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INFORME DE PROYECCION TRIMESTRAL DE LOS RECURSOS PUBLICOS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO FISCAL 2015

Antecedentes

. El objetivo del presente informe es dar a conocer la proyeccion trimestral de los recursos publicos contemplados
en la Ley N° 30281, Ley de Presupuesto del Sector Publico para el Afio Fiscal 2015, por toda fuente de
financiamiento de acuerdo al articulo 19° del Reglamento de la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal’.

. La proyeccion trimestral para el ejercicio fiscal 2015 de los recursos publicos que financian el presupuesto
(fuentes) y los correspondientes gastos financieros y no financieros (usos) es compatible con las proyecciones
contenidas en el Marco Macroeconémico Multianual Revisado 2015-2017, aprobado en Sesion de Consejo de
Ministros el 27 de agosto del 2014,

Perspectivas econdmicas para el afio 2015

. Los supuestos macroecondémicos para el afio 2015 que sustentan la proyeccion de los recursos publicos que
financian el presupuesto del Sector Publico del afio fiscal 2015 son los establecidos en el Marco Macroeconomico
Multianual Revisado 2015-2017, aprobado en Sesién de Consejo de Ministros del 27 de agosto de 2014. Entre
estos supuestos destacan un crecimiento real del Producto Bruto Interno de 6,0% anual, una inflacién acumulada
de 2,0% (en linea con el punto medio del rango meta del BCRP) y un resultado econémico ligeramente deficitario
(-0,4% del PBI), en medio de una caida de los precios de exportacion de 1,3%.

. Elcrecimiento de 6% del PBI para el 2015 se sustenta en i) un contexto internacional con signos de recuperacién,
en donde el crecimiento mundial del 2015 seria mayor al del 2014 (segun el FMI2, el mundo crecera 3,8% en el
2015, por encima del 3,3% previsto para el 2014 ii) el inicio de produccién del proyecto minero Constancia y la
puesta a plena capacidad de Toromocho, iii) recuperacion de la confianza empresarial, y iv) la continuacion de
proyectos mineros como Cerro Verde y Las Bambas, asi como el inicio de mega proyectos de infraestructura
como la Linea 2 del Metro, el Gasoducto Sur Peruano, el proyecto de irrigacion Chavimochic Ill Etapa, la
Longitudinal de la Sierra Tramo 2, el Aeropuerto Internacional de Chincheros y la Linea de Transmisidn
Moyobamba-lquitos.

. Sibien el escenario base contempla una recuperacion de la economia global en el 2015, prevalecen importantes
riesgos a la baja, pues el menor precio de las materias primas y el cambio en las condiciones internacionales
vendrian acompafiados de periodos de alta volatilidad que afectarian principalmente los paises de América
Latina y el Caribe. Por ejemplo, el precio del cobre registra 8 meses de caidas continuas. En febrero y octubre
el indice de volatilidad financiera global (VIX) registrd sus niveles mas altos desde octubre del 2013 ante la
desaceleracion del sector manufacturero chino y la preocupacion por el crecimiento econémico mundial. En
consecuencia, los flujos de inversién directa extranjera a América Latina registraron una contraccién de 23%, y
las proyecciones de crecimiento en el 2014 del FMI para América Latina fueron recortadas desde 2,5% en abril
a 1,3% en octubre.

Proyeccion trimestral de los recursos publicos 2015

. ElPresupuesto Inicial de Apertura — PIA por toda fuente de financiamiento aprobado por la Ley de Presupuesto
del Sector Publico para el afio Fiscal 2015 asciende a S/. 130 621 millones, de los cuales S/. 92 027 millones

1 Publicado mediante Decreto Supremo N° 151-2004-EF.
2 Segun el World Economic Outlook — WEO de octubre del 2014.
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corresponden a la fuente de financiamiento de Recursos Ordinarios (70% del PIA). La proyeccion trimestral de
dichos Recursos Ordinarios ha sido efectuada sobre la base de la evolucion trimestral proyectada de los precios
de exportacién y la actividad econémica, asi como la estacionalidad observada en periodos anteriores, utilizando
informacién de la SUNAT, de la Direccién General de Politica Macroeconémica y Descentralizacion Fiscal y del
Sistema Integrado de Administracion Financiera (SIAF).

Proyeccion de los Recursos del Presupuesto del Sector Publico 2015
(Millones de Nuevos Soles)

I Trim 11 Trim I Trim IVTrim 2015

I. FUENTES DE FINANCIAMIENTO (1+ 2+ 3+ 4+ 5) 34103 33735 30087 32697 130621
1. Recursos Ordinarios 25051 22125 21632 23218 92027
2. Recursos Directamente Recaudados % 2831 2598 2719 2719 10 867
3. Recursos por Operac. Oficiales de Crédito ¥ 1583 1619 1312 2281 6795
4. Donaciones y Transferencias 71 122 124 137 454
5. Recursos Determinados * 4567 7270 4300 4341 20479
Il. GASTOS (1+ 2) 23888 28245 32638 45850 130 621
1. Gastos No Financieros 21198 26 497 29 896 41923 119515
2. Gastos Financieros ¥ 2689 1748 2743 3927 11107

1/ Corresponde a los ingresos del Tesoro Publico, deducidos las comisiones de recaudacion y servicios bancarios, entre otros.

2/ Comprende los ingresos generados por las entidades publicas, incluyendo a las Entidades de Tratamiento Empresarial (ETES) y los Gobiernos
Locales.

3/ Comprende los desembolsos por créditos externos e internos y la emision de Bonos Soberanos.

4/Incluye los recursos por Canon y Sobrecanon, Regalias, Participaciones, Contribuciones a Fondos, FONCOMUN, Impuestos Municipales,
transferencias por eliminacién de exoneraciones tributarias a la Amazonia, entre otros.

5/ Comprende pagos de intereses y amortizaciones de la deuda publica.

Fuentes: Ley N° 30281, SUNAT, SIAF-SP, Direccion General del Endeudamiento y Tesoro Publico, y Direccién General de Politica Macroecondmica
y Descentralizacién Fiscal.

Elaboracién: Direccién General de Politica Macroecondmica y Descentralizacion Fiscal - MEF, SUNAT, SIAF-SP.

7. La proyeccion trimestral de los recursos de la fuente de financiamiento de los Recursos Determinados asciende
a S/. 20479 millones (16% del PIA), realizada sobre la base de las fechas establecidas por la Ley de Presupuesto
para las transferencias que componen dichos recursos y la estacionalidad observada en periodos anteriores,
utilizando informacion del SIAF. De la misma manera han sido trimestralizados los recursos de las fuentes de
financiamiento de Recursos Directamente Recaudados (S/. 10 867 millones), y Donaciones y Transferencias (S/.
454 millones).

8. Igualmente, de conformidad con la Ley de Presupuesto Publico para el afio fiscal 2015, los Gastos Financieros
y Gastos No Financieros ascienden a S/. 11 107 millones y S/. 119 515 millones, respectivamente. Para la
proyeccion trimestral de tales recursos se ha considerado la estacionalidad mostrada en afios anteriores.

9. Existen importantes riesgos que pueden reducir los ingresos fiscales durante el 2015, en tanto el 55% de la
variabilidad del crecimiento econdmico se debe a factores externos como precios de exportacion, tasas de interés
internacional y PBI mundial. Por ejemplo, el presupuesto publico del afio 2009 se formuld con un supuesto de
crecimiento econoémico de 7%, un precio promedio de exportacion del cobre de US$ 3,59 por libra y de zinc de
US$ 0,84 por libra. Sin embargo, el PBI crecié 1%, mientras que el cobre alcanzo los US$ 2,14 por libra y el zinc
los US$ 0,38 por libra. En consecuencia, la recaudacion efectiva fue S/. 2 165 millones menor a la prevista en el
PIA.

10. Cabe mencionar que el nivel de PIA 2015 se mantendra ain ante la eventualidad de menores ingresos publicos
a través de una recomposicién de las fuentes de financiamiento, contemplada en el nuevo marco macro fiscal.
En ese sentido, la nueva regla fiscal establece clausulas de activacion de respuesta fiscal contraciclica transitoria,
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con un claro compromiso de retornar a la guia ex ante de déficit fiscal estructural de -1% del PBI dentro de los
tres afos siguientes.

11. Se destaca la posicion favorable de la deuda publica neta 2013, por debajo del 5% del PBI, asi como la tendencia
decreciente de la deuda publica bruta, por debajo de paises con similar calificacion crediticia, permitiendo, de
ser el caso, financiar requerimientos presupuestales.

Deuda Publica 2004-2014
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* Los paises con calificacion A3 son: Pert, México, Malta, Malasia y Sharjah.
Fuente: BCRP, Moody’s, MEF.



