PROYECTO DE DECRETO LEGISLATIVO QUE ESTABLECE EL MARCO
DE RESPONSABILIDAD Y TRANSPARENCIA FISCAL DEL SECTOR
PUBLICO NO FINANCIERD

EXPOSICION DE MOTIVOS

. Mediante la Ley N° 30506, publicada el 9 de octubwe de 2016, el Congreso de 1a

Replblica ha delegado en el Poder Ejecutiva por un plazo de noventa (80) dias
calendaria, 1a facultad de legislar en materia de reactivacion econdmica y fermalizacion,
enire otros, en los términos a que hace referencia el articulo 104" de la Consfitucion
Politica del Perl y &l articulo 80 del Reglamento del Congreso de la Repdblica,

En efecto, de conformidad con el fteral d) del numeral 1 del artlcule 2 de la Ley N°
30508, =& ha delegadao en el Poder Ejecutivo la facullad para legislar en materia de
reactivacion econdmica v formalizacion a fin de establecer un marco macro fiscal que
afiance el compromiso con la sosteniblidad fiscal; minimice 2! sesgoe prociclico del gasto
plhblico a través de varables fscales monitoreables, plblicas y transparentes; impulse
la complamentariedad entre inversién pdblica y gasto en mantenimiento; permita la
inversidn en megaproyecios de infraestructura que impacten en la productividad; y
alinee las Reglas Fiscales Subnacionales con los objetives macro fiscales. Las normas
dictadas en viud del citado literal deben ser acordes con la Constitucion Politica del
Estado, quedando exchuidas expresamente las materas ressrvadas a la Ley de
Presupuesto y Lay de la Cuenta General de la Replblica.

. Asimisme, el literal f} del numeral 1 del articulo 2 de la citada Ley N° 30506 establece la

facultad de legislar en materia de reaclivacldn econdmica y formalizacion a fin de
gstablecer medidas para mejorar la caidad y agilidad de los proyectos de Asociaciones
Puiblico Privadas.

{ En sse sentido, se planiea el marco macro fiscal siguiente, el mismo gue se

encuentra dentro de la materia delegada antes referida.

I. DE LOS MARCO MACRO FISCALES ¥ DE LAS REGLAS FISCALES
A. MARCO MACRO FISCAL

B,

Un marco macro fiscal es un cenjunto de reglas, procedimientos e instituciones que
determinan y rigen |la conducla de la politica fiscal y presupuestaria?, Asl un buen
disefio del marco macro fiscal permitira fortalecer el desempefio de las finenzas
plblicas, corregir sesgos hacia el déficit fiscal y reducir la excesiva discreclonalldad
en el manejo de la politica fiscal’.

Segdn la Comisién Europea (2010), los marcos fiscales deben tener los sigulenies
slementos: (i) regias fiscales numéricas; {ii) instiluciones fiscales independientes; (i)
procedimientos  presupuestarios que rigen la  preparacidn, aprobacion e

Articulo 104 - El Congreso puede delegar en e Poder Ejeculive fa facullad de legislar, mediante dacratos
legizlalivos, sobre fa maleria especifica y por ef plazo determinsto establecidos en 12 ley auforilativa,
Mo pueden delegarse las malenas gue son indelegables a la Comésion Permanents. Los dedretos
legizlativos astan sometidas, en cuanio a su promulgacidn, publicaciin, vigencia y efectos, a las mismas
normas que rigen para 18 ey, El Presidente da le Repdblica da cuenta al Congreso o & la Comesion
Permanents de cada decreto legiskativo.

Comdalén Europaa (2010), Publc framces in EMU-20TE

Kopils B3, (2009, * The Poliical Ecanamy of Flscsl Reforn in Cenlral and Easlem Euwrops”, QECD Journal
on Budgeling.



implementacién de los planes presupuestales; y (iv) marcos presupuestarios de
mediane plazo para la plenificacion presupusstaria mullianual gue fomentan
horizantes a mediano plazo para la politica fiscal,

Cabe sanalar que |a literalura reconoce propiedades deseables para un marco macro
fiscal, deniro de [as cuales se encuentran®: ftransparencia, estabilidad,
responsabilidad, eficiencia y equidad en las decislones macroeconémicas.

Asimismo, un marco macro fiscal aplicado a paises ricos en recursos naturales
requiere la consideracion de aspectos fundamentales como: (i) la exposicidn de los
ingresos fiscales a la volatllidad de las materias primas, (i) la existencia de pasivos
contingentes explicitos, (iii) el tamafic del Estedo, (iv) el marco de la polifica
moneiaria, entre olros factores,

. REGLAS FISCALES

9. Una regla fiscal es definida como una restriccion permanentz an la politica fiscal a

12,

travids de limites sobre agregados fiscales®, Las regias fiscales =e resumen por
indicadores fiscales, como un limite al déficit fiscal, al gasto o a la deuda publica, a
menudo expresados como limite o mela numérica en proporcién al PBI,
acompafiados de mecanismos de supervisidn operdunocs y procedimientos
correctives adecuados para garantizar su eficacia.

. Para evaluar |a fortaleza de una regla fiscal, Kopits y Symansky {1998) consideran

que ealmente toda regla fiscal debe ser ; (i) definida claramente, en cuanto a su
objetivo, Indicadores, cobertura Institucional y a las cliusulas de escape; (i)
transparente. en las operaciones que realiza &l gobiermno, el uso de estindares
adecuades de contabilidad, los prondstices v los mecanismes Institucionalas; (i)
sencilla, para que puedan ser aceptadas por las autoridades politicas, la opinion
piblica, y sobre todo creible por los agentes econdmicos; (iv) adecuada, para los
objetivos fiscales planteades; (v) coherente internamente y también congruente con
las demas reglas de politica macroecondmica; (vi) flexible, para absorber los efectos
de los ciclos economices y ofros chogues exdgenas que escapan al conirol de las
auloridades, (vii) exigible; y, (vii} eficiente.

. 5i bien el disefic de una regla fiscal debe considerar dichas propiedades, debido a

los dilemas que surgen entre estas, ninguna regla puede satisfacer simultdneamente
todas las condicionss mencionadas. Asi, por ejemplo, cuanto mas flexible y
discrecional sea una regla, menos sencilla zard, como lo dustran diversas reglas de
equifibrio presupuestars basadas en e! saldo estructural. En términos generales, la
credibilidad de una regla serd mayor si es sencila, transparente, coherente v
aplicable.

En cuanto a los tipes de reglas fiscales, |a literatura distingue al menos cuatro tipos
de reglas fiseales {de aplicacién al goblemo central, gobiemo general o al sectar
publico} basadas en el tipo de agregado presupuestario que se desea restringir: (i)
raglas de deuda, (i) reglas de déficit fiscal convencional, (i) reglas de déficit fiscal
estructural, y (v} reglas de gasto; entre otros, Como se cbserva en el cuadro | cada
una de las reglas fiscales posee diferentes propiedades con rezpecto a los objetivos,
la orientacion operativa y la transparencia.

Tesoro de Reing Unédo (1888), "Code for Fizcal Slabifify”
Kopits y Symansky (1958}, “Fiscal Policy Ruwles”; y Kopits y Craig (1898) *Transparency in Govemment
Opevalions”
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. Considerando que cada regla fiscal posee diferente propledades, el FMI (2010)
sefala gue:

“Ninguna regla domina a otra, sino que cada una implica un dilema en lérminos
de sostenibilidad, ciclicidad, volatilidad de las principales variables fiscales, asi
como en la dificuftad de su implementacion®®.

. Ademas de las propledades, y la definicidn dal tipo, el dizefie de la regla de pelitica
fiscal debe adoptarse sobre la base de [as caracteristicas estuclurales de las
finanzas publicas en un pais y sobre los objelivos o problemas fiscales que [as
autoridades buscan resolver. Asi, enla experieancia praclica se observan prioridades
de politica fiscal y el uso de tipe de reglas.

« Aseggurar la sostenibilidad fiscal permanentemente: cuando sa busca
una frayectoria estable de |a deuda pdblica, el acceso a liguidez, etc., las
reglas de deuda o de balance fiscal efective seran mas sfectivas.

» Limitar tamafio del Estado: en este caso, una ragla da gasto, con metas
rigidas para el crecimiento absolulo del gasto pdblico o en relacitn al PBI es
la (nica que responde diractameanta a este objefivo.

« Estabilizar la economia: para que las finanzas pdblicas contribuyan a
estabilizar la economia es necesario que aciien de manera contra ciclica,
reduciendo automélicamentie los impuestos o elevando adicionalmente el
gasto en los periodos de conlraccién economica y viceversa para les de
expansicn, En este contexto, las regfas de déficit estructural y de gasto son
laz més apropiadas para responder a un abjetiva de estabilizacion.

4 Fondo Monelario Inkermacional (20000, “Feny Stalf Report for the 2040 Aricte (W Conswlialion =,
Treduccidn propis.



= Estabilizar el gasto piblico: |a volatifidad del gasto publico tiene un costo
de eficiencia y transparencia que impone una vision de corto plazo sobre las
politicas plblicas, erosiona la capacidad de gestién y alienta conductas
impredecibles a nivel de politicas sectoriales. En este caso, las reglas mas
apropiadas para este objelivo son las basadas en el gasto y déficit
estruciural,

Il. MARCOS MACRO FISCALES IMPLEMENTADOS EN EL PERU
15,

18.

18,

20.

El Perd ha contado con un marce macro fiscal desde la promulgacion de la Ley de
Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LRTF), Ley N® 27245, a fingles de 19997, &l
cual consistid en un conjunto de reglas fiscales, que contribuyd a coregir la escasa
pradictibilidad sobre las variables fiscales, el sesgo hacia el dificit de 1a palitica fiscal
¥ los altos niveles da deuda que se verificaban hasta ese momento. El marco macro
fiscal, junto al crecimiento de los precios de las materlas primas que &l pais exporta
y & dinamismo econdmico interno, pemmitieron gue se regisire una importante
reduccion en el ratio de deuda publica, en la primara década del siglo XX,

. Mo obstante, duranle fa vigencia de la LRTF la economia peruana registrd cambios

en varias de sus ceracteristicas eslruciurales, lo que propicid una revision del marco
macro fiscal de la LRTF. Asl, por ejemplo, la deuds publica pasd de alrededor de
50% del PEI a principlos del ano 2000 a cifras cercanas al 209 del PBI al afo 2013,
lambien s& elevé la participacion de los ingresos provenientes de recursos naturales
(pasaron a equivaler @ 14,0% del total de ingresos fiscales del Gobiemo General en
gl 2013 desde 2,4% en 1993), y se generd un significativo despliegue de la inversién
publica que paso de representar el 3,2% del PBI a Inicios de la década del 2000 a
5,9% del PBI en 2013,

. En dicho contexto, se publico en oclubre del 2013, la Ley de Fortalecimiento de la

Responsabilidad ¥ Transparencia Fiscal (LFRTF), Ley N* 30099, la cual reemplazd a
la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LRTF), Ley N° 27245 v sus
modificatorias, con |a finalidad de fortalecer la gestion de las finanzas pdblicas.

La LFRTF se disefit para el cumpiimiento de los slguientes objetives: (i) ctorgar
mayor predictibilidad al gasto pdblico que lo desvincule de la fuente mas volatil de los
ingresos publices; (i) simplficar las reglas fiscales de gobiemos regionales v locales
que eleve su cumplimiento y que permita establecer medidas comrectivas; (ilf)
asegurar la solvencia fiscal, gue mantenga un nivel bajo de deuda publica ¥ permita
alrontar shocks negalivos como severos desasires naturaies, contingencias, crisis
financieras internacionales, etc.; (v} fortalecer &l marco institucional del Fondo de
Eslabilizacidn Fiscal; y, {v) fortalecer la insfitucionalidad fiscal a iravés de |a creacion
de un Consejo Fiscal.

Para el logro de estos objetives la LFRTF planted una regla fiscal de nivel de gasto
no financiers del Goblerno Nacional apoyada en un ejerciclo estructural ex ante para
&l Sector Pdblico no Financiers, con lo cual se buscaba aislar el componente
transitorio en el PBI y en los sectores vinculados a los recursos naturales,

Las reglas fiscales establecidas en la LFRTF apuntaron principalmente a dolar de
mayor predictibilidad y estabilidad al gasie pliblico; no obslante, estas presentaron
debilidades que dificultaron su aplicacion, y, evidenciaren su incompaticiidad con los

Inicialmente esta Lay fue dencminads “Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal® y enfrd en vigencia al
1 de enero defl 2000.



ohjstivos planteados. Enfre estas debilidades, se observa una falta de
transparencia en al calculo y seguimiente de cifras estructurales, vy
descoordinacion entre niveles de gobierno para el cumplimiento de metas
fiscales.

21, Asi por ejemplo, la fijacién de un limite de gasto estructural requirid de una
metodologia de calculo que debido a su alta complejidad no era sencilla de replicar
para los sgentes econdmicos. La complejidad se ha puesto de manifiesto con 2
publicacién de dos metodologlas para el calculo del resultado estructural, desde la
aprobacién de la LFRTF®. El cambio de la melodeologia se realizd porque la anterior
no aislaba completaments los componentes ciclicos de las finanzas publicas.

22, A ellp, s sumd el hecho de que los parametros con los cuales se calould el resultado
esiructural eran inestables y |2 restaban predictibifidad al gasto piblico. Se enconird
gue, en Perd los ingresos estructurales estan estrechamente relacionados con
los ingresos observados, lo cual ze asocia con parimetros estructurales
inestables que no capturan adecuadamente la posicién de la economia en el
ciclo. Paor ejemplo, en Pend [a desviacidn estandar del ralio ingresos esiruclurales-
PEI potencial equivalea al 80% de la desviaciin estandar del ratio ingrasos fiscales-
PBI. En casos en que |a variabilidad de los ingresos estructurales es alta respecio de
la variabilidad de los ingresos observados, Ganiko ¥ Montoro (2016) exponen gue
incluzo las reglas basadas en un déficl convencional pero con limifes a la expansion
del gasto generan una mayor estabilidad del gasto plblico y aseguran sostenibiidad
de la deuda piublica respacio a una regia estruciural,

Peril; Ingresos estructurales y Desviacion estandar del crecimiento
observados del Gobierno General, del gasto pablica’
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1 Ganlko v Monloro (2016), “Reglas Flecales parg &f Pand®. Freseniecidn del XXXV Encueniro de
Economisias del BOCRF (ociubre del 2016). Bl rmnking favorece 2 laz regias que minemicen |a volallided
del gasio piblics v crecimiento del PEI,

Fuenls: Ganike y Montore (2016), BORP, Proyecciones MEF,

23. Del mismo modo, las reglas en base a resullados esfruclurales son las mas
vulnerables a la incertidumbre sobre la medicion de la brecha del producto v ofros
elemeanios no observables gue implican revisiones significativas a lo largo del ermpo
{Larch y Turrini, 2008).

24, Finalmente, una regla estructural con una metodologla gue no aisla completamente
&l componente cliclico puede validar errdneamente déficit fizcales transilorios sin gue

¥ Laprmera melodologle se publicd en enero del 2014, mediants Resolucién Ministeral MY 037-2014-
EFMS. La aclual meteddlagia se publicd en enero det 2016, madianie Resolucién Ministerial N7 024-
2018-EFMA.



asi lo sean. Esto, en un coniexlo de consolidacién fiscal como el que se esia llevando
& cabo, podria reslar credibilidad v coherencia en el manejo fiscal, Asi, por gjlemplo,
en noviembre del 2008, la Organizacién para la Cocperacion y el Desarrollo
Econdmices {OECD) proyectaba para el cierre del afio bajos déficls estructurales
de 0,9% y 1,6% del PBI para Espafia y Porlugal, respectivamente. No cbstante, en
la revision realizada en noviembre de 2011 sefiald que dichos déficits estructuralas
para el 2008 habia sido mayores (-5,5% del PBI y -4,0% del PBI, respactivamenta).

Balance fiscal estructural del Gobiermno Eéneral, 2008
(% del PBI potencial)
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25 Estas dificultades abren la posibilidad de confinuar reforzendo el marco macro fiscal
de la LFRTF, con el chjetive de facilitar su seguimiento y rendicién cuentas, usando

un conjunto de reglas menitoreables que replique la estabilidad de gasto de una regla
awestructural y, a su vez, asagure el compromiso con la consolidacion fiscal adoptada.
ehal comao sugirid el Fondo Monetario Internacional en una consulta realizada para
et en 2l 2010, "un cambic en los parémetros del marce fiscal peruanc [déficit
Hoservable y limites al gasto] puede lograr algunas caracteristicas del balance
w#estructural y al misme tiempo maniener el limite de la deuda™, Esto permite la

adopecion de un marco macro fiscal mas transparente, que admita el uso de variablzs
observables cuyo monitoreo sea sencillo y no implique el uso de una metodo'ogia
compleia para su calculo.

EL MARCO MACRO FISCAL PROPUESTO

A. REGLAS MACROFISCALES ¥ CLAUSULAS DE EXCEPCION

28, Considerando las dificullades de 'a aplicacion y la complejidad de las reglas fiscales
eslablecidas en Ley N® 30099, L=RTF, basada en variables no observables como el
PBI polencial y los precios de exportacién de largo plazo, que dificulta el seguimiento
parmanente, y reduce |a transparencia de manejo fiscal, s& propone un marce macro
fiscal en baze = variables fiscales piblicas y monitoreables.

27. En este sentido, la presante propuesta liene por objelo establecer un marce macro
iscal prudente, responsable, transparente y predecible, que facilite el seguimiento y
rendicién de cuentas de la gestion de las finanzas plblicas y permita una adecuada
gestion de activos y pasivos bajo un enfoque de riesges fiscales.

28, Con elio, el Estado busca asequrar permanentemante la sosienibilidad fiscal, la
predictivilidad del gasto pabfico y 8l manejo transparente de las finanzas poblicas,
que permita la evaluacidn conslante y fa adopeion eporluna de medidas correclivas,
Para ello, debe acumular superdvils fiscales en los periodos favorables y permitic

?  Fondo Monstarlo Internacional (2010), "Peru: Sfalf Repor for e 2010 Article IV Consuitation”



28.

30,

Onicamente déficits fiscales moderados y transitorios en periodos de menor
crecimianto,

Sobre |a responsabilidad y transparencia fiscal, & mangja fransparente de las
finanzas publicas se lleva a cabo mediante los mecanismos previsios en la
normatividad vigente siguiendo las mejores practicas internacionales. Al rezpecto en
el 2015 al FMI condujo una mision de evaluacion de transparencia fiscal, a solicitud
dei Ministerio de Economia y Finanzas concluyendo que al Perld cumplia la mayoria
de los principios del Cadigo de Transparencia Fiscal. Asimizsmo, la responsabilidad
fiscal implica el compromiso a seguir un mangjo fiscal prudente y disciplinado que
Incluya el estricto cumplimiento del marco macro fiscal contenido an la presents
narma, con el objetivo de preservar la estabilidad macroecendmica.

Asi, sa propona el cumplimiento conjunto de reglas macrofiscales en base a vanables
obzervables:

< Regla de Deuda

La deuda bruta total del Sector Plblico Mo Financiero {SPNF) no debe ser mayor al
treinta (30) por clento del Praducto Bruto Interna (PBI). Excepcionalmente, en casos
de choques adversos da volatilidad financiera que impliguen depreciaciones abrupias
yo significatives Incrementes en el costo de financlamiento o primas de riesgo, ¥
sigmpra gua sa cumplan as olras reglas macrafiscales, la deuda publica pueds tener
un desvic temporal no mayer a cuatro puntos porcentuales (4 p.p.) del PBI

Be=(1+88, + E(1+D8L, + 6. — I, — Res. PrIM. gy, + 070, S 30%Y,

Donde; B, 25 el slock de deuda pdblica total, en monsda domestica (B y extranjera

(8/); i eslatasa de interés en moneda local; i/ es la tasa de interés an moneda

extranjera; E, es el tipp de cembio nominal; ifBE, + E.i fﬁl , €5 el pago de
intereses de |la deuda pdblica interna y externa del SPNF; 6. s el gasto no
financiere del gobiermo general, [, son los ingresos del gobierno general;
Res Primugmy., . €5 el resultado primario de las empresas piblicas; Otros, se

refiere a factores ajenos a los descritos que generan incrementos en [a deuda
publica (per ejemplo prefinanciamienios); e, ¥; es el PBI nominal.

El limite de treinta (30) por cienlo del PBI, as consistente con un limite de -1% del
FPB| para &l resultado economico ¥ con la sostenibilidad de las finanzas poblicas. Asi
bajo supuesios incluso estresados con respecto del compordamiento histénco de
variables claves para la economla peruana', es posible determinar que un limite de
-1% del FBI para €l resultado econdmico permite estabilizar a deuda piblica en tomo
8 30% del PBI.

10

El gjermcio de sostenibilidad fiscal considera como sagamsios un crecmienie del PEI de 3.5% (dabajo
del promedie 1550-2018: 4. 4%), coslos de inenciaméante de fa dauda de alrededor de 6,1% nominal
{15% por endma de lo regisirado en ta Ollime década), depreciacion cambiana de &%, un resullado
primanig del Sector Pibiico Mo Financiena, que recoge b accion direcla de la auloridad fscal, en lomo
a 1% del P8I, (simiiar al promadio historico 1550-201 5 da 1,5% del PEI) y pago de infaresas an formo a
% ded PEI {sctuslmante alcanzan el 1,1% dal PBI y =& proyecis que slcancan al 1,3% en el 2017).



31, Con respeclo al margen adicional de 4% del PBI schre el limite de la deuda publica
en casos de volatifdad financiera, debe considerarse que, de acuerda a FMI (2013)",
el ratio de deuda pdblica sobre el PBI puede variar debldo a medidas discrecionalas
de politica fiscal (a través de los resultados primarios) pero tamblén debido a factores
macreeconomicos ascciados a choques adversos de volatilidad financiera que no
estan bajo el control directo de la autendad fiscal, como por ejemplo la tasa de interés
real implicita o la depreciacién de la maneda local®®,

Composicién de la deuda pablica Camblo acumulado en la deuda
por moneda y tasa piblica por pericdo
{% del total de |a deuda) (Purtos porcentuales de! PRI)
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Fuenle: BCRE, MEF.

32. 51 bien una gestidn responsable d: la deuda pdblica peruana ha reducido su
exposicién a rnesgos financiercs, aproximadamente el 0% del total de la deuda atin
se encuenira denominada en moncda extranjera ¥ alredador del 20% a tasa variahble.
En efecto, en el perjode 2013-2015 la depreciacién del Sol y las tasas de interés
contribuyeron a incrementar |3 deuda en 3,9 p.p. del PBL. Solo en el afic 2015 la
depreciacidn de 14 5% sigrificd un increment d= [a deuda pablica de 1,2% del PBL.
e Asl, choques adversos e in2sparados sobre fsctores macroecondmicos y financieros
| que estan fuera del control directo de la aularidad fiscal podrian llevar el ratio de
! deuda sobre PBI por enciina del limite de 30%. Por ello, en un contexto intemacional
' tan velalil comeo el actuz, cobra relevancis un margen adicional al limite de la deuda
piblica en caso la dindiica automatica de= |a deuda sea desfavorable. Dicho margen
temporal se astablecs an 4% del PBI.

33. En este contexto, 52 realizd un andliziz deterministico de la dindmica de la deuds
piblica bajo un ascenario de esirés caracterizado por un choque adverse de
velatilidad financiera y mantenizrdo la trayecioria de resultado econdmico
eslablecida Marco Macroecondmico Mullianual 2017-2019 Revisado, Asl, es posible
observar que, ante dicho escencrio de estrés, la deuda publica como porcentaje del
PBI alcanzaria el 34% dal PBI |:acia el 2021,

" Frndo Monetario Infemerional [2013), "Shaff Guwidance Mole for Bublie Debf Suslainabiify Analpsis in
tramel-Access Counlnes

¥ Lo variacidn de bs dewds 5 causa de laclodes macroecondmicos alenos a I3 accitn diresta de poiltica
fizcal &5 derominas “dindrmica aulomatica de la deuds®.
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1§ Considera las proyecciones comespondientes al Marce Macrosconomico Multiznual 2017-2003
Revisado.
Fuenie: BCRP, MEF. Prayecciones MEF,

34. Un analizls estocdstico bajo un escenario de riesgo de estrés™ para el periodo 2017-

2021, en el cual no se modifica la frayectonia del resuitado econdmico, sefala que la
probabilidad de que la deuda plblica no supers el 34% del PBI es de alrededor de
50%. En ese sentide, el margen adiclonal de cualro {4) p.p. del PBI parmile oblener
un espacio prudente ante chogues desfavorables en las variables macroecondmicas,
en cumplimiento de la regla de resultado econdmice, manieniendo el compromise
con la sostenibilidad fiscal,

Deuda Publica en escenario de estrés
(% del PBI)

2%
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Fuenbe: BORP, MEF, Proyecsiones MEF,

< Regla de Resultado Econdmico

35. El deficit fiscal anual del Sactor Publico No Financiere no debe ser mayor a uno (1}

por clento del PBI. Transitoriamente, se espera que este limite sea, en porcentaje dal
PEIl, del 2,5 en el 2017; 2,3 en el 2018; 2,0 en €l 2018; 1,5 an &l 2020; y 1,0 en &
2021,

DF = G = Iy + 188, + Bl B, — Res.Prim. oy, < 1Y,

Donde: DF; es el déficit fiscal del sector publico no financiers, &, es el gasto no
financiero del Gobiermno General, |, son los ingresos del Goblerno Generat, £, es el
tipo de cambio nominal; If’ 25 la laza de inferés en monada |ocal; f{ ez la taza de

La senda canbral del escenario iesge de esirés incluye un choque adveran significatve en el primer aflo
cuys impact va disminuyendo en ks cuabre eiios siguienlas. Enplica una deprocisciin promedss de
& 0%, erecimienio ded PEI promedio de 3,0%, una lazs dz inlaras impficia da 6,00 v la tmyectaria de
resuliado scondmico eslablecida MMM 20172019 Revisado,

]



interés en maneda extranjers; i BY, + E,if B/, es el pago de intereses de la deuda
plblica interna y externa del SPNF, Res. Prifm.mp,,, @5 elresultado primario de las
empresas plblicas; e, 1, es el PBI nominal.

% Regla de Gasto No Financiero del Goblerno General

35. La tasa del crecimiento real anual del Gasto No Financiero del Gobiemo General no

debe ser mayar al limite superior del rango de més y menss un punto porcentual (+/-
1 p.p.) de la resultante del promedio de veinte (20) afics del crecimiento real anual
del PBI. Para calcular dicho promedio se utilizan las tasas del crecimiento real del
PBI de quince (15) afios previos a la elaboracion del Marco Macroecondmico
Multianual (MMM), el estimado del afio fiscal en que se elabora el referido MMM v las
proyecciones de los cuatro (4) afos posterores contemplados en el citado
documento. Para |a determinacion de la tasa del crecimiento real anual del Gasto Mo
Financiero del Goblerno General se utiliza el Indice de Precios &l Consumider de
Lima Metropolitana explicitade en el MMM correspondiente al afio en que se elabora
asta, El cumplimiento de esta regla presupone el cumplimiento conjunto de las reglas
previamente sefialadas.

{x ¢
TP 1 ¥
Variacién real de Gpyq = % -1 p%}
TP’E‘; f=f=13 :

Donde: &4, es el gaste no financiers del Gobierne General estimado pora la
regla; IPC,., 25 &l Indice de Precios al Censumidor de Lima Metropolitana es!imado
en el MMM; G, es el gasto no financiero del gobierno general correspondiente al afio
en gue se elabora &l MMM; IPC; es el Indice de Precios al Consumidor dc Lima
Metropolitana correspondiente al afio en qgue se slabora =l MMM; ¥, es ol PBI
nominal; v, 0; es el deflactor del PBI.

ul" Para el calculo se usan promedios méviles con un componente historico ¢ otro

proyeclado, eslo con el objetive de que el filtro slegido refleje un cambio estrictural
en caso ocurra Una caida o subida persistente y significativa de la arcividad
econtmica, de mode que converja a la situacién actual. Asi, usando la infornacion
histérica dispenible y las proyecclones contenidas en el Marco Macroscondmico
Multianual Revisado 2017-2019, =l crecimiento promedic de 20 afos dzl PBI
asciendsa a 5,1%.

Asimisme, cabe sefalar que se incrementa la cobertura de la regla respesto de la
actual al considerar no solo el Gobierno Macional sino el Gobieme General que
incluye a fos Gobiernos Regionales, Locales ademds del Macional, Esta nueva
cobertura de la regla fiscal exige una estrecha coordinacién con dichos niveles de
gobierno par pane de |a auteridad fiscal, a través de herramientas presupuestana.
Con eslﬁ cambio, la coberlura de la regla se incremeanta de 18,8% del PBI a 21.2%
del PBI™,

Por otra parte, al ser una regla de tasa de crecimiento poreentual qus s= aplica en la
formulacion presupuestaria pero sobre un afio previo aun ne terminado (el
Presupuesto se presenta en agosto del afio previo), es indispensaile crear un
mecanisma de compensacién de desvios (sub-gjecucidn o sobre gjecucian) en el afio
previo al afio del presupuesto, para que dichos desvioz no se perpelten ni
distorsionen la evaluacion ex pest de cumplimiento.
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+  Regla de Gasto Corriente del Gobierno General

37. La taza del crecimiento regl amual del Gasio Comiente del Gobiegmo General,
excluyendo el gasto de mantenimiento, no podra ser mayor al limite inferior del rango
sefialado en la regla anterior de |a tasa de crecimiento del Gasto Mo Financiero del
Gobierno General y en ningdn caso mayor al crecimisnto del Gasto No Financiero
del Gobiemo General, consisienfe con las reglas macrofiscales sefaladas
anteriormente, a2 cual es explicita an el Marco Macroecandmico Mulianual del ano
de elaboracién. De esta manera, el conjunto de reglas macrofiscales da la sefial de
politica de priorizar la inversion publica como motor de expansion fiscal, asi como el
mantenimiento de dicha inversian pdblica. El gasto de mantenimiento considera la
adquisicion de bienes y servicios para el mantenimiento, acondiclonamiento y
raparacidn de la inversidn polbdica, conzgisterdie con la informacidon publicada por el
Banco Central de Reserva del Penl. Para la delerminacidn de 12 tasa del cracimiento
real anual del Gasto Corrienta del Gobiemno General se utiliza el Indice de Precios al
Consumidor de Lima Metropolitana explicitade en el Marco Macroeconomico
Multianual correspondiente,

“+ Regla aplicable en afio de elecciones

38, En los aros de elecciones generales se aplica, adicionalmente a lo sefialado en los
parrafos anteriores, lo siguienta:

= Durante los primeros siete (7) meses del afio no se puede ejecutar mas del
60,0% del limite anual del Gasto Mo Financiero del Gobierno General establecido
en 2 Marco Macroeconomica Multianual elaborade en el afo previo a las
elecciones genarales.

= Duwante los primeros siste (7) meses del afio no se pusde ejecutar mas del
60,0% del imite anual del Gaslo Corrienta del Goblerna General, excluyendo
mantenimiento establecide en el Marcoe Macroecondmico Multianual elaborado
an el afic previo a las elecciones generzales.

= Durante los primeros siete (7) meses del afic el Compromiso Anual del Gasto no
Financiero del Gobierno Nacional no puede superar mas del 650% deal
Presupuesto Institucional de Aperura sin considerar, gasios en maleria de
personal, pensionas, el Senvicio de la Deuda Publica y la Reserva de
Contingencia. La administracion de tumo emite |as disposiciones administrativas
necesarias para su mejor aplicacion.

« Durante los primeros siete (7) meses del afo no s& pueden aonzar medidas
gue impliquen Incremento de gastos de personal y pensiones.

Se proponan dichas reu_ilas con el objelivo de minimizar la discrecicnalidad del
goblerne saliente y maximizar el espacio fiscal del siguienie afo.

& Cliusufa de excepcion
249, Las clausulas de excepcion proporcionan fexibilidad a las reglas fiscales para
manejar eventos adversos inesperados. Segin Kumar y olros (2009} eslas deben

incluir; {1) un rango muy limitado de factores que permitan que tales clausulas sean
gatilladas; (i) directrices claras sobre la interprefacian y determinacidn de los hechos;

1l



40,

41.

44,

y, (iii) especificacion sobre el camino de regreso a la regla v el iratamisnto de las
desviaciones acumuladas.

En la presente propuesta, las clausulas de excepcion permiten la modificacion
excepcional de las reglas fiscales, en casos de desastre o de chogue externo'®
significativos, gue afecten los ingresos, o cuando la actividad econdmica por factores
exdgencs requiera modificar el resultado econdmico. Para tal efecto, e Poder
Ejecutivo remite al Congreso de |la Replblica el proyecio de ley correspondisnte.
Asimismo, el Ministeric de Economla y Finanzas publica, excepcionalments, en su
portal institucional un informe con la actualizacién de las principales variables
macroeconomicas y fiscales del Marco Macroeconomico Multisnual por un periedo
de cuatro (4) afies, que comprende el aflo para &l cual se estd elaborando el
presupueste del sector publico y al menos los tres (3) aflos sigulentes. En dicho
informe se actualiza la informacitn respecto de los literales by, c) y &) del articulo 12
de |a presente norma. El informe se hace de conocimiente del Consejo de Ministros,

La modificacion temporal referida en el pamafo precedente debe establecer
explicitamente &l retorno gradual al conjunto de reglas establecidas en la presente
norma.

. Cuando enfren en vigencia medidas de ampliacidn de base tributaria cuyo impacto

en los ingrescs fiscales sea equivalente al menos a 0,3 per cienlo del PBI, se podra
medificar la regla de gasto no financiero del Gobierno General hasta por el monto
equivalente, siempre y cuando se cumplan las demas reglas fiscales.

% Publicacién del Resultado Estructural como referencia de politica de
madiano plazo

-El Ministerio de Econcmla y Finanzas publica en el Marco Macroecondmico

Muitianual el cdlculo del resuftado econdmico estructural del Sector Plblico Mo
Financiero, en concerdancia con el principio general de la presente norma que busca
asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal y la prediclibilidad del gasto
plblico. El resullade estructural consiste en la diferencia entre los ingresos
estructurales y el gasto financiero y no financiero. Los ingresos estruciurales son los
ingresos totales, ajustados por el efecto del ciclo econdmico, los efectos transitarios
provenientes del precio de exportacién de las materias primas, y olros efectos de
similar indole,

. VENTAJAS DE LA REGLA PROPUESTA,

El disefic del marco macre fiscal propuesto permite superar las debilidades en
transparencia y coordinacién del marco macro fiscal de la LFRTF, y busca replizar
algunas de las caracteristicas de una regla estructural, paro en base a veriables
observables y faciles de monitorear. Asl, el merco propuesio plamtea que la
trayectoria fiscal debera cumplir simultaneamente con gue (i) |8 deuda pdtlica no
supere el 30% del PBI'Y (i) el déficit fiscal no sea mayor a 1% del PBI'; (i) el gasto

18
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Evento exiemo, independignte de la economia del pais, que influye en la misma, ganeraliente
produciendo un efeclo negativo. Estos evenlos estén asociados usualmente a3 cambios destaveribles
en los Werminos de inlercambio, tasa de interés infernacional o flujos de capilzles, lipo de casnio y
crecimenio econbmato de socios comarciales.

Excepronalmante v siampre que se cumpa |a regha de resullado econdmice y la regla del gosio no
financierc de Gobierno Gensral, la deuda pdblica puada tener un desvio temporal no mayor & cusino
puntos porceniustes (4 ppd del PEL

Transitoriamente, se dispone que el défict de les afos 2017, 2018, 2018, 2020 y 2021 o supare al
2.5%, 2,3%, 2,0%, 1,5% v 1,0% del PRI, respectvemants.
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na financiero no crezca mas gue el crecimisnto promedio de 20 afos dal PEL; v, (iv)
el gasto comiente excluyendo mantenimianto no créezca por encima del gasto no
financiero total. El marce macro fiscal también incluye una regla para afos de
slecclonas y clausulas de excepcion que permitird incrementar o reducir la meta de
déficit fiscal en casc de desastre o chogue externo significative, o cuando las
condicionas de |3 economia asi lo demanden.

45, En general, el marco macro fiscal propuesto cuenta con caracteristicas faverables en
comparacion con |a regla estructural de la LFRTF. A fin de confrastar ambas reglas
macro fiscales, sa realizaron gimulacionas recursivas de como se hubieran formulado
las cuentas publicas bajo cada regla en los marcos macroecondémicos muillanuales
elaborados enfre el 2011 y 2016. Ambas simulaciones considaran las mismas
proyecciones macrogcondmicas de varables clave como PBI, indice de precios de
exporiacion, fipo de cambio @ ingresos fiscales, S5in embargo, en las simulaciones
para la regla de la LFRTF se formuld el gasto pdblico en base al déficit estructural de
1% del PB! polencial, mieniras que para el marco propussio se considerd el
curmnplimiento conjunta de las tres reglas fiscales senaladas anteriormente.

48. Los resultados de dichas simulaciones sugieran que el marco macro fiscal de la
LFRTF hubiesa planteado sendas muy voldtiles de gasto pdblico entre &l 2011 ¥
2018, con log cuales la deuda pdblica hubiera promeadiade el 20% del PRI, La razdn
que explicaria estos comportamientos de las variables se debe a la inestabilidad de
los ingresos estruclurales, que al mostrar un comportamiento similar al de los
ingresos observados no logran desvincular al gasto plblico de los componentes
volatiles que afectan las finanzas plblicas. Con el marco macro fiscal propuesto, y
vinculando el gasto & un promedio estable del crecimiento del PBI, se hubiera logrado
una senda estable de gasto publico y una deuda relativamente baja gque hubiera
promediado &l 17% del PBI. Asi, el uso de variables observables como parle de una
e regla fiscal hubiera sido mas eficiente gue 1a regla vigente en replicar los resultados
~eseables en un marco macro fiscal estructural,

Sostenibilidad ! Volatilidad del gasto !
fdauda pablica promedio en al periods (Desviacion esi@ndar ded crecimients del
coma % del PBI, 2011-2016) gasto, 2041-2016)
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1 Calculos qua simulan de feema recursiva la trayectora de las cuentas fisceles an base a s
proyecciones de cada MMME desde el 2000 &l 2016,
Fuente: Proyecciones MEF,

47. De esta forma, la ventaja ledrica de una ragla estructural en términas de estabilidad
del gasto y contraciclicidad se reduce ante problemas de implementacidn. Existe una
amplia lteratura™ gque sefiala que sconomias emergentes estan mas expuestas a
choques permanentes (sobre s tase de crecimiento tendencial) gue a choques
trensitorios o ciclicos, a diferancia de lo que ocurre en las economias avanzadas,

¥ Mark Agullar y Glla Goplnath (2007}, "Emenging Markel Business Cpefes: The Cpele is The Trend™
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Ademas, tambien existe amplia evidencla empirica gue demuasira que los precics de
materias primas siguen un patrdn de movimiento de "paseo aleatorio”, con lo cual es
complicado extraer el componente ciclico de dichos precios'®, Asl, con todas asias
restricclones de implementacion, una regla estructural puede conllavar costos de
transparencia, coherencia y credibilided para asegurar permanentemente la
sastenibilidad fizcal,

48. En cuanlo a |la pro o contra ciclicidad del gasto poblico, ésta no se resume
exclusivamenta a la eleccion de una regla fiscal sino lambién a los sistemas de
compras publicas, inversiones y confratacicnes. Por ejemple, &n el afio 2015, primer
afia de formulacion presupuestal bajo la regla estruciura), la inversion publica se
contrajo 7,5% mientras que el PBI crecid 3,3% por debajo de su nivel potencial, La
regla propuesta busca minimizar la prociclicidad de una regla de déficit convencional
al combinaria con una regla de gasto no financiero y una cldusula de excepcién. Perc
igual de importante que la regla fiscal son las mejoras recientemente aprobadas en
los diferentes sistemas de inversidn, de forma de agllizar la ejecucion oportuna del
gasto plblico.

C. TRANSPARENCIA, RENDICION DE CUENTAS ¥ FONDOS
% Fondo de Estabilizacion Fiscal

El Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF), creado por la Ley N" 27245, Ley de
Responsabiidad v Transparencia Fiscal, se encuentra adscrile al Ministerio de
Ecenemia y Finanzas y es adminisirade por un directorio compuesto por el Ministro
de Economia y Finanzas, quien lo preside, por el Presidente del Banco Central de
%y Reserva del Perd y por un representante designado per el Presidente del Consejo

=\ de Ministros.,

Los recursos del FEF se invierten, direclamente o a traveés de un fideicomise, en el
Banco Central de Reserva del Perl o en el exterior, y 28 administran bajo los
lneamientos de inversion aprobados por el Directorio, a propuesia de su Secretaria
Técnica, que recae en la Direccion General de Endeudamiente y Tesoro Plblico del
whnistenio de Econoinla y Finanzas, Esios son intangibies, exciuyendo los ingresos
que s& generan por intereses, los cuales son recursos de libre disponibilidad del
Tesoro Publico. Ademas, bajo ninguna circunsiancia log recursos del Fondo de
Estabilizacion Fiscal pueden constituirse en garantia o aval sobre préstamos u ofro
lipo de operacionas financieras,

31, En cuanlo a los usos, se tiene que los recwsos del Fondo de Estabilizacion Fiscal
sulo pueden ser ulilizades de manera ante la aclivacion de cldusulas de excepcion
previsias en el presente proyecto de norma, asociadas a la ocurrencla de desasire
o chogque externo significativo, o cuando ls aclividad econdmica por factores
exégencs requiera modificar el resultado econdmice, Asimismo, se utilizan para
transferir recursos al Fondo de Infraestructura Pdblica y Servicios Pulblicos
proveniente de concesiones v privatizaciones, siempre que el saldo del FEF sea de
4% del PEL Finalmenta, & shorro acumulado en el FEF que exceda el 4,0 % del PBI
puede ser destinado a reducir la deuda plblica, principalmenie en caso se dieran
los desvios a los que s refiere el literal a) del parrafa 6,1 del articulo 6 de la presente
norma.

&2, Conslituyen recursos del Fonde de Estabilizacion Fiscal:

W Jemes D, Harmdion (2008}, “Undorstandimgy Crede OF Prpes”,
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El saldo presupuestal de libre dizponibifidad del Tesoro Publico obtenida al
final de cada afo fiscal en la fuente de financiamienlo de Recursos
Ordinarios, de ser aste posifivo, hasta alcanzar el 4% del PBI, Para este
efeclo se enfiende por saldo presupuestal a la diferencia entre los ingresos
registrados an la fuenie de financiamiento de Recursos Ordinarios y los
gastos tolales devengados por ia referida fuente, incluyendo |as relalivos a
las obfigaciones requendas para |la stencion del semvicio de la deuda
plblica,

El diez (10) por ciento de los ingresos liquidos de cada operacion de venta
de activos por privatizacion.

El diez {10} por cienlo de los ingresos liguidos del pago inicial por
concesiones del Estado.

Otros recursos autorizados por NOMa expresa,

% Fondo de Infraestructura Pablica y Servicios Piablicos

53. Se busca complementar el Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF), orientado a
asegurar la estabilidad macroecongmica, con un fondo gue principalmente impulse
la produclividad de |z economia. En esa senlido, el presente proyecio d= norma
propone la creacion del Fondo de Infraestructura Flblica y Servicios Publicos (en
adelante el Fondo) con la finalidad de impulsar la productividad de la economia
mediante la disposicidn de recurzos plblicos para financiar las diferentes fases del
desarrollo de fas Asociaciones Pdblico Privadas, lo que incluye la mitigacion de los
riesgos derivados de éstas,

4, El Fondo estara financiado por los siguientes recursos:

El monte gque provenga del seldo presupuestal de libre disponibilidad del
Tesoro Pdblico oblenido sl final de cada afo fiscal en la fuente de
financiamiento de Recursos Ordinarios, de ser este positivo, incluyendo los
ingresos de caracter no permanente cuya recaudacion se origine por la
aprobacion de medidas trnbutarias y siempre que &l aharro acumulado en
el Fando de Estabilizacion Fiscal no sea menor al cuatro por ciento (4%)
del PBL

Loz aclivos financiercs del Sector Poblico Mo Financiero gue delerming el
Ministeric de Econemia y Flnanzas, en el marco de 2 normatividad
viganta,

Las fransferencias que efectde el Tesoro Plblico equivalentes al cincuanta
{50) por ciento de los recursos recibidos por privatizacion y concesiones®.

El cien (100} por ciento de los recursos gue perciba el Fondo de
Estabilizacion Fiscal (FEF) por privatizacion v concasiones®’, sismpre que
el ahorro acumulado en el Fondo de Eslabilizacion Fiscal no sea menor al
cuatro por ciento {4%) del PBL

# En virlud de lo sefialado en al Hersl c) da la Tercara Disposicion Complemandaria de fa Ley N 2783 y
sus modifcalonas,

4 Envirted de lo sefialade en el Aeral o) e la Tercera Dispogicion Camplementaria de ta Ley N* 27783 y
sus modificelonas,
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Los recursos que genere la propia administracion del Fondo.

Los apories de las enlidades a cargo de los proyectos, v los apories da los
concesionarios, conforme a las condiclones confractuales pactadas, y la
rentabilidad que estos generen, los cuales podran ser destinades a la
mitigacion de los riesgos.

Apories, incluyendo donaclones, por pane de crganismos de cooparacldn.

Ofros dispuestos por norma expresa,

55. El Fendo es administrade directamente por el Ministerio de Economia y Finanzas yio
a través de un fideicomiso, en este ditime caso por la entidad que defina el Ministeric
de Ecocnomia y Finanzas, &n los terminos y condiciones que dispone &l reglamento
del Fando.

56. Cabe resallar que en la regidn, los palses miembros de la Alianza del Pacifico
cuentan con un esguema similar de fondo que busca promover la Inversitn privada
bajo la modalidad de Asociaciones Plblico Privadas (APP)®. Asimisma, en temas de
mitigacién de riesgos, Colombia cuenta con el Fande de Contingencias de las
Entidades Estatales (FCEE) qua esta arientado a minimizar |os riesgos derivados de
garantias otorgadas por ol gobiarno en contratos de infrasstructura®™,

7. Los principales beneficios del Fondo son;

El Fondo proveera log recurses que permitirdn una ejecucidn
anticipada de la liberacidn de terrenos donde se levardn a cabo los
proyectos de infrasstructura, principal causa de renegociaciones y
retrasos de estos proyectos. Segln un estudic de la Contralaria General
de la Repdblica, una de las principales causas de las renegociaciones
{adendas) de los contratos de concesidn es el incumplimiento de las
obligaciones contracluales de parte del Estado en la enirega de terrenos,
o que genera costos adicicnales para el Estado v el Concesionario, vy
posterga fos plazos de la puesta en operacidn de los proyectos. Por
ejempio, en Méxice, el Fonde Nacional de Infraestruciura {Fonadin) clorga
apoyos de naturaleza no recuperable a las entidades pdblicas a través de
los cualas se liberan recursos para gaslos vinculados 2 la compra de
terrenos.

Asimisme, el Fondo permitird financiar los estudios preliminares de
los proyectos (factibilidad, ingenleria basica, ambiental, geclégicos,
entre otros) logrando una mejor identificacién y asignacién de los
riesgos, y mejores criterios de adjudicacion de los proyectos. Ello es
relevanie, dade que en [a sxperiencia perusna, la renegociacion de
contratog radica principalmente en modificaciones da los expedientes
tecnicos dada la falta yo Inadecuados estudios. En el caso de México, el
Fonadin cubre hasta 50% de los gastos asociados a la realizacién de
estudios y la contralacion de asesorias para proyeclos de infraestructura,
can alta renlabilidad social y baja o nula rentabilided econdmica, a fin de
facilitar su evaluacion y esiruciuracion.

2 EnChile, s liene ol Fondo de bwerzitn Eslralégicn (creado en el 2015); e Cotoaribia, &l Fondo Maconal
de Infrassiruchua (creado el 2016) ¥ &f Fondo de Contingenclas de Enlidades Esiatales (creade of 1008);
y. en hMéxico, un fideicomise pablico para la promocitn de mfrasstruclura (creado desde of 2003).

# Ministerio de Hacienda y Crédilo Pdbfico {2016), “Marce Flecal de Mediana Flaze”
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. El Fondo otorga facilidades para el financiamiento de [as inversiones
en proyectos de infraestructura de alto impacto para la economia,
considerando gue son proyecios a cargo de PROINVERSION. El respalde
financiere a las entidades piblicas procura el financiamiento para el inicio
de la ejecucidn del proyacto, contrarrestando la baja profundidad del
zsistema financiero peruano, en especial, del mercado de deuda
corparativa. En el caso del Fondo de Infraestructura da México, se tiene
una zerie de productos que facilitan el financiamienio de los provecios
como |as garantias, créditos subordinados y aportes de capitel de riesgo a
las enlidades del sector privado, De esta manera, &l Fonadin junto con al
Banco Maclonal de Obras v Servicios Plblicos (Banobras), su agente
fiduciario, apoyan a mas de 90 proyectos del Plan MNacional de
Infraestructura de México.

g El Fondo contribuye a alin2ar los incentives tanto del concesionario
como del concedente mejorande la asignacion de riesgoes. El Fondo
fiene como objeto mitigar los riesgos propios del proyecto a traves de
instrumentos financieros como garaniias que se respaldan en |08 recursos
provenientes de |os titulares de los proyecios (concedentes) y los aportes
de los concesionarios, conforme a laz condiciones contraciuales pactadas.
Asi, surge la posibilidad de cobrar un fee por diches garantias que refleje
la mejor eslimacion posible de la pérdida esperada en caso se acliven
estas garantias. Este mecanismo es ampliamente utilizado en la
experiencia colombiana, donde las contingencias por las garantias en los
contratos de infraestructura se mitigan medianie los aportes que realizan
los beneficlarios en el Fonda de Contingenclas de las Enfidades Estatales
(FCEE). En caso se aclive alguna de estas garantias los pagos
cormespondientes provienen de este FCEE,

e El Fondo facilitara los recursos para dar continuidad a los proysctos
ante la eventual ocurrencia de contingencias. Por la naturaleza de las
ohligaciones contingentes, se requigre un mecanismo de liquidez que
permita a fas entidedes publicas contar oportunamente con los racursos
necasarios para atender [a materializacidn de los riesgos, garantizando asi,
la continuidad de los proyectos y la estabilidad fiscal de las finanzas
publicas de dichas entidades. En el caso de Colombia, la normativa de
contingencias permite gue se diversifiquen los riesges autorizande el
traslado de recursos enfre proyectos y entre las diferentes elapas de estos.
Asimismo, el FCEE evila el pago de intereses moratorios través del
desembelse de recursos directamente al concesionario en caso de
malerializarze alguna confingencia.

» El Fondo constituye un mecanismo transparente para la gestion de
los recursos pablicos en caso de la activacion de los contingentes.
Ello se debe a gua =& contempla que &l Ministerio de Economia y Finenzas
publigue anualmente en su poral institucional informacion relacionada con
la operatividad v resultados del Fondo. En Colombia, como medida de
transparencia, se publica anualmente en el Marco Fiscal de Mediano Plaze
entre ofros, les operacionas (uso y apories) del FCEE mancionado.

“ Consejo Fiscal

58. Los Consejos Fiscalas son organismos plblicos aufonomos & independientes que se
encargan de emilir opinlones técnicas no vinculantes sobre el desempefio de la
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G1.

62,

politica macro fiscal del Gobierno, sus proyecciones y formular recomendaciones de
palitica, Asl, los Consejes Fiscales desempefan un papsl clave en transparentar &l
manejo de la politica fiscal y alinear las metas de corlo plazo de los Goblernos hacia
un horizonte mas amplio, lo gue eontribuys & asegurar un manejo fizcal prudante,
transparente y predecible.

Los principales beneficios que trae consigo un Consejo Fiscal son:

= Mejorar los incentives para cumplir las reglas fiscales. Al publicar
evaluaciones independientes de los resullados fiscales en relacidn con los
objetivos y las reglas fiscalss del gobiemo aumenta el cosla reputacional del
Gobiamo de incumplirmienta de 1as reglas fiscales.

= Fortalecer la credibilidad de las proyecciones macro fiscales del
gobierno. Los consejos fiscales por lo general examinan y presentan
informacidnr sobre las proyecciones macro fiscales del Gobierno, reduciendo
asi el rizzgo de que los Gobiernos ufilicen supuestos no reslistas v, si el
conseio s percibido como independiente y creible, ayudan a que los
anzlistas axlernos consideren realistas las provecciones del Gobiemo.

+ Incrementar el respaldo plblico a una politica fiscal sélida. A partir de
sus analisis, un Consejo Fizcal destaca la importancia de una palitica fiscal
salida, su sostenibilidad y el costo de prescindir de ella. Esto puede serun
contrapeso Ol frente a las presiones corloplacistas en materia de politica
fiscal,

Con la creacion del Consejo Fiscal por la Ley N° 30099, el Pert se posiciond como
el tercer pais de la regidn en contar con un Consejo Fiscal (después de Chile y
México, ambos miembros de la OCDE), y se colocd al nivel de paises desarroliados
en materia fizcal como Bélgica, Alemania, Reino Unido, Dinamarca, entre otros. La
creacion del Consejo Fiscal en Perd marcd un nueve hite en la instilucionalizecion de
la politica fiscal y cuyo objetivo final fue presarvar la estabilidad macroacondmica del
pais. En ese senfido, la presente propuesta de norma conserva ls regulacion del
Consejo Fiscal y lo consolida.

El Consejo Fiscal contribuye con un analisis técnico independiente de la politica
macro fiscal, mediante la emisién de opinién no vinculante sobre las siguientes
matenas:

+ La modificacion y el cumplimiento de las reglas macrofiscales y de las
reglas fiscales de los Gobiernes Regionales y Gabiernos Locales.

« Las proyecciones macrosconomicas contempladas en el Karco
Macrosconamico Mulfianual,

= La evelucion de las finanzas pliblicas de corfo, mediano v largo ¢ azo,

* Lametodologia para el calculo del resullado fiscal estructurs
El Consejo Fiscal esta integrado por al menos tres (3) profesionales independientes
de reconocida solvencia moral y amplia experiencia en materia fi=cal, designados
mediante resolucidn suprama refrendada por el Ministro de Econcmia v Finanzas,

Los miembras del Consejo Fiscal son designados por un periodo de cuatro (4) afios
prarrogables por un periodo adicional. El carge de miembro del Consejo Fiscal cesa
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por renuncia o por falta grave debidamente comprobada. El Consejo Fiscal cuenta
con una Secretaria Técnica.

B83. Los miembros actuales del Consejo Fiscal han sido designados medianie las
Resolucionas Supremas N* 051-2015-EF y N° 034-2016-EF. La destacable
trayectoria independiente de los miembros del Consejo Fiscal asegura I autonomia
que este ente necesita para realzar la credibilided de sus evaluaciones Yécnicas, De
heche, las ventajas de contar con un Censsjo Flscal sdlo 2e materializan si se cuenta
con una repuiacion de caracter Imparcial y transparente.

84, Los informes emitidos por el Consejo Fiscal en el marco de sus funciones deben ser
publicados en su porial institucional. Es asl que desde su creackon el Consejo Fiscal
s& ha pronunciado sobre:

« La nueva metedologla de calculo de las cuentas estructurales, Informe CF
N° 001-20186, 28 de Enero da 2016.

«  El Marco Macroecendmico Multianual 2017-2018, Inferme CF N* 002-2018,
15 de Abril da 2018,

» La Declaracién sobre Cumplimienie de Responsabilidad Fiscal al 31 de
diclembre de 2015, Informe CF N° 003-20186, 23 de Junio de 2018,

= La Situacitn de laz Finanzas Plblicas, Informe CF N* 004-2016, 18 de
Agosto de 2016,

«  ElProyecto de Ly N° 08-2016-PE "Ley que establece medidas en el marco
de la Ley N* 30088, Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y
Transparencia Fiscal", informe CF N* 005-2016, 18 de Agosto de 2016,

« El Marco Macroecondmico Multianual 2017-2019 Revisado”, Informe CF N®
00B-2016, 26 de Agosto de 2018,

+  Proyecto de Declaracion de Politica Macro Fiscal, Informe CF N 007-
2016, 04 de Octubre de 2016,

& Marco Macroecondmico Multianual

65, El marco macro fiscal propuesto continda fortaleciendo una imperiante herramienta
de transparencia de la politica fiscal: el Marco Macroecondmice Multianual (MMRM)™,
el documento mas relevante que el Goblerno emite en materia econémica. EI MMM
s elaborado por el Ministerio de Economia y Finanzas, y contiens principalmente las
proyecciones macroecondmicas, comprendiendo los supuesios en que estas se
basan, Asi también, se desarrolla un anélisis y evaluacion de las principales medidas
de politica econdmica y social implementadas para alcanzar los objstivos tfrazados
por la administracion vigente.

« El presente proyecto de norma propone que las previsiones macroecondmicas
se realicen por un periodo, de por ko menos cuatro (4) afios, que comprenda el
afio para el cual s2 esta elaborando el presupuesto del sector pdblico ¥ al menos
las tres (3) afios siguisntes, La ampliacion del horizonte de proyeccion se alinea

M ariculo 14 de la Ley N° 30098, Ley de Fortalecimienlo, Responsabiidad y Transparencia Fiscal (2013).
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a los estandares de los documentos vinculantes al Presupuesto de los peises de
la regidn: Chile (4 afios), México (6 afios) y Colombia (11 afios).

= El Marco Macroeecondmico Multianual comprende, come minimo, la informacién
de al menos les proximos cuatro (4) afos correspondiente a;

= Una Declaracién de Principios de Politica Fiscal en la que se presentan lozs
lineamientos de politica econdmica, los objetivos de poliica fiscal y politica
triputaria de mediano plazo. Al iniclo de cada administracion de goblerno, sa
explicita la trayectoria del resultado econdmico para el correspondiente
pericdo de gobiemao.

- Las previsiones de los ingresos fiscales Iolales como del resultado fiscal,
diferenciando el componente ciclice v estructural, para el Sector Publico Mo
Financiero, los gastos no financieros y de intereses, desagregando la
composicicn econdmica de los gastos, asi como el estimade del resultado
primario de las empresas plblicas, consistentes con las reglas fiscales
previstas en |a presente norma,

- Las principales variables macroeconomicas, entre las cuales s= incluyen
obligatoriaments las siguientes: PBl nominal, crecimiento rea! del PBI,
inflacion promedio y acumulada anual, tipo de cambie, exporiaciones,
importacionas de bienes y términos de Intercambio.

- Una evaluacién de las contingancias explicitas que ha asumide el Sector
Fublico Mo Financiero, asi comao las garantias, avales y similares olorgadas.

- El nivel de endeudamiento pdblico v una proyeccion del perfil de pago de la
deuda de large plazo.

- Los indicadores que evallen la sostenibilidad de s politica fiseal en el
mediano y largo plazo, fomando en cuenta factorss de riesgos
macroeconomicos y posible materializacién de contingencias.

- Un analisis sobre nesgos fiscales por veriaciones significativas en los
importantes supuestes macreecontmicos, conteniendo sus posibles efecios
en los resutados fiscales y una indicacion sobre las mecidas contingentes o
adoplar ante estas,

- Una relacién completa de los pastos tibutarios que el sector publico
mantenga, con un estimado del costo fiscal de cada uno de ellos, asi comao
un estimado del costo tolal por region y por seclor esondmico, segln su
naturaleza,

- Aspeclos generales y referencias metodoldgicas de! calculo del balance
estructural, cuando corresponda,

-Una proyeccion mulfianual de loz principales compromisos fiscales
mandatorios u abligatorios por ley, cuande comesponda,

« El MMM es aprobado per el Consejo de Ministros, antcs del 30 de agosio de
cada afio y as pubficado integramente, junto con el Infoime del Consejo Fiscal,
dentro de los dos (2) dias habiles siguientes a su aprobacién, en el diario oficial
El Peruano y en el portal institucional del Ministerio de Economia y Finanzas,
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« El MMM mencionado serd complementado con un Iinforme de aciualizacion, de
las principales variables macroecondmicas y fiscales del MMM que se encuenire
vigenie, que serd publicado por el Ministerio de Economia y Finanzas en abyil de
cada afio en su portal institucional. Especificamante este informe contendra la
actualizacion de las proyecciones macroecongmicas vy fiscales, correspondiente
gl afo fiscal en el que se elabora el informe v al gfe fiscal siguiente, informacidn
que sirve de base para la elaboracion del presupuesto del sector piblico. Con
allo el nueve marco macro fiscal propuesio se alinea a los estandares de los
demas paises de la Allanza del Pacifico {ver cuadro II).

Cuadro ! Caracteristicas de los Marcos Macro Fiscales de Mediano Plazo an

paises de Alianza del Pacifico
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afuantes:Colombla (Ley de Responsabiidad y Transparencia Fiscal, Ley N°819 y Ley de Regh Fiscal,
s gy N 1473); Chile ( no se hace referencaa an su Ley sobre Responsabilidad Fiscal, Ley N* 20128, pam

i en [a Ley N* 10B9G v la Loy Orgérica de Presupuasios, Ley N® 4520); México (Ley Federal de
Presupunsio y Responsabilidad Hecandaria). En ef caso de Pend cormesponde al presente proyecto de
T

| 66. Ademas, con el fin de hacer un seguimisnte confinuo de las finanzas plblicas se
' publicara trimestralmente un informe sobre el grado del cumplimiento de reglas
fiscales.

67. Finalmente, se publicard una Declaracion de cumplimiento en el portal institucional,
la cual se enviara al Congrese y Consejo Fiscal en el primer semesira del afio. En
dicho documento se evalia el cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 6 v el
articula 12 de la presente nomma. Ademas, se incluye el gasto financiado por el
Fondo de Infraestructura Plblica y Servicios Plblicos. De verfficarse desvios, se
debe incluir la sustentacién detallada de las causas y |las madidas correclivas a ser
adoptadas.

V. CONSTITUCIONALIDAD DEL PROYECTO DE DECRETO LEGISLATIVO

£8. La propuasta contenida en el presente proyecto de norma se encuentra deniro de las
materias delegadas al Poder Ejecutive mediante la Ley N® 30506, toda vez que su
sontenido se encuanira dentro de lo dispuesto en los literales d) y ) del numeral 1 dad
articulo 2 de la citada Ley, gque sefalan la facultad para legislar en maleria de
reactivacidn econdmica y formalizacion a fin de:
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Establacer un marco macro fiscal que afiance el compromizgo con la sostenibilidad
fiscal, minimice &l sasgo prociclico del gasto pdblico a fravés de variables fiscales
moentoreables, plblicas y transparentes; mpulse |3 complementariedad entre
inversién publica y gasto en mantenimiento; permita la inversidn en megaproyecios
de infraestructura que impacten en la productividad; y alinee las Reglas Fiscales
Subnacionales con los objefivos macro fiscales. Las normas dictadas en virtud del
citado literal deben ser acordes con la Constitucién Pelilica del Estado, guedando
excluidas expresamente las malerias reservadas a la Ley de Presupuesio y Ley de
la Cuenta General de la Replblica.

Establecer medidas para mejorar la calidad y agilidad de los proyectos de
Agpciacionas Plblico Privadas.

63, Cabe sefalar que, respecto de las materias reservadas a la Ley de Presupussic
como a [a Ley da la Cuenta General de |a Reptblica, le son aplicables log arliculos
77 al B0 y el 81 de la Constitucidn Politica del Perd, respectivamente.

7o

Sobre este punto, la Comision de Consfitucidn y Reglamento dilucldd gue la materia
delegada (regulacidn fiscal y macroscondmica) no es maleria presupuestal. Con
oporiunidad de su dictamen en mayoria respecto del proyecto de Ley N° 228-2016-PE,
proyecto presentado per el Poder Ejecutivo, soficitando la deleaacion, senald:

“Sabre ests base fen referencia al arliculo 78 de la Constilucidn Polffica del Per],
des acuerdo al disefio consfitucional peruano las reglas fscales lenen como
propdsilo establecer restricciones de largo plazo para contener eveniuales
presiones para incrementar ef gasto, fuera de los parametros de la prudencia
fiscal, garantizande de esle modo, gue el endeudamiento de i pais se manlenga
en una tendencia soslenible. p

En ese senlido, las reglas fiscales estén orienladas a establecer imites ai défici
fiscal, es decir al endeudamiento pibico, (...}

Como medidas para alender esla problematica ef Poder Efecutivo propons:

gl  Establecer una regla de déficl nowminal (ingresos menos gastos), que as
mas simple, en reemplazo de la regla de défict estruciural aplicable sclualmente,
en tanto, una regla de daficl nominal es posible de fiscalizar sin problama por
parte de la prensa, los politicos y la opinidn pablica.

b} Faciifar la inversidn en infraestructura, excluyendo el gasio de
mantenimianto de los limites de gasio.

¢} Pemmiir enfre olras cosas, que Jos gobiemos regionales y jocales
reastruchiren sus deudas con SUNAT y AFP, da modo gue lag reglas alineen con
la realidad de gobiemos regionales v locales.

Asl, 58 apracia gua las maleras sobre las que se solicita facullades delegadas en
el literal ¢) corresponden a reglas fiscales, por lo que es posible delegar facullades
para legislar en esla matera, en lanto la Conslilucian impide expresamenie
delegar facuitades en malenas esinclamente relacionadas con Ja Ley de
Presupuesto y Ley de la Cuenla General de la Republica.

Las reglas fiscales no constituyen materia presupuestal porgue mientras el
presupuesto es la asignacion detallada del gasto anwal, las reglas fiscales
establecen limites permanentes (multianuales, de largo plazo) de déficit v
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endeudamiento. Por ello, las reglas fiscales tlenen su propia ley y no estan
en la ley de presupuesto,

En resumen, las reglas fiscales si consifiuyen materia delegeble; no obstante en
alencion a la legilima preccupacion expresada porla Comisidn de Prasupusesio y
Cuenia General de fa Repiblica, debe eslablecerse las precisiones en la fommula
legal de la defegacion, a efectos que el Poder Ejecutivo se circunscriba al limite
eslablecida en &l artictlo 101 de la Norma constifucional.

T e

71. Como pusde observarse, la Comisian de Consfitucion v Realamento del Congreso
da |la Republica llaga & conclusiones importantes:

+ Lasregias fiscales no constituyen materia presupuastal.

= Mieniras el presupuesto es la accidn defallada del gasto anual, las reglas fiscales
eslablecan limites permanentes de daficit v endeudamiento.

= Enresumen, la materia fiscal si constiuye materia delegable,

72, Lo afirnado en el Dictamen de la Comision de Constitucidn y Reglamento permite
antender que cuando ia Conslitucién Politica del Perd sefala que no se puede
regular, mediante Decreto Legislativo, las malerias vinculadas a la Ley de
Presupuesto, dicha vinculacion se refiere a las disposiciones que rigen los lamas
presupuestarios de nuestra economla durante un afio fiscal especifico. Por el
contrario, pueden ser materia de delegacidn las materias reguladas con caracter
permansnte y no relacionadas a un afio fiscal especifico.

ANALISIS COSTO — BENEFICIO

aEE

/presente proyecto de norma tiene por obieto establecer un marco macro fiscal
rudents, responsable, transparente y predecibla, que facilite &l saguimiento y rendicion
de cuentas de la gestion de las finanzas publicas y una adecuada gestidn de aclivos y
pasivos bajo un enfoque de riesgos fiscales.

v
L

| La sprobacion de un nueve marco macso fiscal deroga el establecido por la Ley N°
30024, Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad v Transparencia Fiscal En ese
sentido, la presente narma no |rroga gasto &l erario naclonal

ANALISIS DE IMPACTO DE LA VIGENGIA DE LA NORMA
EN LA LEGISLACION NACIONAL

El presente provecio de norma deroga la Ley N° 30093, Ley de Forlalecimiznlo de la
Responsabilidad y Transparencia Fiscal, v sus modificetorias, 8 excepcidon de los
parrafos 23.3 del articulo 23 y 24.2 del articulo 24 de la Ley N° 30099, el parrafo 2.1 del
articulo 2 da la Ley N* 30499, g pariir de su entrada en vigencia .

Asimizsmo, se establecen diversas normmas de cardcter transilorio para el afio
fiscal 2017, afio para el que se s2nala gue el resultado fizcal obsarvado del Seclor
Publico Na Financiera es el establecido en el parrafo 2.2 del ardiculo 2 de la Ley M°
J0499. Asimismo, se establece que para los afios fiscales 2018, 2019, 2020 y 2021 el
resultado fiscal observado dal Sector Piblico Mo Financiero en porcentaje dal PEI as el
siguiente; - 2,3, - 2.0; - 1,5y - 1,0, respectivamente.
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