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4. Politica fiscal: el mayor reto sigue siendo
iIncrementar los ingresos del gobierno

El déficit fiscal aumentd en 2017 hasta 3,2% del PIB (2,6% el afio previo). La ampliacion del déficit se explico,
principalmente, por la reduccién de los ingresos fiscales (como porcentaje del PIB, ver Grafico 4.1). Este descenso se
da a pesar del mejor desempefio de la demanda interna y del aumento de los términos de intercambio —con lo que se
incrementaron los ingresos provenientes de la mineria (ver Gréfico 4.2)-, y esté relacionado con las medidas que se
implementaron para tornar mas atractiva la formalizacion empresarial (por ejemplo, la introduccion del régimen MyPE
tributario o del IGV justo), las que han tenido un impacto negativo sobre la recaudacién, por lo menos en el corto

plazo.
Grafico 4.1 Ingresos corrientes del Gobierno General Gréfico 4.2 Ingresos fiscales provenientes de la
(% del PIB) mineria y Precios de exportacion
16 40
24 23
14
30
22
12
20 10 20
18
18 8 10
o 0
16
4
14 2 -10
12 I e T A e e i s W)
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
10 ———H+-—--4- = == - - a0 4 0 B = Ingresos mineros* (% de los Ingresos Fiscales **)
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 = Precios de exportacion (Var.% interanual - Eje. Der)

*Corresponde el impuesto a la renta (3ra categoria), gravamen, e
impuesto especial a la mineria.** Son los ingresos corrientes del
Gobierno General.
Fuente: BCRP, SUNAT y BBVA Research.
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Para 2018 proyectamos que el déficit del Gobierno aumentara transitoriamente hasta 3,4% del PIB. Este sera el nivel
mas alto en dieciocho afios. EI mayor déficit fiscal que anticipamos es consistente con el aumento que habra en el
gasto para atender los trabajos de reconstruccion de la infraestructura dafiada por El Nifio Costero (se incrementa en
USD 950 millones con respecto al afio pasado), el despliegue de infraestructura para los Juegos Panamericanos de
2019 (aumento de USD 635 millones), y la aceleracion de las obras en los proyectos de infraestructura publica mas
grandes (aumento de USD 640 millones), sobre todo en la segunda linea del metro de Lima. Esto implicara que el
gasto del sector publico no financiero aumente cerca de 6% en términos reales, empuje que es mas conservador que
el que proyectamos en nuestro reporte anterior debido a lo que antes se explico.
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Por el lado de los ingresos, estimamos que estos empezaran a recuperarse (como porcentaje del PIB) debido a que
la demanda interna continuara fortaleciéndose, los precios de los metales seran en promedio méas altos que el afio
pasado (el del cobre, en particular), y las devoluciones tributarias empezaran a normalizarse (el pico se habria
alcanzado a inicios del afio pasado y luego de ello se habrian estabilizado e incluso empezado a ceder). Ademas,
este afio no habra un efecto a la baja por el IGV justo (su impacto fue, por naturaleza, temporal cuando se introdujo).
Todo ello mas que compensara la deduccién adicional del impuesto a la renta para personas naturales que iniciara
en 2018 y el que nuestra proyeccion no contemple ingresos extraordinarios como los que se dieron el afio pasado
(ejecucion de la carta fianza del operador del proyecto Gasoducto del Sur o amnistia tributaria para la declaracion de
fondos y rentas del exterior).

El Gobierno se ha comprometido a que a partir de 2019 se iniciara un proceso de consolidacion fiscal. Es un
compromiso que, si bien requerird de esfuerzo, parece realista en la medida de que el incremento del gasto publico
en 2018 se da sobre todo por el lado de la inversién y tiene una naturaleza temporal (reconstruccion de
infraestructura, Juegos Panamericanos); a ello se suma que los ingresos habran dejado de disminuir como porcentaje
del PIB y las devoluciones tributarias empiezan a normalizarse. Esta tendencia a consolidar las cuentas fiscales esta
recogida en nuestro escenario base. Sin embargo, el ritmo de esa consolidacion es menos ambicioso que el del
Gobierno. Por el lado del gasto somos mas conservadores para darle algo de mayor flexibilidad al gasto de
infraestructura y corriente (el ajuste aqui es menos intenso); por el lado de los ingresos, asumimos que las medidas
tributarias que se dieron en 2017 para hacer mas atractiva la formalizacién empresarial tendran un impacto solo
acotado sobre la recaudacion. De esta manera, el déficit fiscal empezara a cerrarse desde 2019 (ver Grafico 4.3) y se
ubicara alrededor de 2,0% del PIB hacia 2021. Es importante mencionar que la tendencia a consolidar las cuentas
fiscales desde el proximo afio, junto con una deuda publica bruta que estimamos que se estabilizara en torno a 29%
del PIB en el medio plazo (por debajo del limite maximo de 30% del PIB establecido en la Ley de Transparencia y
Responsabilidad Fiscal; ver Grafico 4.4), son elementos fundamentales para mantener la credibilidad del Estado
peruano y, en ese sentido, de su calificacion crediticia soberana.
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Grafico 4.3 Resultado fiscal Gréfico 4.4 Deuda publica bruta
(% del PIB) (% del PIB)
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No descartamos que el gobierno implemente medidas para elevar la recaudacion tributaria (o que restituya algunas
gue elimind en los ultimos afios), que como porcentaje del PIB ha descendido desde 2012 en cinco puntos
porcentuales. La recuperacion de los ingresos sera importante para asegurar la reduccion del déficit fiscal, asi como
para evitar que la inversion publica tenga que perder espacio (por ser un componente del gasto publico menos rigido
gue el gasto corriente). De esa manera también serd importante para contribuir a que el pais no vea revisada de
manera negativa su calificacion crediticia soberana.
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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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