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4. Politica fiscal: el déficit publico se ampliara
temporalmente debido al esfuerzo de reconstruccion
de la infraestructura

En el primer trimestre del afio, el gasto del gobierno fue menor al que anticipamos en nuestro reporte anterior (ver
Gréfico 4.1). En parte, esto se explica por una ejecuciéon mas baja en los proyectos de infraestructura en los que el
gobierno esté involucrado (eg. Linea 2 del Metro de Lima, ver Gréfico 4.2). Nuestro nuevo escenario base asume que
en los préximos trimestres se acelerara el gasto en estos proyectos, pero no tanto como estimdbamos hace dos
meses. El escenario base asume que el menor gasto publico en infraestructura sera compensado por los
desembolsos para atender los dafios que ha causado El Nifio Costero: emergencia y rehabilitacion (consumo
publico), principalmente, asi como reconstruccién de infraestructura (inversiéon publica). De esta forma, nuestra
proyeccion de gasto publico, en términos nominales, practicamente se mantiene sin variacion con respecto a lo
previsto hace dos meses.

Grafico 4.1 Gasto publico* Graéfico 4.2 Linea 2 del Metro de Lima*
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(*) Del Gobierno General *Al 10 de abril se ejecuté el 9% de lo presupuestado (S/ 2 mil millones).
Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: MEF — SIAF.

Por el lado de los ingresos, sin embargo, la proyeccion ha sido revisada a la baja. Devoluciones de impuestos mas
elevadas y una menor recaudacion debido al crecimiento mas lento de la actividad econémica explican esta revision.

Como resultado, el déficit fiscal proyectado para este afio se eleva a 2,9% del PIB (2,5% en la prevision anterior), y
se mantiene en ese nivel el proximo afio (2,3% proyectado hace dos meses), esto Ultimo en un entorno en el que se
asume que el esfuerzo de reconstruccion se acelera. El incremento en la prevision de déficit fiscal esta en linea con
la solicitud que probablemente haré el Gobierno al Congreso para ampliar las metas de déficit para 2017 y 2018.

Situacion Per( / 2° trimestre 2017 14



BBVA ‘ Research

Para los préximos afios estamos asumiendo que se reinicia el proceso de consolidacion fiscal, con la trayectoria para
reducir el déficit prevista por el Gobierno antes de los desastres naturales ocurridos en marzo (ver Gréfico 4.3). Ello
implica que el déficit se reducira en 2019 a 2% del PIB (desde el 2,9% del afio previo), ajuste que consideramos
factible ya que hacia ese afio los gastos transitorios de emergencia y rehabilitacion serdn mucho menores (o nulos).
El proceso de consolidacion culminaria en 2021 con un déficit de 1% del PIB. Asi, dada la trayectoria esperada para
el déficit fiscal y nuestras previsiones de crecimiento econdmico para los proximos afios, estimamos que la deuda
publica bruta se estabilizara alrededor de un nivel equivalente a 28% del PIB, por debajo del limite de 30%
establecido en la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (ver Grafico 4.4).

Graéfico 4.4 Deuda publica bruta
(% del PIB)

Gréfico 4.3 Resultado fiscal
(% del PIB)
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Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: MEF, BCRP y BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién puablica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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