No apuntemos a un crecimiento mediocre

31 de agosto de 2017

Después de un decepcionante primer afio de gobierno, manejado por tres economistas, el presidente, el premier y el propio ministro de economia, el
bi-ministro a cargo de la PCM y del MEF, Fernando Zavala, nos presenta un nuevo Marco Macroeconémico Multianual (MMM) para el periodo 2018-2021.

El MMM se propone dinamizar la economia a través de la llamada “senda de la recuperacion” en tres fases, con el objetivo de aumentar el gasto hasta
el 2018 y, posteriormente, reducir el déficit fiscal, para lo cual tendran que impulsar un aumento en los ingresos del gobierno, ademas de apostar por
un aumento considerable en la inversidn privada. Una ecuacion con varias incégnitas, ;lo lograremos?
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La proyeccion del crecimiento para el 2017 se ha revisado hacia abajo varias veces. El afio comenzd con un anuncio del Banco Mundial que proyectaba
un crecimiento del PBI del Per( de 4.2%. Para febrero, seis entidades ya habian reducido su previsién de crecimiento a aproximadamente 3.5%. Ahora
el MEF anuncia un crecimiento de tan solo 2.8%, la Cepal plantea 2.5% y Apoyo Consultoria 2.1%.
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La situacion es pues, verdaderamente grave, el Perl se ha alejado de su positivo ciclo de inversion y expansion y, en el mejor de los casos, se
encamina a un crecimiento mediocre de un 4% anual a partir del 2018.

No hemos llagado a esta situacién por impactos externos, sino fundamentalmente por dafios auto infringidos; primero por el gobierno de Humala que
cortd la inversion minera y sus encadenamientos multisectoriales, con lo que se paralizé el crecimiento; y luego por no haber enmendado las cosas
desde el cambio de gobierno del afio pasado. Lo mas reciente, los errores del gobierno de PPK (ver El Gobierno tiene que reaccionar - jYA!), los hemos
resumido como:

» Mantener el coqueteo politico con el humalismo y las izquierdas

Definir la orientacién politica del gobierno en funcién de su enfrentamiento con FP

No haber enfrentado los llamados conflictos sociales, especialmente en mineria y turismo

No haber destrabado las inversiones en infraestructuras

El ‘Friaje de Thorne’, que cortd el gasto publico y colapsé la demanda interna

No haber evitado la paralisis de los proyectos de infraestructuras, la caida del sector construccion y llevarnos a enfrentar el riesgo del corte de la
cadena de pagos, por el escandalo de corrupcién del Lava Jato. (Por ejemplo, no haber seguido lo recomendado oportunamente por

Lampadia, Riesgo de ‘bust-crediticio’ en el Perd).

Como dijimos en Lampadia el 15 de agosto pasado, Solo el crecimiento salvara al Peru. El Perd no puede resignarse a la mediocridad, nuestra tarea
por el desarrollo integral y la busqueda del bienestar general nos exigen algo mejor, maxime, teniendo los recursos y el potencial para emprender una
revolucién productiva.

Es pues muy preocupante que el MMM revise a la baja el crecimiento de los préximos afos, que el MEF estimaba antes en un ya limitado 5%. «El PBI se
acelerard a 4.0% en el 2018 y consolidara su crecimiento en torno a su potencial de 4.0% en el 2019-2021».


https://lampadia-red.medialabla.net/analisis/economia/no-apuntemos-a-un-crecimiento-mediocre/
http://www.lampadia.com/analisis/desarrollo/el-gobierno-tiene-que-reaccionar-ya-1497891838/
http://www.lampadia.com/analisis/economia/riesgo-de-bust-crediticio-en-el-peru

Veamos qué quiere hacer el MEF. El gobierno ha desarrollado un programa de tres fases:

Cambio en el crecimiento del 2017-2018
(Var. % real anual, p.p.)
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» lera Fase: Busca la aceleracion de nuestra economia mediante una politica fiscal expansiva, orientada principalmente al proceso de
reconstruccion (obras de rehabilitacién y prevencién), la continuacién de la refineria de Talara y al despliegue de infraestructura para los Juegos
Panamericanos.Segun el MMM, esta mayor expansion fiscal, a través de los distintos encadenamientos que genera, dinamizaria la actividad
econdmica y mejoraria las expectativas de los agentes econdmicos. Como dice Apoyo, en el Norte y Lima se dinamizara la economia, dejando al
Sur en figuritas. Ver: La economia tendra un rebote en el 2018 y se sentira con mas fuerza en Lima y el norte del pais.

e 2nda Fase: Gracias al impulso del 2017, el 2018 deberia empezar con una aceleracion de la inversion publica (17.5%) debido a la
reconstruccion (1.2% del PBI) y las obras de construccién de los Panamericanos (0.3% del PBI). La inversién privada creceria 3.5% gracias a un
alza en los precios de metales y el destrabe de importantes megaproyectos de infraestructuras y mineros. Sin una estrategia adecuada para
enfrentar a los anti mineros, es muy dificil que se ejecute algln proyecto minero importante, sobre todo después de la debilidad mostrada
durante la huelga de maestros.

» 3era Fase: En el periodo 2019-2021 se consolidaria la recuperacién de la economia, llegando a un crecimiento de 4% en un contexto de retiro
gradual del impulso fiscal, mayor dinamismo del sector privado y condiciones externas favorables.

Para lograrlo, sera necesarioavanzar en la simplificacién de los procesos de inversién, mejorar la calidad regulatoria, reducir los costos logisticos,
dar un mayor impulso a la inversion en infraestructuras e impulsar a los sectores con un amplio potencial de productividad como el de la
acuicultura, forestal, turismo y minero.
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¢Cuan viable es este esquema?

Las primeras reacciones con respecto al informe del MMM han sido de incredulidad. Entre los temas mas debatidos estan las proyecciones fiscales, las
cuales muestran incremento de la deuda publica (de 25.9% del PBI para el 2017 hasta 27.8% del PBI en 2021), llevandolocerca de su limite legal.


http://www.lampadia.com/opiniones/hugo-santa-maria/la-economia-tendra-un-rebote-en-el-2018-y-se-sentira-con-mas-fuerza-en-lima-y-el-norte-del-pais/

Peru: Deuda Publica Variacion de la Deuda Publica 2018 vs 2017
(% del PBI) (% del PBI)

29

+0,7

50 -48,2 48,7 28 +0,8 I .
. "
4 +1,1
40 27

33,9
30 - 27,2 250 223 278
233 2% 27,8

20,4

25 25,9

24
i 2017 Proyectos de Reconstruccién Pre Otros 1/ 2018
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 Inversién financiamientos

1/ Otros considera: i) efecto del crecimiento del PBI nominal (-1,6% del PBI), ii) depreciacion del Sol (0,2% del PBI), iii) bonos para
el pago de servicio de la deuda publica (0,6% del PBI) y iv) otros desembolsos netos de amortizaciones (0,1% del PBI).
Fuente: BCRP, MEF, Proyecciones MEF.
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Fuente: FMI, Standard & Poor's (S&P) Global Ratings, Moody's, Fitch Ratings, BCRP, MEF, Proyecciones MEF.

Ademads, en el caso de los ingresos publicos, que han venido cayendo, el MMM destaca que si bien las proyecciones incluidas para el 2017-2018 estan
en linea con lo propuesto, el cumplimiento de los supuestos para el 2019-2021 dependera de la efectividad de las medidas tributarias propuestas,
como la reduccién de la evasién del IGV, el Impuesto a la Renta, una mejor focalizacion del Impuesto Selectivo al Consumo y una mejora en los
mecanismos de fiscalizacion de la Sunat. El Consejo Fiscal (CF), por su lado, ha opinado que “las previsiones para los afios 2017-2018 estan en linea
con las perspectivas de crecimiento local e internacional [...]. Sin embargo, para los afios siguientes, el CF expresa su preocupacién respecto a las
cifras de ingresos fiscales consignadas”, sobre las proyecciones fiscales incluidas en el proyecto de MMM 2018-2021.

Recaudacién y efectividad del IGV* Incumplimiento del IGV2
(% del PBly %) (% de la recaudacion potencial)
o = Rlocaudacion del IGV 4 %8
—— Efectvidad del IGV 0.3 50

LT

=
L=

L]

0.2
2009 2011 25206

1/ Ratio entre la recaudacidn ajustada del IGV y el consumo plblico-privado (ajustado) multiplicado por la tasa de IGV.
2/ Ratio entre el Incumplimiento Estimado y el Impuesto Determinado Potencial Neto (neto del efecto de los gastos tributarios).

49,7
48,0
454
45
a4
40 384 379
359
35 - 316 300 327 34.0
" 29,2 . 303 59,1
25 a2 4 . v ’ v v v . v . .
2003 2005 2007 2013

2005 2008 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: SUNAT.
Recaudacion del Impuesto Selectivo al Consumo Impuesto Selectivo a los Combustibles e indice
(% del PBI) de Nocividad'
18 Ise
g i ®ISC Combustibies & P20 _
16 p . ® Diosal
# ISC Otros Gaschal 67 (e = 50 ppi)
1.4 L
1,2 Dissat
1o 09 @lucnaise e
0.8 H 0 0.5 .Btmﬂol B0
0.6 Gaschal B4
FRpsicual 6
0, 08 08 08 08 0s 05 05 08 08 05 05 05 "t ®
' e
g+ B E B BB BB EBEBEBEN -w wmnu “..ﬁ:,,‘l'ﬂ”-
2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016
1/ Escalas referenciales.

Fuente: El Peruano, MINAM.

Algunos, como el ex viceministro de Hacienda Carlos Oliva, afirman que “no son mas que una mera buena intencién, porque hay problemas
estructurales como la informalidad y la falta de cultura tributaria que hacen que la resolucién de la evasién sea mas un plan de mediano y largo plazo.”
Otros, como César Pefiaranda, gerente de Estudios Econdmicos de la Cdmara de Comercio de Lima, sefialé que para aumentar los ingresos fiscales se
requiere una reforma tributaria integral: “Eso exige una accién bien pensada, bien organizada, para poder llevarla adelante sin ahogar a quienes
cumplen”.
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1/impuesto a la renta de 3ra categoria, regularizacion y regalias provenientes de empresas de mineria e hidrocarburos, asi como
Impuesto Especial y Gravamen Especial a la Mineria y remanente de utilidades mineras.

Sin embargo, por las declaraciones de Claudia Cooper, viceministro de economia, el MEF, en vez de plantear una reforma coherente, estaria pensando
en eliminar exoneraciones tributarias. “Vamos a racionalizar las exoneraciones. (..
que sea menos dafiino”. Dios nos coja confesados, no vayamos a pasar del ‘Friaje de Thorne’ a la ‘Sequia de Cooper’. Por un lado, se quiere
incentivar el crecimiento de la inversidn privada, y por otro se desenvaina la espada fiscalizadora para distorsionar el peso tributario. No nos
olvidemos, que hasta ahora, el Perl no ha podido abandonar la hipécrita practica de llamar exoneraciones a lo que, en muchos casos, son en escencia
inafectaciones. (A diferencia de las inafectaciones, las exoneraciones deben ser reafirmadas todos los afos en la Ley del Presupuesto de la Republica).

El eje central para el impulso del crecimiento es la inversidn publica y su eventual rebote en una mayor inversién privada. Para que la economia
peruana retome su ritmo de crecimiento, el MMM incentivara el aumento de la inversién publica en obras de infraestructuras, como Linea 2 del Metro
de Lima, que garantiza una inversién de S/. 400 millones y la construccién de ocho sedes para los Juegos Panamericanos (S/. 600 millones), ademas de

la inversion de S/. 23 millones para el proceso de Reconstruccién con Cambios en el norte del pais.
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2018: Gasto publico y PBI
(Var. % real anual)
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La inversidn privada, segun el MMM, crecera 3.5% en el 2018, debido al mayor impulso fiscal, que generara oportunidades de negocio. Esto se debe a
que el marco normativo sera mas agil, tanto para la obtencién de predios como para la aprobacién de permisos ambientales, lo cual permitiria reiniciar
el circulo virtuoso de mayor inversién-empleo-consumo.
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Luego de caer por cuatro afios consecutivos, la inversién minera creceria alrededor de 5% en el 2018, gracias al desarrollo de nuevos proyectos, afirma
el MMM. ;?Entre los proyectos que contribuirdn a una recuperacién de la inversién minera en el Per( esta el inicio de construccion de Mina Justa, que
demandara una inversion total de US$ 1,300 millones, y Michiquillay de US$ 1,950 millones, el cual se adjudicaria en el segundo semestre del 2017,
pero no se podria dinamizar hasta un tiempo después. “Esta recuperacién se da en un contexto de mejora de la posicion financiera de las empresas
mineras”, afladidé el MEF. Esta es, lamentablemente, una apuesta sin sustento politico, mientras el gobierno no se esté dispuesto a enfrentar los
conflictos sociales.

‘Nos preocupa senor Presidente’

Como se decia en un antiguo programa radial, nos preocupa la distancia entre lo planteado y la realidad, sobre todo después de haber observado la
debilidad del gobierno para enfrentar los conflictos sociales, los conflictos (reiterados) entre el Ejecutivo y el Congreso, y el conflicto interno en el
partido de PPK. Tres conflictos o la ‘La Triple Corona de Espinas’ que lleva el gobierno, sin acusar dolor. Particularmente, queremos dejar constancia
de los temas que nos preocupan y que pensamos deben ser manejados con mayor destreza que la exhibida hasta ahora:

 Todas las balas de la recuperacién descansan en la inversién publica, que adolece de debilidades estructurales

* La inversion minera no se reactivara hasta que el gobierno no sepa comunicar a la ciudadania sus beneficios y hasta que no ejerza el imperio de
la ley para combatir a los anti mineros

e Lo mismo va por el turismo, la segunda victima de los movimientos anti inversién privada

e En el sur no se tiene ningln proyecto importante de inversion publica, y los de inversidn privada estan paralizados. Falta de pan y olla caliente,
una explosiva combinacién, que puede desestabilizar la mesa completa

e La disrupcién fiscal, que puede generarse con la ‘racionalizacién de exoneraciones’, que puede incidir en afectar la dinamica de la inversion
privada

e La ‘Triple Corona de Espinas’, los tres niveles de conflicto que enfrenta el gobierno sin mostrar capacidades adecuadas para hacerlo: los sociales,
con FP y con los PPKuis.

Pero nuestra mayor preocupacion es que ahora solo queda un camino para la recuperacion del crecimiento y la armonia social y politica:

e Un plan de accion concertado entre el Ejecutivo y el Congreso

e Un programa de comunicacion gobierno-ciudadania sobre la situacion, posibilidades de mejora y la necesidad de mantener la paz
social y apoyo a los proyectos de inversion

» Un pacto tripartito: Ejecutivo-Congreso-Sistema Judicial (Fiscalia y Poder Judicial) para enfrentar con firmeza los conflictos



politico-sociales, que permita, por ejemplo, desarraigar de sus localidades a los violentistas que capture la policia y poder
procesarlos en Lima.

Tenemos que pensar en grande, un pais de multiples y grandes necesidades, y con infinitas posibilidades de desarrollo productivo, no puede
resignarse a la mediocridad ni a la anomia social. Hay que ponerse delante de los problemas, con fuerza de espiritu, sentido de urgencia y confianza en
el futuro. Lampadia



