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4. Politica fiscal: marco institucional para la
reconstruccion eleva la probabilidad de que el
Impulso fiscal se concrete en 2018

Como hemos mencionado anteriormente, nuestras previsiones de crecimiento para el préximo afio estan fuertemente
condicionadas al impulso fiscal por el gasto en la rehabilitacién y reconstruccion de la infraestructura dafiada por El
Nifio Costero que afecto la costa centro-norte del pais en el primer trimestre. En nuestra opinion, la ley que crea la
Autoridad para la Reconstruccion con Cambios (ARCC) esta bien disefiada, lo que aumenta la probabilidad de que el
gasto publico por este concepto efectivamente se materialice.

Tabla 4.1 Disefio institucional de la Autoridad para la Reconstruccién Con Cambios

/ \ Adjudicacion Proveedores
simplificada extranjeros

O Presidente ejecutivo con rango de
ministro.

Gobernanza simple.

Facilidades Convenios con
U Esquema definido para la asignacion administrativas ¥/ Organismos
de recursos. Internacionales

O Mecanismos de fast track.

Obras por Zonas de Alto

\ / - -

1/. Todo procedimiento administrativo necesario para ejecutar el Plan Integral se realiza sin costo y en un plazo maximo de 7 dias habiles y estara sujeto al silencio
administrativo.

2/ Los que vivan en zonas de alto riesgo no mitigable deberan renunciar a sus propiedades para acceder a cualquier beneficio del Plan.

Fuente: BCRP y BBVA Research

Entre los aspectos positivos que contiene el disefio institucional de la ARCC (algunos similares a los de otras
agencias que se crearon con el mismo fin luego de los desastres naturales que golpearon México en 1985 y
Colombia en 1999), cabe sefialar los siguientes (ver Tabla 4.1): (i) creacion de una agencia nueva, especialmente
encargada del disefio del plan de reconstruccion, (i) un Presidente ejecutivo con rango de Ministro, (i) una
gobernanza simple, con un Directorio que ademas del Presidente estd compuesto por cuatro ministros de linea, (iv)
un esquema claramente definido para la asignacion de recursos para realizar las intervenciones identificadas, y (v)
procedimientos de contratacion simplificados (mecanismos de “fast track”).
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Cabe sefialar que la economia peruana no cuenta con mecanismos estabilizadores automaticos potentes (como
precios y salarios flexibles, seguro de desempleo que suavice el consumo de las personas que pasan a estar
desocupadas, o un esquema de impuesto a la renta de gran capilaridad) que ayuden a restablecer el crecimiento
hacia niveles mas acordes con su ritmo de expansion potencial. Por lo tanto, la intervencion mediante politicas
contraciclicas es aun mas necesaria. En particular, se requiere de un estimulo fiscal significativo (ojala
complementado por el lado monetario) para romper el circulo vicioso que estamos viendo entre bajo crecimiento, baja
inversion (¢ para qué invertir si el mercado no crece?), otra vez bajo crecimiento, etc. Lo grave de no romper este
circulo es que la falta de demanda de corto plazo (por la baja inversion y bajo empleo) termina teniendo impactos de
largo plazo por el lado de la oferta, con lo cual se perjudica el crecimiento potencial de la economia. En este sentido,
los esfuerzos que realizara el ARCC son decisivos.

Si bien los aspectos positivos de la ARCC hacen prever que el gasto publico finalmente se acelerara, por el lado de
los ingresos vemos tendencias que preocupan (ver Grafico 4.1). Si no se toman medidas para aumentar la
recaudacion o el crecimiento se mantiene relativamente bajo, a partir de 2019 o 2020 se puede complicar la
trayectoria de consolidacion fiscal anunciada por el gobierno.

St 4 IEEERS RIS EWIEID COTHL] Tabla 4.2 Medidas tributarias para aumentar la recaudacion
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Fuente: BCRP y BBVA Research. Fuente: MEF (Informe de actualizacion de proyecciones macroeconémicas) y

BBVA Research.

Por lo tanto, dado lo mencionado, para el periodo 2017-2019 estamos asumiendo que la trayectoria del déficit seré la
anunciada por el gobierno (ver Grafico 4.2). Pero, asumiendo que no se implementan medidas para ampliar los
ingresos del gobierno, para el periodo 2020-2021 consideramos un ajuste mas gradual del déficit, por lo que hacia el
final de este periodo ain no convergeria al limite de 1% del PIB establecido en la Ley de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal. Como resultado, prevemos que la deuda publica bruta se elevara y se acercara al limite de
30% establecido en la anterior ley (ver Grafico 4.3).
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Gréfico 4.2 Resultado fiscal
(% del PIB)
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Fuente: BCRP y BBVA Research.
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Graéfico 4.3 Deuda publica bruta
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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 elaboracién 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 precisién, 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 0 proyecciones. La evolucidn histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta 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, invitacion 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
econdmicas 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 inversién 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 legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, 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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