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En las ultimas semanas, se ha comentado mucho sobre
las reformas planteadas por el actual Gobierno respecto
alareduccion del IGV en 1%. En este contexto, el plande
gobierno de PPK plantea que, a pesar de que esta reduc-
ciéndel IGV disminuiria los ingresos del Estado en 0.5%,
incrementaria el nivel de consumoen lamismamagnitud.
Entendemos que esta medida busca incentivarel nivel de
crecimiento a corto plazo através de unaumentodel con-
sumo interno de bienes y servicios, beneficiando asi en
mayor magnitud a sectores vinculados alademanda de
las familias: los sectores comercio y servicios.



Los principales argumentos contrarios a esta propuesta
- planteanqueestamedidaacentuariael problemadel déficit

fiscal debido alamenor recaudacion tributaria. Noobstan-
te, bajo nuestra perspectiva, ladisminucioén en el nivel de
- recaudacién porelladodel IGV podriaser compensada con
elincremento en la tasa del Impuesto alaRenta (IR) plan-
teado por el actual Gobierno. Sibien este incrementoenla
tasadel IR podria traducirse en una reduccién de los flujos
deinversién, generandoun menor Valor Actual Neto (VAN)
-ceteris paribus- también podriarepresentarunaoportuni-
dad para promoverla gestion éptimade laestructuradeca-
pital del inversionistamediantela utilizaciéndel escudo fis-
cal delos gastos por financiamiento.

Ennuestraopinion, el impacto de la tasa del IR afectaria
enmenormagnitud al sector construccion debidoalamayor
demandaen proyectosinmobiliarios del sector privadoyde
proyectos de infraestructura del sector piblico, los cuales
constituirian el motor de crecimiento econémico para el
2017. En cuanto alos sectores de mineria e hidrocarburos,
ladecisién de inversién presenta mayor incertidumbre de-
bidoalatendenciaalabajaenlos precios de commodities.

Respectoal incremento del déficit fiscal, observamos que
nuestro ratio de deuda ptiblica/PBl es uno de los mas bajos
delaregién de acuerdoaestadisticas del BCR, y se encuen-
trapordebajodel limite legal. Estoindicaque existe un mar-
gende maniobrabilidad para asumirun mayor niveldeen-
deudamiento, el cual deberia utilizarse en inversiones pro-
ductivas que permitan la generacién de flujos futurosdein-
gresosque posibiliten afrontarlasobligacionesynogenerar

unincrementodel gastocorriente. Finalmente, desdenues- |

traperspectiva, laimplementacion de estasmedidasdeberia
realizarse cuando el PBI crezcaasunivel potencial, esdecir,
enun escenario con mayores niveles de inversién con mejo-
resexpectativasempresarialesyse destraben proyectosde
inversién en infraestructura, impulsandoasfel dinamismo
delosdemassectores, escenario esperado parael 2017.



