2,59 1,62
Azlcar 0,5 1,87 -11,8 -1599 1,39 19,04 10,03
Fideos 0,5 532 2,19 3,70 1,97 4,06 1,28
Aceites 0,5 22,22 -0,87 - 1,02 -1,03 -0,89 2,24
Papa 0,9 2,44 19,85  -6,02 4,03 62,87 1.75
Pescado fresco y congelado 07 -1,07 -1322 15,96 4,01 1,58 9,92
Comidas fuera del hogar 11,7 6,77 5,96 523 4,65 5,44 4,61
b. Combustibles y electricidad 5.7 6,01 0,22 6,09 -0,85 6,20 4,48
Combustibles 2,8 7,54 -1,48 5,95 -5,59 -6,33 0,61
Gasolina y lubricantes 1.3 1434 -502 691 -12,50 -8,05 -1,13
Gas 1.4 0,98 2,21 4,98 1,21 -5,76 1,64
Electricidad 29 4,30 2,19 6,23 4,37 18,71 7,53

Fuente: Memoria del Banco Central de Reserva del Peru del 2011 al 2016
Elaboracién: Propia
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En el cuadro N° 3.6.5 se puede analizar el indice del Precio al Consumidor (IPC)
tanto el subyacente como el de alimentos y energias en sus diferentes rubros, la inflacion
mas alta se registrd en el afio 2011 con un porcentaje de 4,74%, mientras que la inflacion

mas baja se registr6 en el afio 2012 con el porcentaje de 2,65%.

3.6.4 Politicas economicas.
3.6.4.1 Politica fiscal.

En el afio 2016 se ejecutd una politica fiscal de consolidacion al reducirse el gasto
publico en 0,2%, las inversiones del gobierno nacional se redujeron en 13,2% vy las
regionales en 2,7%, de forma contraria las inversiones publicas se incrementaron por la
refineria de Talara, esta nueva aplicacion de politica econdémica durante el gobierno de
Ollanta Humala Tazo se da con la finalidad de neutralizar la creciente deuda publica
externa observada en los Ultimos afos.

El consumo publico se redujo en 0,5% en el afio 2016, siendo el mayor consumo
publico en el ano 2012, el consumo privado se mantuvo estable, la inversion publica
aumento en 0,6% luego de reducirse en el afio 2015.

Cuadro N° 3.6.6

Producto bruto interno por tipo de gasto desde el afio 2011 al 2016
(Variaciones porcentuales reales)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Demanda Interna 1.7 8.0 7.0 2.2 29 0,9
a. Consumo privado 6,0 6,1 5,4 39 3.4 34
b. Consumo publico 4.8 8,1 6,7 6,0 98 -0.5
¢. Inversién bruta fija 6,0 16,3 7.6 =21 5.4 45
- Privada 11.0 15,6 6.4 -23 44 5.7
- Publica -11,2 19,1 12:5 -1.1 9.5 0,6
Variacion de existencias
(% del PBI nominal) 1,8 0,9 1.6 -0,9 0.1 0,2
Exportaciones 6,9 3.7 -09 -0,8 41 9,5
Menos:
Importaciones 11,6 11,3 3.6 -1.4 24 -2,2
Producto Bruto Interno 6,5 6,0 5,8 24 33 3,9
Nota:
Gasto piblico total -0,7 11,5 8,6 3.6 36 -0,2

Fuente: INEIl y BCRP.
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3.6.4.2 Politica monetaria.

El Banco Central de reserva del Peru en el afio 2016 decide ejecutar una politica
monetaria contractiva para cuidar las expectativas inflacionarias y de esta forma
regresarla al rango meta. La tasa de interés de referencia se elevo a 4,25% en febrero del
3,75% del mes de enero, hasta la finalizacion del afio permanecié estable la tasa de
interés de referencia en 4,25%, como se puede observar en el grafico N° 3.6.6.

Grafico N°3.6.6

Tasa de interés de referencia nominal y real* desde el afio 2011 al 2016
(En porcentaje)
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Fuente: Memoria BCRP 2016

Concerniente a la tasa de encaje en moneda nacional esta permaneci6 estable en 6,5%
en el 2016 como se puede analizar en el grafico N° 3.6.7, por otro lado la tasa de encaje
marginal en moneda extranjera también permanecio estable en 70%.

Grafico N° 3.6.7
Tasa de encaje en moneda nacional y extranjera desde el afio 2010 al 2016
(Como porcentaje de las obligaciones sujetas al encaje)
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Nuestra moneda se aprecio en 1,7%, pasando de S/. 3.41 por ddlar en el afio 2015 a
S/. 3.36 por dolar en el afio 2016, esta apreciacion se debid a la recuperacion de la
cotizacion de los conmodites, como de la entrada de capitales a la region, a la
normalizacion de los mercados financieros y al buen crecimiento econémico de nuestro
pais en comparacion a los paises de la region.

En este afio el Banco Central de reserva del Peru continio con su intervencion cambiaria
con la finalidad de evitar fluctuaciones en el tipo de cambio, comprando un total de US$ 786

millones hasta la finalizacion del 2016 como se puede observar el grafico N° 3.6.8

Grafico N° 3.6.8
Tipo de cambio e intervencion en el mercado cambiario en el afio 2016
Tipo de cambio Intervencion cambiaria
(SOI? sp(;)[ dolar) (Millones de dolares)
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= Tipo de cambio I Intervencion cambiaria neta
Fuente: Memoria BCRP 2016
Grafico N° 3.6.9
Reservas internacionales desde el aiio 2009 al 2016
(Millones de US$)
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Sobre el Tema de las reservas Internacionales Netas (RIN) estas crecieron en US$ 201
millones en el afio 2016, con tal aumento alcanzo la cantidad de US$ 61 686 millones al
finalizar el afio como se puede observar en el grafico N° 3.6.9, el aumento de las Reservas
Internacionales Netas se justifico por el mayor deposito del sector Publico el cual fue de US$
1 465 millones, como de las operaciones cambiarias que fueron de US$ 928 millones y de
los interese ganados que consto de US$ 381 millones, todo esto fue contrarrestado por los

depdsitos de intermediarios financieros los cuales fueron de US$ 2 623 millones.

3.6.5 Servicio de la deuda externa
El pago de servicio de la deuda publica externa en el afio 2016 fue de S/.10 088,3
millones, de este monto S/. 8 007,1 millones lo atendieron el servicio regular de deuda
publica (como se puede observar en el cuadro N° 3.6.7), el restante de S/. 2 081,2 millones

lo atendieron las operaciones de la administracion de la deuda.

Cuadro N 3.6.7
Deuda publica externa: Servicio regular atendido en el 2016 por
fuente de financiamiento
(En millones de S/.)

15.5% 0.3%
FUENTE FINANCIERA MONTO |
8.5%\ 29.2%
Multilaterales 1/ 2338 _ ‘
Bonos 3718 /
Club deParis 1/ 683
Banca Comercial 1/ 1240
Otras 1/ 28
Total 8007 [

46.4%

1/ Incluyen prestamos de COFIDE y otras entidades financieras y no financieras sin garantia de la Republica. Fuente: D.
Programacion, Presupuesto y Contabilidad - DGETP

El mayor pago de la deuda publica externa se emitié a los Bonos por el monto de S/. 3
718 millones, seguido por el pago a los Organismos Multilaterales que comprendio el
monto de S/. 2 338 millones, a la Banca Comercial S/. 1 240 millones, al club paris se le

amortizo S/. 683 millones, y a otras fuentes de financiamiento S/. 28 millones.
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En otro sentido de la deuda publica externa esta fue atendida por un total de S/. 6 596,8
millones en pago al monto principal de la deuda y el pago a intereses y comisiones fue de
un total de S/. 3 491,5 millones, representando al 65,4 % y 34,6% respectivamente, para
mayor detalle ver el anexo N° 17.

3.6.6 Exencion parcial.

Este benéfico es otorgado a nuestra nacidon, por ser un pais puntual en sus pagos
respectivos, los montos de exencion parcial obtenidos en el afio 2016 por parte del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco internacional de Reconstruccion y

Fomento (BIRF) se puede analizar en el Cuadro N° 3.6.8

Cuadro N° 3.6.8
Montos de exencion parcial otorgados durante el aiio 2016
(En S/)
Institucion Intereses Comisiones
BID 0 324 493 324 493
BIRF 4 345 256 0 4 345 256
Total 4 345 256 324 493 4 669 749

Fuente: D. Programacion, Presupuesto y Contabilidad — DGETP.

El pais durante el afio 2016 obtuvo un descuento en el servicio de la deuda de S/. 4 669
749, de los cuales el 6,9% fue otorgado por Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
col41n un importe de S/. 324 493, y el restante que representa al 93,1% fue otorgado por
el Banco internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) por un importe de S/. 4 345
256, del total de la exenciones obtenidas el 93,1% correspondieron a los intereses, y el

6,9% correspondi6 al monto de las comisiones.

3.6.7 indicadores de deuda publica.
3.6.7.1 indicadores respecto al balance fiscal

3.6.7.1.1 Respecto al servicio de la deuda.
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Este ratio comprende el saldo de Saldo de la deuda publica de mediano y largo plazo
en relacion al Producto Bruto interno (PBI), el mencionado indicador crecio en 0,5% en
el afio 2015 dando un total del 23,7%, ratio mayor al del afio 2011 y 2015, todo esto se
puede observar en el grafico N° 3.6.10, el aumento de este ratio se debe principalmente al
incremento de la deuda publica, a pesar de todo lo mencionado el ratio de nuestro pais es

44

uno de los bajos de la region los cuales tienen igual calificacion crediticia soberana

Grifico N° 3.6.10
Servicio y saldo de deuda publica total sobre PBI en el aiio 2016
(% PBI)

Deuda Publica Servicio
(%PBI) (%PBI)
50,0% - T 5.0%

40,0% - mm Deuda publica (% PBI) 1 4,0%

e Servicio (% PBI)

30,0% 1 3.0%

20,0% B L 2,0%

10,0% + 1,0%

0,0% - + 0,0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2016.

En cuanto al ratio del Servicio de la Deuda Publica sobre el Producto Bruto Interno
este se incrementd de 1,74% del afio 2015 a 1,92% en el afio 2015, el nivel de este

indicador es favorable.

3.6.7.1.2 Relacion del saldo y servicio total sobre los ingresos corrientes.
El ratio del saldo de la deuda publica en funcion a los ingresos corrientes del Gobierno
General se incrementd en el ano 2016 llegando al 128,0%, como se puede observar en el

grafico N° 3.6.11, el mas alto porcentaje de este ratio desde el afio 2011, lo que nos indica

#De acuerdo a la empresa calificadora de riesgo Fitch Ratings, la mediana de este ratio en los Ultimos 5 afios (2011-2015) para los paises
clasificados como BBB es 39,2%. En el caso de los paises con calificacion A la mediana es de 51,5%.
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que la deuda publica es mayor en 28,0% a los ingresos corrientes totales percibidos por
el Gobierno General.
Griafico N° 3.6.11

Servicio y saldo de deuda publica total sobre ingresos publicos en el afio 2016
(% Ingresos corrientes del GG)

Deuda publica Servicio de deuda
(% Ingresos (% Ir]gresos
corrientes) corrientes)

300% T 30%

250% + 25%
== Deuda publica (% Ingresos)

200% + g Servicio (% Ingresos) - 20%

150% - 15%

100% - b 1203,0% L 10%

50% -

0% -

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2016.

Con lo que respecta al ratio del servicio de la deuda publica (que comprende las
amortizaciones y el gasto financiero) sobre los ingresos corrientes en el ano 2016 se

ubicé en 10,3%, este ratio se elevd del 10% mantenido por los afios anteriores.

3.6.7.2 indicadores econémicos de corte transversal.
3.6.7.2.1 relacion deuda externa/exportaciones.

Este ratio relaciona el servicio de la deuda publica externa sobre las exportaciones, se
puede observare en el grafico N° 3.6.12 que en afio 2015 el servicio de la deuda publica
externa fue del 5,0% y al cierre del afio 2016 del 5.9% se observd que este ratio aumento,
justificada por el mayor servicio de la deuda publica externa, la deuda publica externa
sobre las exportaciones disminuyeron pasando del 68,7% del afio 2015 a 64,2% en el afio

2016, esta reduccion se da por el aumento de las exportaciones.
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Grifico N° 3.6.12
Servicio y saldo de deuda publica externa sobre exportaciones en el aiio 2016
(% exportaciones)

Deuda externa Servicio externo
% Export) (% Export
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mmmm Deuda publica externa (%Exportaciones)
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Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2016.

3.6.7.2.2 Relacion de las reservas internacionales netas y la deuda publica.

En el afio 2016 se registrd un crecimiento de las Reservas Internacionales Netas (RIN)
en 0,3% en relacion al cierre del afio pasado, en este afio se elevo levemente el ratio de la
deuda publica sobre las Reservas Internacionales netas pasando de 38,4% del afio 2015 a
38,5 en el afno 2016 (ver grafico N° 3.6.13)

Grafico N° 3.6.13
Saldo de deuda publica externa sobre las RIN y posicion de cambio del BCRP en el
afio 2016
(% RIN y posicion de cambio)
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Fuente: MEF - INFORME DE DEUDA PUBLICA 2016.
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De forma contraria se desarrolla el ratio de la deuda publica sobre la posicion de
cambio (que son las obligaciones del BCRP tiene con terceros), ya que este registro una
disminucion ubicandose en el afo 2016 en 87,6%, justificado por el incremento tanto de

la deuda publica como de las posicion de cambio en 4,9%

3.7. Modelo econémico de prueba

A continuacion se plantea un simple modelo econémico de prueba para la politica fiscal
debido a que el objetivo de esta politica econdmica es el crecimiento econémico lo cual se
relaciona a la deuda publica ya que si se obtiene un crecimiento econdémico sostenible en la
misma forma se puede pagar las deudas pendientes del estado, no se empleara el modelo
economico en el caso de las politicas econdmicas monetarias ya que estan tiene por finalidad
el de la estabilizacion de la inflacion en el rango meta y su relacion con la deuda publica

mediante un modelo econdémico necesitaria de otro estudio de investigacion mas detallada.

3.7.1 Aumento del Gasto publico.

Grafico N° 3.7.1

Modelo econémico de prueba de las concertaciones.
Gasto Publico

(sf)
Concertaciones
B
Y2 il
A
Yi
X1 Xl Saldo de Deuda Pablica

(s/.)

Elaboracién: Propia.

En el caso de una politica fiscal expansiva esta incrementa sus gasto publico, en el grafico

N°3.7.1 se observa que si el gobierno aumenta su gasto publico de Y1 a Y2 esto aumentaria
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el saldo de la deuda publica pasando de X1 a X2 y el punto A se desplazaria hacia el punto
B en la curva de concertacion que su elasticidad es mayor que 1.

Cuando el estado decide aumentar su gasto publico muchas veces se recurre al
financiamiento de estos gastos mediante los préstamos nacionales e internacionales lo que

conlleva la realizacion de mayores concertaciones.

3.7.2 Reduccion de los tributos

Con la misma ejecucion de una politica fiscal expansiva mediante la reduccion de los
tributos, esto provocaria una menor recaudacion tributaria en el grafico 3.7.2 se puede
observar que el punto Y1 se desplaza a Y2, el saldo de la deuda publica se desplazaria de
X1 a X2 y en la curva de desembolso de la deuda publica esta se moveria del punto A al
punto B.

Grifico 3.7.2
Modelo Econémico de prueba de los desembolsos de la deuda publica

Recandacion
Tributarias

(53

Y1 A

Curva de Desembolso
Y2 de la Denda Publica

_J

X1 x2 Saldo de Deuda Publica
(54

Elaboracién: propia

Cuando el estado obtiene mayor recaudacion tributaria tiene la mayor disponibilidad de

desembolso de la deuda publica, sin embargo cuando se reducen estos ingresos tributarios
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el estado tendra menos disponibilidad de desembolso de la deuda publica con lo que el

saldo de la deuda publica aumentara.

3.8. Método de Regresion y Correlacion (resultado econométrico)

Se presentan la evolucion de las variables durante el periodo de estudio (2008 — 2016),
las cuales tienen una frecuencia anual, los datos analizados para el presente método se
pueden apreciar en el ANEXO N° 18

Para la mejor comprension se etiquetaron las variables en estudio como:

- Saldo De La Deuda Publica En Relacion al PBI = DEU
- Saldo De La Deuda Publica En Relacion a Los Ingresos Corrientes Del GG= DING
- Deuda Publica Externa En Relacion a Las Exportaciones= DEXP

- Deuda Publica Externa En Relacion a Las Rin= DRIN

Los graficos N° 3.8.1 - 3.8.2 - 3.8.3 y 3.8.4; muestra la evolucion de dichas variables:

Grafico 3.8.1

DEU

DEU
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Elaboracién: Propia
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Grafico 3.8.2
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Elaboracién: Propia

Grafico 3.8.3
DEXP
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Grafico 3.8.4
DRINN

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Elaboracion: Propia

Se presentan los principales estadisticos de las variables en estudio.

Cuadro N° 3.8.1
Variables en Estudio

e DEU DING | DEXP DRIN
Mean 0222778 1.041889 0571444 0.459444
Median 0.226000 1.088000 0.556000 0.414000
Maximum 0.275000 1.271000 0.761000 0.725000
Minimum 0.121000 0.818000 0.430000 0.286000
Std. Dev. 0.033466 0.179015 0.129302 0.157993
Skewness 0.184872 2 87E-06 0.206538 0522135
Kurtosis 1.663778 1.454473 1.499011 1.812268
Jarque-Bera 0720825 0.805746 0.008850 0.037953
Probability 0.507389 0638986 0.634813 0625642
Sum 2 005000 0377000 5.143000 4.135000
Sum Sq. Dev. 0.008960 0.256371 0133752 0.199694
Observations g g g g

Elaboracién: Propia
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En el siguiente grafico se presenta la matriz de correlaciones entre las variables de estudio.
En esta, se evidencia una fuerte correlacion positiva entre DEU y DING (0.955267), DRIN

(0.946601) y DEXP (0.897954).

Cuadro N° 3.8.2
Matriz de Correlacion

DING DRIN
D=V 1000000 0955267  0.896773  0.946601
I 00955267 1000000 0964938 0867954
SGE 0296773 0964938 1000000 0779170
DRIN 0946601 0867954 = 0779170  1.000000

Elaboracién: Propia

3.8.1 Analisis de relaciones causa — efecto: Diagramas de Dispersion
Los diagramas de dispersion muestran una relacion positiva entre la variable endogena

(DEU) y las variables exdgenas.

Grifico 3.8.5
Diagrama de Dispersion DEU, DING
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Elaboracién: Propia
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40

Grafico 3.8.6
Diagrama de Dispersion DEU, DEXP
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Grafico 3.8.7
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3.8.2 Estimacion econométrica
En esta seccion se presentan los resultados de tres modelos econométricos, los cuales se
estimaran por el Método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

1. Modelo 1

Donde:

= Saldo de la deuda publica en relacion al PBI en el periodo t.
= Saldo de la deuda publica en relacion a los ingresos corrientes del GG en el
periodo t.
= Deuda publica externa en relacion a las exportaciones en el periodo t.

= Deuda publica externa en relacion a las RIN en el periodo t.

= Término de perturbacion en el periodo t, incluye las demés variables que inciden

sobre el PBI, pero que no se tiene en cuenta en esta investigacion.

0 = DEU cuando las variables exdgenas son iguales a cero.

= miden la sensibilidad del DEU ante las variaciones de las variables exdgenas,

respectivamente.
Cuadro 3.8.3

Método de Minimos Cuadrados Ordinarios
Dependent Variable: DELU
Method: Least Squares
Date: 06M2M18 Time: 11:48
Sample: 2008 2016
Included observations: 9

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0073770 0.027304 2701785 0.0427

DING 0090221 0.079630 4133006 0.0008

DEXP 0.013109 0.087351 5180077 0.0256

DRIM 0103419 0.037782 2737266 0.0408
R-squared 0.968624 Mean dependentvar 0222778
Adjusted R-squared 0.8949798 S.D. dependentwvar 0.033466
S.E. ofregression 0.007498 Akaike info criterion -6.647204
Sum squared resid 0.000281 Schwarz criterion -6.5595449
Log likelihood 33.91242 Hannan-Cluinn criter. -6.836364
F-statistic 51.45245 Durbin-Watson stat 2280286
Prob{F-statistic) 0.000351
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Interpretando los valores estimados, tenemos que:

>
Cuando la DING, DEXP y DRIN son iguales a cero; es decir, =0 , DEXP =0, DRIN =0
respectivamente; el DEU sera igual a =0.073770

>
Cuando la (DING ) aumenta en uno por ciento (1%), el DEU aumenta en 0.090221
miles/millones de soles.

>
Cuando la (DEXP) aumenta en uno por ciento (1%), el DEU aumenta en 0.013109
miles/millones de soles.

>

Cuando el () aumenta en uno por ciento (1%), el DEU aumenta en 0.103419
miles/millones de soles.

Analizando los valores de los principales estadisticos que nos muestra la tabla anterior,
tenemos que: el R Cuadrado (R-Squared), es igual a 0.968624; podemos decir que el
modelo econometrico estimado ayuda a explicar en aproximadamente un 96.9% la
variacion del DEU. Es decir, las tres variables exogenas ( , , ) incluidas en el modelo,
explican en 96.9% la variacion de la variable endogena ( ). Del mismo modo, el R
Cuadrado Ajustado (Adjusted R-Squared), tiene un valor igual a 0.949798; ambos
estadisticos son relativamente altos, lo que implica que el modelo econometrico planteado

explica adecuadamente la incidencia de las variables exogenas sbre el DEU.

3.8.3 Analisis de signos, significatividad individual y conjunta de los modelos

En relacion a los signos de los coeficientes estimados por cada uno de los modelos,
concluimos que estos, estan de acorde a los signos que nos proporciona la teoria econdmica; la
existencia de una relacion positiva entre las variables exdgenas y la variable endogena.

Por otro lado, el analisis de significatividad individual de los coeficientes estimados por
cada uno de los modelos, realizados mediante la Prueba “t-Student”, nos arroja que los
coeficientes estimados asociados a las variables exogenas, son estadisticamente
significativos al 95% de confianza; es decir, cada uno de estos coeficientes estimados
ayudan a explicar individualmente a la variable enddgena, en cada modelo; y por lo tanto
deben permanecer en el modelo. Debido a que los p-valores de cada coeficiente estimado
es menor al nivel de significancia ( = 5%)).
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De igual forma, el analisis de significatividad conjunta, realizados mediante la Prueba
“F-Snedecor”, para cada uno de los modelos; arroja que conjuntamente los dos (un)
coeficiente(s) estimado(s) correspondiente(s) a las variable(s) exdgena(s), son
estadisticamente significativos al 95% de confianza, para explicar la variacion o

comportamiento del DEU.

3.8.4 Analisis de los residuos

En los siguientes graficos, se analiza periodo por periodo la significancia de las
variables durante de todo el periodo de estudio, asi como tambien los valores observados
(Actual), estimados (Fitted) de la variable endogena ( ) y los residuos (Residual) del
modelo de regresion. En dicho grafico, se indaga sobre la relevancia sobre la relevancia
que han podido tener cada una de las variables exogenas para determinar el
comportamiento de la variable endogena, y ademas nos muestra la representacion grafica
de los posibles errores de la estimacion econometrica (Residual Plot) en el modelo
planteado, con dos lineas punteadas que representan a dos bandas de desviacion estandar
(bandas de confianza) en donde los residuos pueden oscilar confiablemente. Aquellas
observaciones donde los residuos se salen de las bandas de confianza (lineas punteadas)
indicara(n) que ese(os) periodo(s) existe(n) otra(s) variable(s) exogena(s) mas relevante(s)
que no estan incorporadas en el modelo econometrico planteado.

El Gréfico N° 3.8.9 perteneciente a la evolucion de los residuos del primer modelo, se
observa que el grafico de los residuos (linea azul) se sale de las bandas de confianza en los
afios 2001, 2009 y 2013. La linea azul se se sale de las bandas de confianza en los afios
2009 y 2010. Es decir; en estos afios (donde los residuos salen de las bandas de confianza)
existen otras varibles exdgenas que explican mejor el comportamiento del DEU, y que no

se ha tomado en cuenta en cada uno de los modelos estimados.
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Grafico 3.8.9
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Conclusiones

Mostrado los resultados de la presente investigacion de tesis se llegan a las siguientes

conclusiones basadas en el objetivo general y en los especificos:

Respondiendo al problema general de la presente tesis, el gobierno ha aplicado politicas
economicas en funciébn al contexto econdmico nacional e internacional como a los
lineamientos establecidos a seguir en el Marco Macroeconémico Multianual (MMM),
dentro del cual sus principales objetivos son el del crecimiento econdémico como de la
moderacion del endeudamiento publico, debido a que en sus politicas macroeconémicas
establece de que cada sector publico no debe endeudarse mas del déficit obtenido en cada
aflo, entre otros objetivos; como se menciond en los antecedentes de la presente tesis, la
gestion de la deuda publica es el mejor medio para la neutralizacion y la reduccion de la
creciente deuda publica externa, pero no es tan influyente dentro de la economia de un
pais como lo son las politicas econdmicas, mencionado todo lo anterior se concluye que la
politica econdmica que mas se vincula con la gestion de la deuda publica y que se ejecutd
para neutralizar la deuda publica externa es el de la politica fiscal de consolidacion que se

ejecuto en el tltimo afo de la investigacion.

El saldo de la deuda publica externa ha variado de forma significativa durante el periodo
de andlisis de la presenta tesis (ver grafico N° 3.6.2) dandose de esta forma, un
crecimiento de la deuda publica externa considerable debido a que esta aumento en S/. 25

348,9 millones desde el afio 2011 al 2016.

Los acontecimientos econdmicos internacionales pueden favorecer o afectar a la reduccion

de la deuda externa, esto depende del desenvolvimiento de estos acontecimiento
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econdémicos, un caso significativo se dio en el afio 2012 en el cual se redujo la deuda
publica a su menor saldo registrado que fue de S/. 52 044,8 millones, justificado por la
crisis econémica de la Eurozona que afecto a la economia de Estados Unidos, depreciando
la moneda del dolar lo cual favorecié para el pago de la deuda externa ya que nuestra

moneda del nuevo sol se aprecid en relacion a la mencionada moneda.

La mayor reduccion de la deuda publica externa se dio en el afio 2012 apoyado en la
aplicacion de una politica fiscal expansiva aumentandose el gasto publico en combinacion

con una politica monetaria discrecional manteniendo estable su tasa de referencia.

En el caso de la politica fiscal que es empleada para la estabilidad economia, en su
componente de gasto publico este es directamente proporcional al monto de las
concertaciones adquiridas, es decir que si el gobierno ejecuta una politica fiscal expansiva
aumentando del gasto publico esto aumentara el saldo de la deuda publica debido a que se
solicitaran mas préstamos, si se siguiera aplicando una politica fiscal expansiva con la
reduccion de las tasas tributarias estas serian inversamente proporcional a las
concertaciones realizadas, debido a que menor ingreso tributario se realizarian mayores

peticiones de préstamos con lo que la deuda publica aumentaria.
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Recomendaciones

Menciona las conclusiones se dan las siguientes recomendaciones:

En el ano 2016 se ejecutd una politica de consolidacion fiscal por lo cual se recomienda
continuar ejecutandose la mencionada politica econdmica para poder reducir de forma
significativa la actual deuda soberana, sin embargo un dafio colateral de la continuacion

de esta politica econdmica es la desaceleracion econdmica de nuestro pais.

La politica de consolidacion fiscal debe de perfilarse a nuestra realidad econdmica, en el
sentido de que es una politica econémica que contrajo estrictamente el gasto publico en
la eurozona, en nuestro pais esta reduccion del gasto publico debe de medirse para asi no
perder la confianza de las inversiones extranjeras, se debe de considerar dentro de esta

politica econdmica las diferentes situaciones de los diversos sectores econdmicos.

La politica monetaria debe de linearse a la estabilizacién de la inflacion y no al aumento
de las Reservas internacionales, debido a que se puede llegar a la conclusion de que a
mayor reservas internacionales se realizara mayor servicio de la deuda publica, sin
embargo este razonamiento no siempre se aplica debido a que en el Peru se han
incrementado las Reservas Internacionales Netas (RIN) en los ultimos afios, pero el saldo

de la deuda publica externa no se ha reducido.

Analizar minuciosamente los resultados obtenidos por la eurozona con la implantacion
de la politica de consolidacion fiscal, para poder indagar en la factibilidad de la ejecucion
de la mencionada politica econdomica en nuestro pais por un determinado periodo de
tiempo y no repetir los efectos secundarios de esta politica econdmica ya mostradas en

las economias de la eurozona.
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Las cuentas fiscales estructurales deben de ser ejecutadas y dejar de ser sola
planteamientos dentro de los marcos macroeconémicos multianuales, debido a que en la
investigacion de la presente tesis no se encontrd datos de estas cuentas que facilitarian el

servicio de la deuda publica.
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Anexo N° 01
Concertaciones externas 2011
(En millones)

Moneda

Concepto Dispositivo legal U.M. piw Ddlares
original

Programa de Mejoramiento de la Electrificacién Rural

D.S. N° 100-2011-EF 50,0 50,0

Mediante la Aplicacién de Fandos Concursables - FONER |1 Uss

Programa de Competitividad Agraria Il D.S. N° 102-2011-EF Uss 25.0 25.0
Cierre de Brechas en productos priorizados por el Programa

Estratégico Articulado Nutricional D.S. N° 103-2011-EF uss$ 25,0 250
Proyecto Sistema Eléctrico de Transporte Masivo de Lima y

Callao, Linea 1-Tramo 2 -Av. Grau-S. J. Lurigancho D.S. N° 116-2011-EF uss 300,0 300,0

Programa "Optim. Sist. Agua Potable y Alcantar. Area
Influencia Huachipa y Areas del Drenaje de los Colectores
Comas y Chillén-Fortalecimiento de Capacidades de

Gestién en Lima Metropolitana". D.S. N° 133-2011-EF uss 54,5 54,5
Programa para el Desarrollo de una Nueva Matriz

Energética Sostenible Il D.S. N° 167-2011-EF uss$ 250 250
Programa de Reduccidn de Vulnerabilidad del Estado ante

Desastres D.S. N°171-2011-EF Us$ 250 250
Programa de Apoyo a la Agenda del Cambio Climatico Il D.S. N°235-2011-EF  US$ 25.0 25,0
Programa de Segunda Generacicn de Reformas del Sector

saneamiento || D.S. N° 236-2011-EF Uss 250 2510

Primera Fase del Programa "Modernizacién del Sistema de

Administracion de Justicia para la Mejora de los Servicios

Brindados a la Poblacién Peruana (PMSAJ) - Primera

Etapa" D.S. N° 248-2011-EF  US$ 26,0 26,0

Total 580,5

Fuente: D. Financiamiento — DGETP.
Nota. El monto concertado por US$ 580,5 millones equivale a S/. 1 565,6 millones a un tipo de cambio de S/. 2,697 por 1,00
Uss$.

Anexo N° 02
Concertaciones deuda publica externa 2011 por sectores
(En millones de US$)

Destino

Energia y Minas 50,0 86
Economia 150,0 258
Justicia 26,0 45
Saneamiento 54,5 94
Transportes 300,0 517
Total 580,5 100,0

Fuente: D. Financiamiento - DGETP.

Nota. El monto concertado por US$ 580,5 millones equivale a S/. 1 565,6
millones a un tipo de cambio de S/. 2,697 por 1,00 USS.
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Servicio de deuda publica externa

Anexo N° 03

(En millones de S/.)

Fuentes de financiamiento

Organismos Internacionales 2/

- Principal

- Intereses

- Comisiones

Club de Paris 3/ 4/ 5/
- Principal

- Intereses

- Comisiones

América Latina 6/

- Principal

- Intereses

Banca Comercial 7/ 8/
- Intereses

Europa del Este 9/

- Intereses

Proveedores sin Garantia 10/
- Principal

- Intereses

Bonos

- Intereses

- Comisiones
Otros Gastos 11/
- Comisiones
Total

RESUMEN

- Principal

- Intereses

- Comisiones

Monto

2 155,17
1 563,87
577,24
14,06
908,74
734,69
169,72
4,33
4,75
4,41
0,34
8,39
8,39
1,04
1,04
14,30
10,03
4,27
1.940,37
1 939,85
0,52
131,17
131,17

5163,93

2 313,00
2 700,85
150,08

por fuente de financiamiento 2011

41,73
30,28
11,17
0,28
17,60
14,23
3,29
0,08
0,09
0,08
0,01
0,16
0,16
0,02
0,02
0,28
0,20
0,08
37,58
37,57
0,01
2,54
2,54

100,00

44,79

52,30
2,91

Fuente: D. Finanzas — DGETP

1/ La ejecucion es segun Fecha Valor y es el Servicio Regular. No se incluye el servicio atendido por suscripcion de

acciones.

2/ Incluye préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 2,58 Millones.
3/ Incluye préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 11,15 Millones.
4/ En el Servicio Atendido incluye deuda por S/. 16,69 millones, Acreedor (JICA), cuya Fecha Valor es: 01.01.11 pero la

Fecha de Transferencia es: 30.12.10.

5/ No incluye Condonaciones de Deuda por S/. 152,12 Millones.
6/ Incluye préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 0,75 Millones.
7/ Incluye préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 8,39 Millones.
8/ No incluye Rebaja de Pasivos por S/. 1,58 Millones.
9/ Incluye préstamos de COFIDE sin Garantia de la Reptblica por S/. 1,04 Millones.
10/ No incluye Rebaja de Pasivos por S/. 16,32 Millones.

11/ Corresponden a los servicios atendidos por concepto de comision de gastos de asesorias vy otros.
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Anexo N° 04
Concertaciones externas 2012
(En millones)

Concepto

Dispositivo legal

U.Mm.

Moneda

Dolares

Emision Externa y/o interna de Bonos "'

Programa de Agua Potable y Saneamiento para la Amazonia Rural
Programa de Pequefia y Mediana Infraestructura de Riego en la
Sierra del Peru

Programa "Mejoramiento de la Educacion Inicial en Ayacucho,
Huancavelica y Huanuco"

"Programa de Desarrollo de Sistema de Gestion de Residuos
Solidos en Zonas Prioritarias de Puno, Piura, Ancash, Tumbes,
Apurimac, Ica, Huanuco, Puerto Maldonado, San Martin, Junin,
Lambayeque, Loreto, Ayacucho, Amazonas, Lima y Pasco”
Proyecto “Esquema Cajamarquilla, Nieveria y Cerro Camote -
Ampliacion de los Sistema de Agua Potable y Alcantarillado de los
Sectores 129, 130, 131, 132, 133, 134 y 135 - Distrito de
Lurigancho y San Antonio de Huarochiri”

Proyecto "Mejoramiento de la Gestion de la Inversién Publica
Territorial"

Proyecto Innovacion para la Competitividad

Programa de Desarrollo de Sistema de Gestion de Residuos
Solidos en Zonas Prioritarias de Puno, Piura, Ancash, Tumbes,
Apurimac, Ica, Huanuco, Puerto Maldonado, San Martin, Junin,
Lambayeque, Loreto, Ayacucho, Amazonas, Lima y Pasco
Programa de Asistencia para Infraestructura de Renovacién
Energética

Programa de Reformas de los Sectores Sociales I

Programa de Desarrollo Forestal Scostenible, Inclusivo y
Competitivo en la Amazonia Peruana

Proyecto de Rehabilitacion y Mejoramiento de la carretera Lima-
Canta-la Viuda-Unish

Proyecto "Optimizacién de Sistemas de Agua Potable y
Alcantarillado, Sectorizacion, Rehabilitacion de Redes y
Actualizacién de Catastro - Area de Influencia Planta Huachipa -
Area de Drenaje Oquendo, Sinchi Roca, Puente Piedra y Sectores
84, 83,85y 212 - Lima"

Programa de Medidas de Rapido Impacto Il

Programa "Mejoramiento de la Educacion Inicial en Ayacucho,
Huancavelica y Huanuco"

Programa para la Mejora de la Productividad y la Competitividad I
Programa para el Desarrollo de una Nueva Matriz Energética
Sostenible IV

Programa de Segunda Generacion de Reformas del Sector
Saneamiento

Proyecto Mejoramiento de la Calidad de Educacion Superior
Proyecto "Fortalecimiento del Desarrollo Local en Areas de la Sierra
y Selva Alta del Perd"

Programa de Energias Renovables y Eficiencia Energética
Asistencia Técnica para el Apoyo al Programa de Gestion de
Resultados para la Inclusion Social

Programa "Crédito Rural - COFIDE lII"

Programa "Establecimiento de las Bases para el Desarrollo Rural a
través del Turismo en el Corredor Turitico del Valle del Uctubamba,
Sector Pedro Ruiz- Leymebamba, Region Amazonas”

Total

D.s.
D.s.

D.s.

D.S.

D.s.

D.s.

D.s.
D.s.

D.s.

D.s.
Ds.
D.S.

D.s.

D.s.

D.s.
D.S.
D.S.
D.s.

D.s.
Ds.
D.s.
Ds.
D.s.
D.s.

D.5.

N° 020-2012-EF
N° 044-2012-EF
N° 051-2012-EF

N° 141-2012-EF

N° 143-2012-EF

N° 149-2012-EF

N° 156-2012-EF
N° 157-2012-EF

N° 158-2012-EF

N° 199-2012-EF
N° 210-2012-EF
N° 231-2012-EF

N° 239-2012-EF

N° 240-2012-EF

N° 245-2012-EF
N° 247-2012-EF
N° 248-2012-EF
N° 249-2012-EF

N° 260-2012-EF
N° 262-2012-EF
N° 283-2012-EF
N° 284-2012-EF
N° 285-2012-EF
N° 288-2012-EF

N° 308-2012-EF

uss

uss

uss
uss

uss
uss

uss

original
500,0
3210,0

4 406,0

25,0

15,0

100,0

20,0
350

4 396,0

87700
30,0
20,0

70,0

5078.0

7.4
6,0
30,0
30,0

15,0
25,0
12,9
250
10,0
12,5

2905,0

500,0
38,9

53,5

25,0

100,0

20,0
35,0

118,7
30,0
20,0

70,0

70,9

9.8
8,0
30,0
30,0

20,0
25,0
19,9
33.4
10,0
16,7

13923

Fuente: D. Financiamiento — DGETP.

El articulo 2° del D.S. N° 020-2012-EF establece que, a efectos de la emision de bonos (externa o interna) autorizada, hasta
por US$ 1,600,0 millones, el MEF a través de la DGETP, podra reasignar los montos de endeudamiento previstos en literal
b) del parrafo 4.1 (Sub-Programa "Apoyo a la Balanza de Pagos" de endeudamiento externo) y en el literal b) del parrafo 4.2
de la citada Ley (Sub-Programa "Apoyo a la Balanza de Pagos" de endeudamiento intemo). En ese contexto, el Sub-
Programa "Apoyo a la Balanza de Pagos" de endeudamiento externo queda recompuesto, de originalmente US$ 1 010,55
millones a US$ 610,55 millones. Con cargo a la operacion de endeudamiento aprobada por D.S. N° 020-2011-EF se afecta

US$ 500,0 millones
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Anexo N° 05

Concertaciones deuda publica externa 2012 por sectores

(En millones de US$)

Destino Monto
Agricultura 93,4
Ambiente 72,2
Economia " 808,8
Educacién 58,0
Multisectorial 35,3
Presidencia 35,0
Saneamiento 219,6
Transporte 70,0
Total 13923

%

6,7
52
58,1
42
2,5
2,5
15,8
5,0
100,0

Fuente: D. Financiamiento — DGETP.
1/ Incluye la emisién externa de Bonos por US$ 500,0 millones.
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Servicio de deuda publica externa

Anexo N° 06

(En millones de S/.)

Fuentes de financiamiento

Organismos Internacionales

- Principal

- Intereses

- Comisiones

Club de Paris ¥ ¥
- Principal

- Intereses

- Comisiones
América Latina
- Principal

- Intereses
Banca Comercial ©
- Intereses
Europa del Este
- Principal

- Intereses
Proveedores sin Garantia

5/

7/

- Principal

- Intereses
Bonos

- Principal

- Intereses

- Comisiones
Otros Gastos
- Comisiones

Total
RESUMEN

- Principal

- Intereses

- Comisiones

8l

! por fuente de financiamiento 2012

Monto %
2284.10 38,28
1 730,58 29,00
550,28 9,22
3,24 0,06
136,54 12,34
578,25 9,69
157,50 2,64
0,79 0,01
4,54 0,08
4,23 0,07
0,31 0,01
21.42 0.36
21,42 0,36
6.22 0.11
517 0,09
1,05 0,02
13,26 0,22
9,61 0,16
3,65 0,06
2 730,28 45.75
837,24 14,03
1 892,91 31,72
0,13 0,00
170,77 2,86
170,77 2,86
596713 100,00
3 165,08 53,04
262712 44,03
174,93 2,93

Fuente: D. Finanzas — DGETP

1/ La ejecucion es segun Fecha Valor y es el Servicio Regular. No se incluye el servicio atendido por

suscripcion de acciones.

2/ Incluye préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 2,68 millones.
3/ Incluye préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 10,31 millones.
4/ No incluye Condonaciones de Deuda por S/. 43,79 Millones.
5/ Incluye préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 0,69 millones.

6/ Incluye préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 21,42 millones.

7/ Incluye préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/. 6,22 millones.

8/ Corresponden a los servicios atendidos por concepto de comision de gastos de asesorias y otros.
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Anexo N° 08

Concertaciones deuda publica externa 2013 por sectores

(En millones de US$)

Destino Monto
Agricultura 100,0
Ambiente 16,0
Economia 155,8
Educacion 25,0
Saneamiento 48,7
CGR 20,0
G. Regionales 13,9
Total 379,4

%
264
42
411
6.6
12,8
53
3,6
100,0

Fuente: D. Financiamiento — DGETP.
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Anexo N° 09
Servicio de deuda publica externa por fuente de financiamiento 2013 K
(En millones de S/.)

Fuentes de Financiamiento Moanto v
SERVICIO REGULAR 5 404 47 53 68
Prrcpal 2 600,00 2681
Iiejeses, 2554 51 b 5 7
COTESTES 150,04 1,50

Organismos Internacionales * 2 036,10 20,22
Prireapsd 1 630,54 16,20
mieEses. 400,74 358
Comsiones 447 e
Club do Paris = * 671,60 R ]
Princpal 15 238
Irleeses 12390 128
Comsiones 245 (1Trrd
Amvrica Lating 4.1 0,04
Princpal 450 Ll
niemeses 021 Leln i
Banca Comarcial *" 530,04 527
Princpal BH.a0 4598
I e, 2674 0.29
Europa del Este " 11,54 0,12
Principal 10,81 211
(b R pere Ors a0
Provesdores sin Garantia 13,62 243
Prncipal W (1]
Inferenes 340 003
Bonos *™ 1 590,52 18,77
[ {8E0 T 1977
Cormsiones 0113 0.00
Otros Gastos " 143,54 1,44
Comsiones 4354 144
DPERACION DE ADMINISTRACION DE DEUDA 4 BE3, 26 46 32
Bre-page — Qrganismos Internacionales 4 BE226 46,33
Princpal ™ 4 255,46 4227
10 DT, T3
Primcipal 6054 4R a0l
It 2 554,51 i
Comisiones 55874 555

Fuents: D. Finanzas — DGETP

1! La epecucion es segin Fecha Valor. Mo se incluye el senicio atendido por suscripoidn de accionss.
3 Incluyen préstamos de COFIDE sin Garanbia de la Repdblica por 57 BEBT millones

F Incluye préstama de COFIDE sin Garanta de la Repablica por 5. 10,73 millones.

4 Mo incluyen Condonaciones e Deuda por &, 9,88 millones

5 Incluye préstamo de COFIDE sin Garantia de la Repablica por 54, 0,70 milicnes

& Incluyen préstamcs de COFIOE sin Garantia de la Repdblica por 5. 524,20 millones.

7 Incluye préstama de BANCO AGROPECUARID s Garantia de |a Replblica par 5/, 5,84 millones,
& Incluye préstamo de COFIDE sin Garantia de la Repdblica por 8/, 11,53 millones

% Incluye préstamo de CIOFIDE sin Garanbia de la Replblica por 3. 63,77 milones

10 Incluya préstamo de FONDO MIVIVIENDA sin Garantia de la Repdblica por 5/, 24,23 millones.

11/ Comaspanden a los servicios atendidas por concepho de comisidn de gashos de asesorias y olros
127 Incluyan &l prepags con al BID por S/, 3 367 42 millcnes y con al BIRF por 5. 1 085,83 mikones.
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Anexo N° 10
Concertaciones externas 2014
(En millones)

Moneda

Concepto Dispositivo legal Dolares

original

Obras Hidraulicas Mayores del Proyecto Chavimochic

Tercera Etapa D.S. N° 054-2014-EF US$ 150,00 150,00
Proyectos para la Consolidacion de la Gestion Tributaria
y Aduanera D.S. N°210-2014-EF US$ 15,00 15,00
Proyecto "Mejoramiento del Transporte en la Ciudad del
Cusco" D.S. N° 211-2014-EF uUss$ 120,00 120,00

Programa "Consolidacion y Diversificacion del Producto
turistico Cusco-Valle Sagrado de Los Incas, entre las
Provincias del Cusco, Calca y Urubamba de la Region

Cusco" D.S. N° 212-2014-EF us$ 35,00 35,00
Programa de reduccion de vulnerabilidad del Estado an-

te desastres Ill. D.S. N° 290-2014-EF Us$ 25,00 25,00
Mejoramiento del sistema de informacion estadistica

agraria para el desarrollo rural del Peru D.S. N° 306-2014-EF US$ 15,00 15,00
Proyecto "Instalacion de las centrales hidroeléctricas

Moquegua 1y 3" D.S. N° 307-2014-EF ¥ 6.944.00 64,03
Programa de Proteccidn de valles y poblaciones rurales

vulnerables ante inundaciones D.S. N° 308-2014-EF = 2.480,00 22,86
Programa de Segunda Generacién de Reformas del

Sector Saneamiento IlI D.S. N° 328-2014-EF US$ 25,00 25,00
Programa para la Mejora de Productividad y la Competi-

tividad IlI D.S. N° 329-2014-EF USS$ 25,00 25,00
Programa de Reforma de Gestidon Municipal Il D.S. N° 345-2014-EF € 15,00 19,26
Programa de Segunda Generacion de Reformas del

Sector Saneamiento Il D.S. N° 346-2014-EF € 15,00 19,26

Proyecto Construccion de la Linea 2 y Ramal Av. Fau-

cett - Gambetta de la Red Basica del Metro de Lima y

Callao Provincias de Lima y Callao, Departamento de

Lima D.S. N° 358-2014-EF US$ 300.00 300.00
Proyecto Construccion de la Linea 2 y Ramal Av. Fau-

cett - Gambetta de la Red Basica del Metro de Lima y

Callao Provincias de Lima y Callao, Departamento de

Lima D.S. N° 359-2014-EF US$ 150,00 150,00
Proyecto Optimizacion de Sistemas de Agua Potable y

Alcantarillado, Sectorizacion, Rehabilitacion Redes y Ac-

tualizacion de Catastro - Area de Influencia Planta Hua-

chipa - Area de Drenaje Oquendo, Sinchi Roca, Puente

Piedra y Sectores 84, 83, 85y 212 -Lima D.S. N° 360-2014-EF US$ 55,00 55,00
Proyecto Catastro, Titulacion y Registro de Tierras Rura-

les en el Peru, Tercera Etapa - PTRT3 D.S. N° 365-2014-EF US$ 40,00 40,00
Total 1 080,41

Fuente: D. Créditos — DGETP.
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Anexo N° 11
Concertaciones deuda publica externa 2014 por sectores
(En millones de US$)

Destino Monto %

Agricultura 77,87 7,21
Economia 128,51 11,89
G. Regionales 305,00 28,23
Energia y Minas 64,03 5,93
MTC 450,00 41,65
Saneamiento 55,00 5,09
Total 108041  100,0

Fuente: D. Créditos - DGETP
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Anexo N° 12

Servicio de deuda publica externa por fuente de financiamiento 2014 1/
(En millones de S/.)

Fuentes de Financiamienio Monio

Comsones 1368 1.74
Ciganismoes Intermacionales ¥ 14289 18,53
Frincpal 144577 14,86
Il STOET 351
Comisones 1227 036
Club da Paris * pakhl! ax
Principal 586,43 e
Iniereses 1150 155
Cormsiones 503 ooy
América Latina * 481 0,08
Principal 158 Qe
| e, 013 D00
Banca Comercial ¥™¥ 35287 4 58
Princapal 2BT,1D 313
Il pss, 6537 DOBS
Europa del Este * 11.66 83
Principal 1145 015

T 226
Principal 4 R L g
Intereses 3219 20,06
Comsiones 133,79 174

Fuiniite. 0. Programacin, Presupissto y Contabiided— DOETF

1/ La fecucidn es segin Focha Valor. Mo se induye el serdcio stendido por suscipeoion de acciones

2 Inchuyen préstamas de COFIDE sin Garantia de 1 Regabica por 57 1007 millenas

A Mo incluyen Condanacianes de Ceuda por 510 2607 milonas.

4l En @l Seraon Alendico inciuye deuda: por 54, 16, 7 Mikgnes, Acnesdor JICA, oy Fecha Vailor es: Dic 7014 pem la Fecha de
Trarsferencia &5 Era 2015

8 Inchuye préstama de COFIDE sin Gamantia de la Rispablica por 57 070 millones

6 Inchiyen préstamas de COFIDE sin Garantia de 18 Repabica por 56 331,13 milenes

T inchrye peésiama de BANGO AGROPECUARIOD sin Garantia de la Replblics por S0 X3 82 milores.

B Inchrye préstama de FETROPERL sin Garsniia de la Republca por 3¢ 207 miliores

W Inchrys préstarms de COFIDE sin Garartia de | Repablca por 57 1168 milones

10 Inchuye préstama de COFIDE sin Garantia de la Fiesplblica por 57, &5 80 milones

147 Inchiye préstama de FOMDO MVTIENDS sin Garantia de la Repiblca por 57, 6383 millones

12 Cormespanden & los seridos alendadss pal coiceplt da omsion & gastos e asesoias y olros.

13" Hecomgrm de Bonos Shobales (a vakor te mencaco|
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Anexo N° 13
Concertaciones externas 2015
(En millones)

Moneda

s Dolares
original

Concepto Dispositivo legal

Proyecto "Construccion de la Linea 2 y Ramal Av. Faucett -
Gambetta de |la Red Basica del Metro de Lima y Callao Provin- D.S. N° 365-2015-EF US$ 300,00 300,00
cias de Lima y Callao, Departamento de Lima"

Programa de Energias Renovables y Eficiencia Energética -

Etapa Il D.S. N° 380-2015-EF US$ 44,80 44,80

Proyecto "Optimizacién de Sistemas de Agua Potable y Alcanta-

rillado, Sectorizacion, Rehabilitacion Redes y Actualizacion de

Catastro - Area de Influencia Planta Huachipa - Area de Drenaje D.S. N° 412-2015-EF  US$ 24,00 24,00
QOgquendo, Sinchi Roca, Puente Piedra y Sectores 84, 83, 85y

212 - Lima"

Programa de apoyo al transporte Subnacional - PATS D.S. N° 413-2015-EF USS$ 50,00 50,00
Programa de apoyo al transporte Subnacional - PATS D.S. N°413-2015-EF USS$ 50,00 50,00
Total 468,80

Fuente: D. Créditos — DGETP.

Anexo N° 14
Concertaciones deuda publica externa 2015 por sectores
(En millones de US$)

Destino Monto %
Saneamiento 24,00 5,12
Transportes 400,00 85,32
Economia (COFIDE) 44 80 9,56
Total 468,80 100,0

Fuente: D. Créditos — DGETP.
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Anexo N° 15
Servicio de deuda publica externa por fuente de financiamiento 2015 K
(En millones de S/)

Fuentes de Financiamiento Monto %
SERVICIO REGULAR 5 815,70 84,32
Principal 278105 40,32
Intereses 291848 4231
Comisiones 116,17 1,68
Organismos Internacionales 1695.75 24,59
Principal 1372,85 19,90
Intereses 300,67 4,36
Comisiones 2223 032
Club de Paris ¥ 4% 675,64 9,80
Principal 560,53 813
Intereses 112,03 1,62
Comisiones 308 0,04
América Latina © 482 0,07
Principal 475 0,07
Intereses 0,07 0,00
Banca Comercial 7% 106.56 1,54
Intereses 106,56 1,54
Proveedores sin Garantia 14.96 0,22
Principal 12,09 0,18
Intereses 287 0,04
Bonos 1 3 227.27 46,79
Principal 83084 12,05
Intereses 2 396,28 34,74
Comisiones 016 0,00
Otros Gastos '? 90.71 1.32
Comisiones 90,71 1,32
OPERACION DE ADMINISTRACION DE DEUDA 1081,69 15,68
Canje de Deuda — Bonos 1.081,69 15,68
Principal 1%/ 108169 15,68
Total 6 897,39 100,00
RESUMEN
Principal 386274 56,00
Intereses 291848 42,31
Comisiones 116,17 1,68

Fuente: D. Programacion, Presupuesto y Contabilidad— DGETP.

1/ La ejecucion es segun Fecha Valor. No se incluye el servicio atendido por suscripcién de acciones.

2/ Incluyen préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/ 12,30 millones.

3/ No incluyen Condonaciones de Deuda por S/ 3,16 millones.

4/ En el Servicio Atendido incluye deuda por S/ 20,19 millones, Acreedor: JBIC, cuya Fecha Valor es: Ene 2016
pero la Fecha de Transferencia es: Dic 2015.

5/ Incluye préstamo de FONDO MIVIVIENDA sin Garantia de la Republica por S/ 0,06 millones.

6/ Incluye préstamo de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/ 0,19 millones.

7/ Incluyen préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/ 33,72 millones.

8/ Incluyen préstamos de BANCO AGROPECUARIO sin Garantia de la Republica por S/ 40,27 millones.

9/ Incluye préstamo de PETROPERU sin Garantia de la Republica por S/ 32,57 millones.

10/ Incluyen préstamos de COFIDE sin Garantia de la Republica por S/ 153,69 millones.

11/ Incluyen préstamos de FONDO MIVIVIENDA sin Garantia de la Republica por S/ 99,83 millones.

12/ Corresponden a los servicios atendidos por concepto de comision de gastos de asesorias y otros.

13/ Recompra de BONOS GLOBALES 2016, BONOS GLOBALES 2019 y BONOS GLOBALES 2025 (a valor de
mercado).
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Anexo N° 16
Concertaciones externas en el aio 2016
(En Millones)

Moneda

st Dolares
original

Concepto Dispositivo legal

Emision de Bonos Globales Apoyo Balanza Pagos Ley N° 30374 US$ 128500 128500

Proyecto "Mejoramiento de los servicios de facilitacion del co-

mercio exterior a través de la Ventanilla Unica del Comercio Ex- D.S. N° 101-2016-EF Us$ 20,00 20,00
terior (VUCE). Segunda Etapa-San Isidro-Lima-Lima"

Proyecto "Mejoramiento y ampliacion de los Servicios del Cen-
tro de Empleo para la insercion laboral formal de los jovenes en
la Regiones de Arequipa, Ica, Lambayeque, La Libertad, Piura,
San Martin y en Lima Metropolitana”.

(é)tl;r;: hidraulicas mayores del proyecto Chavimochic Tercera D.S. N° 196-2016-EF uss 153,81 15381

Proyecto "Mejoramiento de los niveles de innovacién productiva
a nivel nacional”.

Proyecto "Mejoramiento de los servicios publicos para el desa-
rrollo territorial sostenible en el area de Influencia delos rios
Apurimac, Ene, y Mantaro: Proyecto de desarrollo territorial sos-
tenible".

Proyecto "Construccién de la Linea 2 y Ramal Elmer Faucett -
Gambetta de la Red Basica del Metro de Lima y Callao Provin- D.S. N° 256-2016-EF EUR 192,27 200,00
cia de Lima y Callao, Departamento de Lima"

Cofinanciamiento de la Concesion del Primer Componente

Obraf_-'. Mayc_J'reS de Afianzamiento H:drlco y de Infraestruc?ura _ D.S. N° 343-2016-EF Uss 80,80 80,80
para irrigacién de las Pampas de Siguas del Proyecto Majes Si-

guas |l Etapa.

Proyecto "Construccién de la Linea 2 y Ramal Elmer Faucett -

Gambetta de la Red Basica del Metro de Lima y Callao Provin- D.S. N° 379-2016-EF EUR 120,48 126,60
cia de Lima y Callao, Departamento de Lima"

Programa nacional de innovacion en Pesca y Acuicultura D.S. N° 396-2016-EF uUs$ 40,00 40,00

Proyecto "Mejoramiento y ampliacion de los servicios del Sis-

tema Nacional de Ciencia, Tecnologia e Innovacién Tecnolo- D.S. N° 397-2016-EF uUs$ 45,00 45,00
gica"

Programa "Mejoramiento y ampliacién de los servicios de cali-

dad ambiental a nivel nacional" Ll e uss it i

Total 2 090,19

D.S. N° 172-2016-EF Uss 30,00 30,00

D.S. N° 240-2016-EF uUss 40,00 40,00

D.S. N° 255-2016-EF DEG 20,65 28,98

Fuente: D. Créditos — DGETP.
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Anexo N° 17
Servicio de deuda publica externa por fuente de financiamiento 2016 K
(En millones de S/)

Fuprniss do Financism ismoo Moo N
SERVICIO REGLULAR B 007 11 78,37
Principal 4 51554 44 7
Imieresas 349007 33,80
oo B1 50 0at
Organismos Internacionales *' Y £337.66 2347
PFrincipal 162438 16,08
Il i 443
[ GG S0 k=
Cluk g Parig ¥ £83, 46 BT
Princpal 57208 568
Inieneses 10647 1,06
Comisiones 4 U0k
Américe Latina 2,30 0,03
Pringipal 228 0,02
[T o lu ]
Banca Comercial " 123880 128
Pl 112268 11,13
ImieEses 117,13 1,76
Provesdores gin Garaniia 14,58 0,14
Prncspal 1224 0,12
IrierRses 234 o2
Bonos ¥ 371850 36,56
Prinuzpal e 56 e
Irieneaes 273 I
Cimrisiones aAqr 000
Otros Gestos ' 10,82 0,11
Comisiones 0EE o011

10 OB, 35

Prirssgial i S TR 6538
I iisses Ianor A8
Comiziones. .50 Lk |

Fuesnte: 0. Programacion, Presupuessto y Contabilidad - DGETP.
* La ejecucion es segun Facha Valor. Mo se incluye el sendcio atendido por susoripcian de accones
Incluyen préslamcs de OOFIDE sin Garantia de la Replblca por 57 115,78 millones
Incluyen préslamos de BANCO AGROPECUARIC sin Garantia de la Repibbca por & 3,88 millones.
Incluys préstama de FORMDD MIVIVIENMDA sin Sarantia de la Repablica por 57 207 milones
Ingluye pristama de COFIDE s Garantla de la Repubiica por 37 71157 millones
Incluyan préstamcs de BANCO AGROFECUARIO gin Garartia de la Repiblza por 5 202 62 mdlonss
" Incluye préstama de PETROPERY sin Garaniia de la Repibics par 5/ 325 61 millones,
Incluyen préstamos de COFIDE sin Garantia de la Repdblica por 2/ 283 84 millones
¥ Incluypen préstamos de FONDO MIYIVIENDA sin Garantla de la Repdblica por S7106,11 millones
. Comespondean & 106 S8naciDs glandisos por concepls &8 Comisibn de gastss o8 asas00as v olnds
""inbercambia de BONDS GLOBALES 2018, BONCOS GLOBALES 2025, BONOS GLOBALES 2033 vy BONOS
GLOBALES 2037 {a valor de mercadal).

&
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Anexo N° 18

Datos de Regresion y Correlacion
(En decimal porcentual)

SALDO DE LA SALDO DE LA DEUDA DEUDA PUBLICA P%g‘i?&
ANOS DEUDA PUBLICA | PUBLICA EN RELACION A EXTERNA EN EXTERNA EN
EN RELACION AL LOS INGRESOS RELACION A LAS RELACION A
PBI CORRIENTES DEL GG EXPORTACIONES
LAS RIN
2007 0.275 1.265 0.715 0.725
2008 0.256 1.15.9 0.620 0.617
2009 0.251 1.271 0.761 0.622
2010 0.226 1.088 0.556 0.451
2011 0.201 0.924 0.436 0.414
2012 0.186 0.833 0.430 0.319
2013 0.181 0.818 0.438 0.286
2014 0.197 0.890 0.500 0.317
2015 0.232 1.158 0.687 0.384
2016 0.237 1.280 0.642 0.385

Fuente: INFORME DE DEUDA PUBLICA DEL PERU DE 2007 AL 2016 - MEF
Elaboracion: PROPIA
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