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I. RESUMEN EJECUTIVO

El presente Informe Preelectoral para el periodo 2021-2026 ha sido elaborado sobre la base de informacion oficial
proporcionada por diversas entidades del Estado, y tiene por objetivo presentar un balance integral de las politicas
implementadas, sus principales resultados econdmicos y sociales, asi como las perspectivas macroeconémicas y
fiscales de mediano plazo.

POLITICAS IMPLEMENTADAS Y BALANCE SOCIAL

Durante el periodo 2021-2025, la accién gubernamental estuvo orientada prioritariamente a la recuperacion
economica y social, con énfasis en el impulso de la inversién, el fortalecimiento de los sistemas de proteccion social y
el avance sostenido en el cierre de brechas de infraestructura y de acceso a servicios basicos. De manera
complementaria, se desplegaron acciones para enfrentar los desafios en materia de seguridad ciudadana y orden
publico, en coherencia con las Politicas de Estado y los compromisos institucionales del pais.

A lo largo de este periodo, se prioriz6 el impulso a la inversién mediante la modernizacion del marco normativo e
institucional que regula la inversién publica, privada y publico-privada. Entre 2021 y 2025 se registraron avances
relevantes en la reforma de las Asociaciones Publico-Privadas y los Proyectos en Activos (APP), orientados a
simplificar procesos, reducir la incertidumbre regulatoria y mejorar la gobernanza de los proyectos. Estas
modificaciones fortalecieron el rol de Proinversion y agilizaron la formulacion y ejecucién de iniciativas estratégicas,
contribuyendo a dinamizar la inversién en infraestructura econdmica y social. Asimismo, se reforzé el seguimiento del
Plan Nacional de Infraestructura Sostenible para la Competitividad y se avanzé en el disefio del Plan Nacional de
Infraestructura 2025-2030, incorporando un enfoque territorial y priorizando proyectos con mayor impacto econdmico
y social.

Ademas, se implementaron reformas orientadas a mejorar la productividad y el entorno de negocios, destacando los
avances en materia de calidad regulatoria, simplificacion administrativa y evaluacién sistematica de procedimientos y
proyectos normativos. Estas iniciativas permitieron reducir costos de cumplimiento para empresas y ciudadanos,
mejorar la eficiencia y predictibilidad del aparato publico, y generar condiciones mas favorables para la inversion
privada y el desarrollo de las actividades productivas en todo el pais. En paralelo, se avanzd en la insercién
internacional del pais mediante la ampliacién y profundizacién de acuerdos comerciales, el fortalecimiento de los
instrumentos de promocién exportadora y el progreso en el proceso de adhesién a la OCDE, alineando el marco
institucional a estandares internacionales y ampliando las oportunidades de comercio e inversion.

Este proceso fue acompafiado por el fortalecimiento del gasto social y la mejora en su focalizacion, lo que permitio
sostener y ampliar la provision de servicios publicos esenciales, reforzando asi los avances en inclusién social y un
crecimiento econdémico sostenible e inclusivo. En este contexto, se mantuvo y reforzo la cobertura de los principales
programas de proteccion social orientados a poblaciones vulnerables, contribuyendo a mitigar los impactos sociales
del periodo de recuperacién. Asimismo, se priorizd la continuidad de los servicios de educacién y salud, con énfasis
en la recuperacion de aprendizajes, la atencion de la anemia infantil y el aseguramiento del acceso a servicios de
salud, permitiendo sostener avances en capital humano y bienestar. De manera complementaria, estas intervenciones
contribuyeron a preservar el acceso a servicios basicos y a reducir brechas en territorios con mayores niveles de
vulnerabilidad.

Paralelamente, se desarrollaron acciones orientadas a enfrentar los problemas de seguridad ciudadana y orden
publico, en un contexto de creciente complejidad y escalamiento de la criminalidad, con efectos adversos sobre el
funcionamiento de la economia, la inversion y el bienestar de la poblacién. En este marco, se implementaron politicas
dirigidas a la prevencion y control de la criminalidad, el crimen organizado, el terrorismo y las economias ilicitas, asi
como acciones orientadas a reforzar la presencia del Estado y los mecanismos de coordinacién interinstitucional.
Asimismo, se impulsaron medidas vinculadas a la modernizacidn del sistema penitenciario, programas de reinsercion



social y laboral, y el fortalecimiento del marco de prevenciéon del lavado de activos, en linea con estandares
internacionales.

Este conjunto de politicas permitié que la recuperacion de la actividad econémica se trasladara de manera progresiva
a los indicadores sociales. Asi, la mejora del empleo contribuy6 a la recuperacién de los ingresos de los hogares, en
particular de aquellos de menores recursos, favoreciendo una reduccion gradual de la pobreza monetaria hacia 2024.
No obstante, quedan, sin duda, retos importantes que esta gestion identifica como la necesidad de acelerar el
crecimiento econémico inclusivo (diversificando motores productivos y elevando productividad), de lograr una
disminucién contundente de la delincuencia, de reducir la pobreza extrema y reducir las vulnerabilidades sociales que
aun afectan a una gran parte de la poblacion, de mejorar los aprendizajes educativos y la salud preventiva, y de seguir
invirtiendo para modernizar la infraestructura del pais.

PROYECCIONES 2026-2031
Panorama economico internacional

En el periodo 2026-2031, la economia mundial alcanzaria un crecimiento promedio de 3,1%, en un contexto en la
reduccion progresiva de las presiones inflacionarias, flexibilizacion progresiva de los costos de financiamiento,
disipacion gradual de las tensiones comerciales y geopoliticas que facilitaria una recuperacion mas equilibrada del
comercio internacional. Sin embargo, existen factores estructurales que podrian limitar el crecimiento econémico de
mediano plazo, como la ausencia de reformas orientadas a impulsar la productividad y el crecimiento potencial, el
envejecimiento poblacional que acota la expansién de la fuerza laboral, el menor espacio fiscal y los riesgos crecientes
sobre la sostenibilidad de la deuda publica.

Para el periodo 2026-2031, se proyecta que las economias avanzadas registren un crecimiento promedio de 1,6%,
impulsado principalmente por el solido desempefioc de Estados Unidos. Este dinamismo estaria asociado al
fortalecimiento de la demanda interna y al aumento sostenido de la inversion en sectores tecnolégicos intensivos en
innovacion, como la inteligencia artificial, la digitalizacién y la propiedad intelectual. Asimismo, la convergencia gradual
de la inflacién hacia su rango objetivo permitiria a la Reserva Federal avanzar en un proceso de flexibilizacion
monetaria, mientras que la progresiva reduccién de las tensiones comerciales contribuiria a estabilizar la actividad
economica y favorecer la recuperacién del comercio internacional. En la Eurozona, se prevé un crecimiento promedio
de 1,2% en el mismo periodo, sustentado en la recuperacion de la demanda interna, en un contexto de estabilidad del
mercado laboral y menores costos de financiamiento. No obstante, el desempefio econdmico seguiria condicionado
por restricciones estructurales, particularmente el limitado espacio fiscal asociado a los elevados niveles de
endeudamiento en algunas economias del bloque.

En este mismo periodo, las economias emergentes y en desarrollo crecerian a una tasa promedio de 4,0%, impulsadas
por el desempefio de la economia china, que creceria 3,9% en promedio, asociado a politicas orientadas a consolidar
el sector tecnoldgico y fortalecer la productividad, entre las que destacan los programas vinculados a la inteligencia
artificial, la aceleracién de la transicion energética y el desarrollo de industrias estratégicas como la aeroespacial; no
obstante, el prolongado debilitamiento del sector inmobiliario, el menor ritmo de urbanizacion, el envejecimiento
poblacional y el estancamiento de la productividad laboral podrian limitar el crecimiento en el mediano plazo. Por su
parte, el bloque de América Latina y el Caribe registraria una tasa promedio de 2,5%, sustentada en la normalizacién
de la demanda interna, en un contexto de menor inflacién y precios elevados de las materias primas; sin embargo,
este desempefio estaria contrarrestado por desafios estructurales persistentes, entre ellos la baja productividad e
inversion, el reducido espacio fiscal, los elevados niveles de endeudamiento, la lenta transformacién productiva, la
desaceleracién demografica, la limitada integracion comercial y la inestabilidad politica, manteniendo a la regién en
una trampa de bajo crecimiento.



Panorama econdmico local

En el periodo 2026-2031, la economia peruana creceria en promedio 3,2%, sustentada en el fortalecimiento de la
demanda interna y, en particular, en el mayor dinamismo del gasto privado asociado a la ejecucion de inversiones
mineras y de infraestructura.

Asi, la demanda interna consolidaria su recuperacion al registrar un crecimiento promedio de 3,3% en el periodo de
proyeccidn, destacando el impulso de la inversidn privada, cuya tasa de crecimiento promedio alcanzaria 4,4%. Esta
dindmica estaria sustentada en la mayor ejecucion de nuevos proyectos mineros y de infraestructura, incluyendo el
inicio de proyectos mineros por aproximadamente US$ 5,9 mil millones en 2026, como Zafranal, la optimizacion de
Cerro Verde y Tia Maria, asi como el desarrollo de nuevos proyectos entre 2027 y 2031, destacando Integracion
Coroccohuayco, Ampliacién llo, Los Chancas, Michiquillay y La Granja. En infraestructura, se resalta la cartera de
Asociaciones Publico-Privadas (APP), que adjudicaria mas de US$ 26 mil millones entre 2026 y 2028, junto con
adendas priorizadas por mas de US$ 15 mil millones, orientadas a modernizar aeropuertos, puertos, carreteras, lineas
ferroviarias e infraestructura de transporte de gas. De manera complementaria, se prevén inversiones en otros
sectores estratégicos, como el reacondicionamiento de lotes de hidrocarburos, proyectos de irrigacion y el desarrollo
de la segunda etapa del megapuerto de Chancay.

La dinamica favorable de la inversién generaria efectos multiplicadores sobre el mercado laboral y el ingreso de los
hogares, contribuyendo a una expansién sostenida del empleo formal y a la recuperacion gradual de los ingresos
laborales, lo que permitiria consolidar el consumo privado a lo largo del horizonte de proyeccién. Este proceso se veria
reforzado por condiciones financieras mas favorables, asociadas a la reduccién gradual de las tasas de interés y a
una mejora en el acceso al crédito, asi como por la permanencia de expectativas empresariales en el tramo optimista.

Asimismo, se registrard un incremento de las exportaciones por la mayor oferta primaria minera, derivada del avance
de proyectos como Romina, Corani, San Gabriel y Zafranal; por el sector agropecuario, mediante mayores volumenes
de arandanos, uvas y paltas; y por el sector pesquero, favorecido por una mayor disponibilidad de recursos
hidrobiolégicos bajo condiciones oceanograficas neutrales. Adicionalmente, un entorno externo favorable,
caracterizado por la expansion de la demanda global, la entrada en vigor de nuevos acuerdos comerciales y precios
elevados de las materias primas continuaria apoyando el dinamismo de las exportaciones no tradicionales. Ademas,
de la continuidad de las politicas orientadas a fortalecer la competitividad y productividad de la economia.

Finanzas publicas

En el periodo 2026-2031, las finanzas publicas estaran enmarcadas en una estrategia de consolidacion fiscal gradual,
orientada a preservar la sostenibilidad de la deuda publica y recomponer los activos fiscales utilizados para enfrentar
los continuos choques del quinquenio pasado. Tras alcanzar un déficit fiscal de 3,4% del PBI en 2024, se proyecta
una reduccién progresiva que lo llevara a 1,8% en 2026 y a su meta de mediano plazo de 1,0% del PBI en 2028, nivel
que se mantendria en los afios posteriores, en cumplimiento con la trayectoria establecida en el marco macrofiscal.

Los ingresos del gobierno general se mantendrian estables en torno a 19,4% del PBI entre 2026 y 2031, con una
presion tributaria promedio de 14,7% del PBI. Estas proyecciones se basan en supuestos conservadores sobre el
crecimiento econdmico y los precios de los commodities, reconociendo la alta volatilidad a la que estan expuestos los
ingresos fiscales. Por otro lado, sera necesario contar con una gestion prudente del gasto publico. Asi, en el horizonte
de proyeccion, el gasto no financiero del gobierno general debera registrar un crecimiento moderado de 1,9% real
(promedio 2026-2031), en el cual destaque la priorizacion del dinamismo en inversion publica, en linea con la ejecucion
de proyectos embleméticos orientados a cerrar brechas de infraestructura. Si bien esta trayectoria implica una
reduccion gradual del gasto como porcentaje del PBI, en términos nominales dicho gasto sera superior al promedio
histérico (promedio 2015-2019: S/ 6,1 mil millones y promedio 2026-2031: S/ 10,6 mil millones.



Como resultado de esta estrategia, la deuda publica del Sector Publico No Financiero, que se redujo de un pico de
35,3% del PBI en 2021 a 32,0% en 2024, y alcanzaria un nivel de 31,5% en 2026 para luego iniciar una trayectoria
decreciente, convergiendo a su regla de mediano plazo de 30% del PBI. Esta trayectoria permitira al Perd mantener
una posicion fiscal solida en comparacion con economias emergentes y de la region. La Estrategia de Gestion Integral
de Activos y Pasivos buscara continuar mejorando el perfil de la deuda, incrementando su participaciéon en moneda
local y a tasa fija, y extendiendo sus plazos de vencimiento para mitigar riesgos financieros.

No obstante, el cumplimiento de esta trayectoria de consolidacion fiscal esta sujeto a riesgos, tanto externos como
internos. Las proyecciones de ingresos son sensibles a la volatilidad de los precios internacionales de las materias
primas, especialmente el cobre, y a cambios en la dindmica economica derivados de choques exdgenos o la
materializacién de desastres naturales, los cuales suelen reducir la recaudacion y exigir respuestas de gasto
imprevistas. A esto se suma el riesgo de aprobacién de normas que erosionen la base tributaria o incrementen el
gasto publico sin un financiamiento identificado, debilitando la capacidad de maniobra del Estado. Para acotar estos
riesgos y asegurar la sostenibilidad fiscal, para los siguientes afios se debe priorizar el fortalecimiento de los ingresos
permanentes, complementado con una mejora sustancial en la eficiencia del gasto publico a fin de generar el espacio
fiscal necesario que permita atender las mayores demandas sociales e impulsar la inversion sin comprometer el
equilibrio macroeconémico ni la posicion fiscal del pais, preservando asi el grado de inversion y condiciones favorables
de acceso a los mercados financieros.

AGENDA PENDIENTE

Para lograr un crecimiento econémico mas dinamico y sostenido en el mediano plazo, el Per(i debe implementar una
agenda integral de reformas estructurales orientadas a elevar la productividad y la competitividad. En este marco, la
actualizacién del Plan Nacional de Competitividad y Productividad (PNCP) constituye un instrumento clave para
articular dichas reformas y sentar las bases de una economia mas productiva, formal e inclusiva. Un eje central de
esta agenda es el impulso decidido a la inversién publica y privada, a través del destrabe de proyectos estratégicos y
la promocion de nuevas inversiones en sectores con alto impacto econémico y territorial.

Elimpulso a la cartera de proyectos mineros, la aceleracidn de inversiones en infraestructura logistica como el puerto
de Chancay y la ejecucién de proyectos de irrigacién de gran envergadura, entre ellos Chavimochic Ill y Majes Siguas
I, permitiran fortalecer los encadenamientos productivos, mejorar la conectividad y ampliar la capacidad exportadora
del pais. Estas inversiones no solo dinamizan el crecimiento y el empleo, sino que también contribuyen a reducir
brechas territoriales y a integrar de manera mas eficiente el intercambio comercial.

Asimismo, la diversificacién productiva es fundamental para reducir la dependencia de las materias primas y
desarrollar nuevos motores de crecimiento econoémico. En ese sentido, las Mesas Ejecutivas cumplen un rol
estratégico al identificar y eliminar cuellos de botella sectoriales, facilitando la inversion, la innovacion y la adopcion
tecnoldgica en actividades con alto potencial. Ademas, la profundizacion de la integraciéon comercial, mediante la
culminacién de negociaciones con nuevos socios comerciales y la apertura de nuevos mercados, permitird ampliar la
oferta exportable y fortalecer la competitividad de la economia.

La agenda de crecimiento debe ir acompafiada de reformas estructurales orientadas a reducir la elevada informalidad,
uno de los principales obstaculos para el aumento de la productividad, la recaudacion fiscal y la proteccién social. Esto
requiere avanzar en una modernizacién del mercado laboral que facilite la transicion hacia empleos formales y
productivos. En este contexto, el proceso de adhesion a la OCDE constituye una oportunidad estratégica para adoptar
mejores practicas internacionales, fortalecer la institucionalidad, mejorar la calidad de los servicios publicos y
consolidar la lucha contra la corrupcion.

En el &mbito fiscal, las economias emergentes enfrentan un entorno desafiante caracterizado por un menor dinamismo
econdmico, presiones permanentes de gasto y mayores riesgos fiscales. Frente a ello, las recomendaciones de los
organismos internacionales convergen en tres prioridades: fortalecer los ingresos fiscales permanentes, mejorar la
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eficiencia del gasto publico y preservar el equilibrio entre ingresos y gastos. El Perl cuenta con margenes relevantes
en estos frentes, dada su baja presién tributaria (18,7% del PBI en 2024) frente a los promedios regional y de la OCDE,
asi como un potencial de reduccion de ineficiencias del gasto estimado en hasta 2,5% del PBI. Avanzar en esta agenda
permitira fortalecer la sostenibilidad fiscal, preservar el grado de inversién y mantener el acceso a condiciones
favorables de financiamiento, creando un entorno propicio para la inversién y el crecimiento.

En cuanto al desarrollo sectorial, la agenda pendiente para los proximos afios se orienta a cerrar la brecha entre los
avances normativos y presupuestales y los resultados efectivos para la ciudadania. En educacion y salud, pese a los
progresos en cobertura e infraestructura, persisten desafios estructurales vinculados a la calidad y la equidad de los
servicios, lo que exige una gestion mas eficiente y orientada a resultados. En el sector turismo, la prioridad es
consolidar la recuperacion y posicionar al Peri como un destino lider en turismo sostenible y de experiencias
auténticas, con un enfoque descentralizado que impulse el desarrollo regional.

En materia de desarrollo social y provision de servicios basicos, resulta urgente enfrentar el aumento de la pobreza
urbana y las desigualdades territoriales. Ello requiere fortalecer los mecanismos de focalizacion de los programas
sociales y asegurar la sostenibilidad de los servicios de agua y saneamiento, especialmente en las zonas rurales.
Asimismo, la reduccién del déficit habitacional en las ciudades demanda una gestion territorial integrada, una
planificaciéon urbana resiliente y la promocién continua de inversiones mediante esquemas eficientes como las
asociaciones publico-privadas (APP), de modo que el crecimiento econdmico se traduzca en mejoras sostenidas en
la calidad de vida en todas las regiones del pais.

La Agenda Pendiente de Politicas de Gobierno al 2031 articula estos ejes en una hoja de ruta coherente para
consolidar un crecimiento sostenido, inclusivo y resiliente, sobre la base de fundamentos macroecondmicos sélidos.
La magnitud de las carteras de inversion en mineria, transporte e irrigacién posiciona al Pert como una economia con
alto potencial de expansion. Este impulso se apoya en activos estratégicos como la solidez de las instituciones
economicas (Banco Central de Reserva del Per(l encargada del manejo de la politica monetaria y el Ministerio de
Economia y Finanzas responsable del manejo eficiente y responsable de las finanzas publicas) y la solidez del sistema
financiero. En conjunto estos factores, han permitido mantener una inflacién baja, elevados niveles de reservas
internacionales y uno de los menores riesgos pais de la region.

Finalmente, la agenda reconoce que el crecimiento econdémico solo es sostenible si se desarrolla en un entorno de
institucionalidad solida, seguridad ciudadana y cohesion social. El fortalecimiento del Estado de derecho, la lucha
contra el crimen organizado y la corrupcién, y la mejora de la provisién de servicios publicos son condiciones
necesarias para consolidar la confianza ciudadana. Al 2031, el Pert tiene la oportunidad de afianzar un modelo de
desarrollo que combine estabilidad macroecondmica, crecimiento sostenido y mejoras tangibles en el bienestar de la
poblacién.



IIl. LAS POLITICAS IMPLEMENTADAS EN EL PERIODO 2021-2025

En el periodo 2021-2025, la actuacién del Poder Ejecutivo se articulé a través de la Politica General de Gobierno
(PGG) vigentes durante dicho periodo, que si bien presentaron actualizaciones’, se observa una convergencia de
prioridades en torno a cinco ejes transversales: (1) reactivaciéon econdmica, crecimiento e inversion; (2) infraestructura
y competitividad territorial; (3) proteccion social con inclusion; (4) desarrollo de capital humano en educacion y salud;
y () seguridad ciudadana, orden interno y defensa nacional.

Las politicas aplicadas (PGG) se formularon en respuesta a los desafios criticos del quinquenio, marcados por la fase
final de la pandemia de COVID-19, la recesidn econdmica global e inflacién en 2022, un aumento de la inseguridad
ciudadana y episodios de inestabilidad politica interna. A lo largo de la administracion, las politicas implementadas
mantuvieron coherencia con las politicas nacionales, multisectoriales y sectoriales de horizonte mediano y largo plazo,
aprobadas mediante Decreto Supremo en el marco del Sistema Nacional de Planeamiento Estratégico (CEPLAN).
Estas politicas constituyen el marco de referencia para la orientacién de reformas y la continuidad de intervenciones
mas alla del ciclo politico. La tabla siguiente resume, las principales politicas aplicadas en el periodo 2021-2025.

Tablan.® 1
Politicas nacionales y sectoriales

Ministerio

Nombre de la Politica

Politica Nacional contra las Drogas al 2030

Norma de aprobacion

D.S. N.° 192-2020- PCM

Politica Nacional de Gestién del Riesgo de Desastres al 2050

D.S.N.° 038-2021- PCM

Politica Nacional de Modernizacion de la Gestion Publica al 2030

D.S. N.° 103-2022- PCM

PCM Politica Nacional Multisectorial de Transformacién Digital al 2030 D.S. N.° 085-2023-PCM
Poliica Nacional de Ordenamiento Territorial al 2050 D.S. N.° 142- 2024-PCM
Poliica Nacional de Proteccién y Defensa del Consumidor al 2030 D.S. N° 075-2025-PCM
Politica Nacional de Ciencia, Tecnologia e Innovacion D.S. N° 093-2025-PCM
Politica Nacional de Cultura al 2030 D.S. N.° 009-2020- MC
MINCUL Politica Nacional de Lenguas Originarias, Tradicién Oral e Interculturalidad al 2040 D.S. N.° 012-2021- MC
Politica Nacional de la Lectura, el Libro y Bibliotecas al 2030 D.S. N.° 007-2022- MC
Poliica Nacional del Pueblo Afroperuano al 2030 D.S. N.° 005-2022- MC
MINAM Politica Nacional del Ambiente al 2030 D.S. N.° 023-2021- MINAM
Politica Nacional: Estrategia Nacional ante el Cambio Climatico al 2050 D.S. N.° 012- 2024-MINAM
Politica Nacional Penitenciaria al 2030 D.S. N.° 011-2020- JUS
MINJUSDH Poliica Nacional del Adolescente en Riesgo y en Conflicto con la Ley Penal al 2030 D.S. N.° 009-2023- JUS
Politica Nacional Multisectorial de Derechos Humanos D.S. N.° 018- 2024-JUS
Politica Nacional Contra el Lavado de Activos D.S. N°10-2025-JUS
Politica Nacional de Lucha contra el Crimen Organizado 2019-2030 D.S. N.° 017-2019- IN
MININTER Politica Nacional Multisectorial de Lucha contra el Terrorismo 2019-2023 D.S. N.° 023-2019- IN
Politica Nacional frente a la Trata de Personas y sus formas de explotacién al 2030 D.S. N.° 009-2021- IN
Poliica Nacional Multisectorial de Seguridad Ciudadana al 2030 D.S. N.° 006-2022- IN
MRE Politica Nacional de Cooperacion Técnica Internacional al 2030 D.S. N.° 008-2023- RE
MEF Poliica Nacional de Competiividad y Productividad D.S. N.° 345-2018- EF
Politica Nacional de Inclusién Financiera D.S. N.° 255-2019- EF
Politica Nacional de Actividad Fisica, Recreacion, Deporte y Educacion Fisica D.S. N.° 014-2022- MINEDU
MINEDU Politica Nacional de Atencion Educativa para la Poblacion de Ambitos Rurales D.S. N.° 013-2018- MINEDU
Politica Nacional de Educacion Superior y Técnico Productiva D.S. N.° 012-2020- MINEDU
Politica Nacional de Juventud D.S. N.° 013-2019- MINEDU
MINSA Politica Nacional Multisectorial de Salud D.S. N.° 026-2020- SA
MTPE Politica Nacional de Empleo Decente D.S.N.° 013-2021- TR
Poliica Nacional de Seguridad y Salud en el Trabajo al 2030 D.S. N.° 018-2021- TR
MIDAGRI Politica Nacional Agraria 2021-2030 D.S. N.° 017-2021- MIDAGRI
MINEM Politica Nacional Multisectorial para la Pequefia Mineria y Mineria Artesanal al 2030 D.S. N.° 016-2022- EM
MINDEF Poliica Nacional Maritima D.S. N.° 012-2019- DE
Politica Nacional de Seguridad y Defensa Nacional D.S. N.° 005-2021- DE
MTC Poliica Nacional de Transporte Urbano D.S. N.° 012-2019- MTC
Politica Nacional Multisectorial de Seguridad Vial 2023 - 2030 D.S. N.° 009-2023-MTC
MVCS Poliica Nacional de Vivienda y Urbanismo al 2030 D.S. N.°012-2021- VIVIENDA
Politica Nacional de Desarrollo Industrial D.S. N.° 016-2022- PRODUCE
PRODUCE Poliica Nacional de Acuicultura al 2030 D.S. N.° 001-2023- PRODUCE
Politica Nacional para la Calidad D.S. N.° 006-2024- PRODUCE
Politica Nacional de Pesca D. S. N° 012-2025-PRODUCE
Politica Nacional de Igualdad de Género D.S. N.° 008 - 2019-MIMP
MIMP Politica Nacional Multisectorial de Discapacidad para el Desarrollo al 2030 D.S. N.° 007-2021- MIMP
Politica Nacional Multisectorial para las nifias, nifios y adolescentes al 2030 D.S. N.°008-2021-MIMP
Politica Nacional Multisectorial para las personas adultas mayores al 2030 D.S. N.° 006-2021-MIMP
MIDIS Poliica Nacional de Desarrollo e Inclusién Social al 2030 D.S. N.° 008-2022- MIDIS

Fuente: Ceplan.

' Durante el periodo 2021-2025 se aprobaron mediante los Decretos Supremos N.° 164-2021-PCM, N.° 042-2023-PCM y N.° 141-2025-PCM.



1. Reactivacion econdmica, crecimiento e inversion

El eje de reactivacion econdmica se configurd como respuesta al contexto complicado que caracterizé a este
quinquenio: i) los rezagos de la crisis sanitaria y la normalizaciéon de cadenas de produccion; ii) la necesidad de
sostener inversién y productividad en un entorno de incertidumbre politica y choques climaticos; y iii) el desafio
estructural de elevar el crecimiento potencial en un pais con alta informalidad y brechas de infraestructura. En este
marco, las medidas implementadas combinaron instrumentos macroeconémicos y de gestion publica, reformas
regulatorias, iniciativas de facilitacion y destrabe, y politicas sectoriales orientadas a comercio, turismo, sistema
financiero y empleo.

a. Crecimiento y competitividad

Para impulsar el crecimiento econémico y en particular las inversiones, se han implementado una serie de
medidas?3. En efecto, se emitieron las siguientes normas sobre Asociaciones Publico-Privadas (APP) y Proyectos en
Activos (PA). Por ejemplo, se publicé el 26 de marzo de 2022, el Decreto Legislativo N° 1543, que dicta medidas para
mejorar la gestion de proyectos y los procesos de promocion de la inversion privada, y en el 14 de setiembre de 2022,
su reglamento mediante el Decreto Supremo N° 211-2022-EF. Por otro lado, en el 2021, la Agencia de Promocion de
la Inversién Privada (Proinversion) adjudicé la buena pro de dos (02) proyectos de transmision eléctrica: i) Linea de
Transmision 138 kV Puerto Maldonado - Iberia, v ii) la Subestacion Valle del Chira de 220/60/22.9 kV. En el 2022,
Proinversion adjudico la buena pro de los siguientes tres (03) proyectos de APP, i) el Aporte de infraestructura y
servicios complementarios a la gestion educativa para nuevos colegios de alto rendimiento en las regiones Pasco,
Huancavelica y Cusco (COAR Centro) y ii) 2 Proyectos de Transmision Eléctrica: “Enlace 220 kV Reque —Nueva
Carhuaquero, subestaciones, lineas y ampliaciones asociadas” y “SE Nueva Tumbes 220/60 kV - 75 MVAy LT 60 kV
Nueva Tumbes — Tumbes”.

Entre 2023 y 2025, se consolid6é un amplio proceso de modernizacién del marco de inversién publica, privada
y publico-privada. En 2023, se fortalecio la regulacién de APP y Proyectos en Activos* y se aprobd la Ley marco de
adquisicion y expropiacion de inmuebles, transferencia de inmuebles de propiedad del Estado, liberacidén de
interferencias y otras medidas para la ejecuciéon de obras de infraestructura, asi como se dieron medidas para
garantizar la operacion y mantenimiento de la infraestructura social desarrollada en el marco del Plan Integral para la
Reconstruccién con Cambios (PIRCC)?, y la promocién e implementacion de los proyectos priorizados en el Plan
Nacional de Infraestructura Sostenible para la Competitividad 2022-20255. En 2024, se emitié un conjunto de normas
para fortalecer la promocion de la inversidn privada mediante APP y Proyectos en Activos, entre ellas los lineamientos
para la evaluacion especial de APP del subsector electricidad y varios decretos legislativos publicados al amparo de
facultades delegadas, destinados a agilizar proyectos de inversion y modificar el marco de APP y PA; asimismo, se
aprobaron ajustes al reglamento del entonces vigente Decreto Legislativo N°® 13627, se actualizaron proyectos
complementarios del PNISC, se modificd la Comisién Consultiva de Infraestructura, se emitieron reglas para la
contratacion directa de soporte especializado y se actualizé el monto del Costo Total de Proyecto, consolidando un
marco mas flexible y orientado a impulsar la inversion publica, privada y publico-privada. En 2025, se aprobaron
diversas normas que reorganizan y modernizan el marco de APP y Proyectos en Activos, incluyendo el convenio que
encarga a Prolnversion el soporte especializado, directivas y reglamentos para regular estudios técnicos y delegacion
de atribuciones, asi como la Ley N° 32441, que redefine la promocion de la inversion privada, cuyos cambios estan
orientados a fortalecer, simplificar y dinamizar la inversion privada en APP, entre los que destacan que Prolnversidn
asume la titularidad de los nuevos proyectos de APP, el MEF aprueba via decreto supremo los proyectos priorizados
del Gobierno Nacional reemplazando el IMIAPP, se precisan las materias de opinién del MEF, reguladores y

2 Decreto Supremo N° 164-2021-PCM.

3 Decreto Supremo N° 042-2023-PCM y Decreto Supremo N° 075-2024-PCM.
4 Decreto Legislativo N° 1550.

5 Decreto Legislativo N° 1563.

6 Decreto Legislativo N° 1569.

" Derogado mediante la nica disposicion complementaria de la Ley N° 32441
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Contraloria, la formulacion de APP se rige solo por la normativa del SNPIP, se agiliza el tratamiento de modificaciones
contractuales, se habilita la contratacion de PMO en lugar de los OEGEP y se permite incorporar Juntas de Resolucién
de Disputas en contratos vigentes. Paralelamente, el MEF fortalecié el seguimiento del PNISC 2022-2025 con un
dashboard publicado en septiembre de 2024, que monitorea el avance fisico, financiero y presupuestal de los 72
proyectos priorizados, permitiendo analizar su progreso por fases, modalidad de inversién y ubicacion geografica;
ademés, difundié en octubre de 2024 el Reporte de Avance con informacion actualizada a julio de ese afio para apoyar
la toma de decisiones y avanzé en la formulacién del Plan Nacional de Infraestructura 2025-2030, que incorporara un
enfoque territorial, y ha iniciado reuniones de preparacion con viceministros, CEPLAN y PCM para coordinar su disefio.

Ademas, desde el Ministerio de Economia y Finanzas se ha liderado reformas normativas para mejorar la
productividad, negociaciones comerciales internacionales y procesos de integracion institucional como la
adhesion a la OCDE, con el objetivo de fortalecer la competitividad del pais. Se implementaron medidas
alineadas a la Politica General de Gobierno mediante la emisién de normativas sobre calidad regulatoria y
competencia. Por ejemplo, el Decreto Legislativo N° 1565 (publicado en mayo de 2023) establecié el marco de mejora
de la calidad regulatoria sobre regulaciones emitidas por el Estado, siendo reglamentado mediante Decreto Supremo
023-2025-PCM en febrero 2025, y el Decreto Legislativo 1690 (aprobado en octubre 2024) fomenté la simplificacién
de procedimientos administrativos en actividades productivas y la generacion sostenible de empleos formales por
parte de las entidades de la Administracion Publica. Como parte de la mejora regulatoria, entre 2021y 2025, se realizd
la evaluacion del Andlisis de Calidad Regulatorias (ACR) de 7668 procedimientos administrativos y la evaluacion del
Andlisis de Impacto Regulatorio (AIR) de mas de 1 004° proyectos normativos propuestos por diversos sectores y
entidades del Poder Ejecutivo. Asimismo, se cred la Comision Multisectorial de Taxonomia de Finanzas Verdes
mediante Decreto Supremo 154-2025-EF, y se promovid el liderazgo del Pert en foros y mecanismos de integracion
regional y subregional con miras a generar mayores oportunidades comerciales y de inversiones. En negociaciones
bilaterales, se realizaron avances en acuerdos con Hong Kong, Qatar (segunda ronda en setiembre 2025) y Emiratos
Arabes Unidos (primera ronda en octubre 2025). Ademas, en 2022, el Per(i inicié formalmente su proceso de adhesion
a la OCDE tras recibir la invitacién en enero y la aprobacién de la Hoja de Ruta en junio. En 2023, se entregé la
presentacion del Memorando Inicial y se recibié misiones de evaluacion en 2024 y 2025.

b. Sistema financiero

El Ministerio de Economia y Finanzas ha implementado multiples medidas para sostener la liquidez, solvencia
y recuperacion de las MYPE y empresas afectadas por la pandemia, asi como mayor inclusion financiera. Se
crearon nuevos instrumentos como el PAE-MYPE, el FAE-TEXCO vy el programa IMPULSO MYPERU, ademas de
fortalecerse el Fondo CRECER y ejecutarse la primera inversion del Fondo de Capital para Emprendimientos
Innovadores. También, se modifico la Ley General del Sistema Financiero para reforzar la supervision, se introdujeron
medidas de fortalecimiento patrimonial para instituciones microfinancieras y se aprob6 el reglamento de pago a 30
dias para favorecer la liquidez MYPE. En conjunto, estas disposiciones buscaron evitar deterioros crediticios, apoyar
la solvencia del sistema financiero y acelerar la recuperacion productiva. Asimismo, se avanzé significativamente en
la implementacion de la Politica Nacional de Inclusion Financiera (PNIF) mediante la aprobacion del Plan Estratégico
Multisectorial con 30 medidas articuladas entre diversas entidades, la regulacion e implementacién de la Cuenta-DNI,
que alcanzé mas de 12 millones de aperturas al cierre de 2022, y el fortalecimiento de la coordinacién interinstitucional
a través de la actualizacion del reglamento de la CMIF'® y la creacion de Comités Consultivos para mujeres, fintech y
servicios rurales. Asimismo, se promovié mayor competencia en el mercado de empresas de transporte y custodia de
numerario mediante la modificacion de la Ley General del Sistema Financiero, y se realizd un seguimiento semestral
del avance de todas las acciones previstas en el PEM de la PNIF.

8 El total de 766 ACR corresponde a 307 en 2021, 218 en 2022, 110 en 2023, 73 en 2024 y 58 en 2025.
9 El total de més de 1 004 AIR corresponde a mas de 100 en 2021, 71 en 2022, 330 en 2023, 287 en 2024 y mas de 216 en 2025.
10 Comision Multisectorial de Inclusién Financiera (CMIF).
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Ademas, se implementé medidas vinculadas a distintos ejes y lineamientos', en relaciéon con mejoras en
materia de sistema financiero y mercado de capitales, en materia de inclusion y educacion financiera y la
conduccion de una politica exterior. Se aprobaron inversiones del Fondo de Emprendimientos Innovadores,
adendas y ajustes a fideicomisos, mejoras a los reglamentos del Fondo CRECER y regulaciones orientadas a
promover mayor competencia, acceso al crédito, factoring y financiamiento para MIPYME, turismo, textil, acuicultura
y microfinanzas. Ademas, se actualizaron marcos normativos del sistema financiero, de pagos, de COFIDE vy del
mercado de valores, junto con medidas extraordinarias para evitar contracciones del crédito y apoyar la solvencia de
entidades supervisadas. Por su parte, se avanzé en la implementacion de la Politica Nacional de Inclusion Financiera
mediante la elaboracién de la Hoja de Ruta del futuro Sistema Nacional de Educacion Financiera, la creacion de
comités consultivos especializados, incluidos los dirigidos a poblacion refugiada y migrante y al desarrollo del SNEF,
y la publicacién del primer reporte de indicadores de inclusion financiera de mujeres. Ademas, se aprobaron reformas
para fortalecer la competencia en el mercado de transporte y custodia de numerario, robustecer el rol del BCRP en el
sistema de pagos y optimizar la regulacion de la Cuenta-DNI. También, se cre6 el Fondo Inclusivo de Desarrollo
Empresarial Rural (FIDER) y se suscribié un convenio con la CAF para mejorar el seguimiento de la PNIF, cuyo avance
continia monitoreado a través de reportes semestrales. También, en la conduccién de una politica exterior, durante
la Presidencia Pro-Témpore de la Alianza del Pacifico (agosto de 2023 — marzo de 2024), el Per( impulsé avances
en integracién financiera, innovacion vy digitalizacion, ciberseguridad e inclusion financiera, aprobando términos de
referencia clave, promoviendo el Hub de Innovacién Fintech, fortaleciendo capacidades técnicas y creando un grupo
ad hoc sobre inclusion financiera. En el proceso de la adhesién a la OCDE, en materia financiera, obtuvo una
evaluacion favorable del Comité de Mercados Financieros con tres recomendaciones prioritarias vinculadas a
coordinacion macroprudencial, autonomia de la SMV y proteccion legal del personal supervisor. Asimismo, se
evaluaron los avances en seguros y pensiones, presentando regulaciones recientes, tendencias del mercado y la
implementacion de reformas previsionales orientadas a modernizar e integrar el sistema peruano.

c. Comercio exterior

El Mincetur tuvo como principal politica publica la implementacion del Plan Estratégico Nacional Exportador
(PENX) al 2025, que esta orientado a la internacionalizacion de las empresas, la diversificacion de mercados
y la consolidacion de una insercion competitiva del Perd en la economia global.

Entre 2021 y 2022, el MINCETUR, mediante el PENX al 2025, fortalecio la red de acuerdos comerciales y los
instrumentos de promocion y desarrollo exportador del pais. En este periodo, se consolidd la agenda de acuerdos
comerciales, destacando la entrada en vigor del CPTPP2 en septiembre de 2021, la suscripcién del cuarto Protocolo
Adicional con Tailandia en mayo de 2022 y la ampliacion de la red comercial del pais a 22 acuerdos vigentes; ademas,
en el marco de la Alianza del Pacifico, se firmo el Tratado de Libre Comercio con Singapur, primer Estado Asociado
del blogue. En materia de promocién comercial, se generaron expectativas de negocio por US$ 1 884 millones -
proyecciones de operaciones comerciales potenciales derivadas de la participaciéon de empresas peruanas en ferias,
misiones comerciales y ruedas de negocio organizadas en el marco de la promocién de exportaciones- en 55
mercados, mientras que la Ruta Exportadora permitié exportaciones por US$ 17 045 millones mediante méas de 1 700
empresas capacitadas, que llegaron a 166 mercados con una oferta de mas de 3 026 productos.
Complementariamente, la Ruta Productiva Exportadora beneficio a 150 Mipymes de Piura, San Martin y Junin en las
cadenas de banano organico, café y cacao, y el Programa de Apoyo a la Internacionalizacion beneficio a 115 empresas
(72% MYPE) entre 2021 y 2022. Finalmente, la Ventanilla Unica de Comercio Exterior (VUCE) registré mas de 1,5
millones de tramites realizados, mas de 99 mil administrados, ahorros por S/ 300 millones para los usuarios, la
incorporacion de 21 entidades publicas y avances en la implementacion del proyecto VUCE 2.0 y en el fortalecimiento
de la seguridad de la informacién bajo el estandar 1ISO 27001.

" Los lineamientos asociados son los siguientes: Brindar apoyo al desarrollo empresarial, con énfasis en las Mipyme, a fin de aumentar su
competitividad y productividad en apoyo al crecimiento de la economia peruana.
12 Por sus siglas en inglés CPTPP significa Comprehensive and Progressive Agreement for Trans-Pacific Partnership.
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En el periodo 2023-2025, el Mincetur continu6 fortaleciendo la implementacion del Plan Estratégico Nacional
Exportador (PENX) al 2025, consolidando la insercion internacional del Peru y la diversificacion de mercados.
En este marco, las exportaciones alcanzaron en 2024 un récord por cuarto afio consecutivo al superar los US$ 74 mil
millones, impulsadas principalmente por los sectores minero (US$ 54,4 mil millones) y agropecuario (US$ 12,5
millones), y se estima que al cierre de 2025 alcancen los US$ 85 mil millones (+13,9%). Paralelamente, se consolido
la agenda de acuerdos comerciales mediante la firma del TLC con Guatemala y del CEPA™ Peri-Indonesia, la entrada
en vigor del acuerdo comercial entre la Alianza del Pacifico y Singapur, el inicio de negociaciones con India y los
avances hacia nuevos acuerdos con El Salvador, Uruguay y Emiratos Arabes Unidos, asi como los procesos de
adhesion al CPTPP. Con ello, Perl cuenta con 23 acuerdos comerciales vigentes con 58 paises. Asimismo, las
acciones de promocién comercial y los instrumentos de desarrollo exportador —como la Ruta Exportadora y la Ruta
Productiva Exportadora— generaron expectativas de negocio por US$ 6 954 millones en 156 mercados y beneficiaron
a mas de 2 400 empresas exportadoras y 486 MIPYME en 20 regiones del pais. Finalmente, el Peru reforzé su
posicionamiento internacional a través de avances en el proceso de adhesion a la OCDE y del liderazgo ejercido en
foros estratégicos como la Alianza del Pacifico y APEC.

d. Turismo

El Ministerio de Comercio Exterior y Turismo ha implementado politicas turisticas a través del Plan Estratégico
Nacional de Turismo del Perii (PENTUR) y de las Estrategias Nacionales de Reactivacion del Sector Turismo,
con énfasis en reactivar la demanda, sostener el empleo y recomponer la oferta turistica. En el periodo 2021-
2022, se reforzd la oferta turistica a través de convenios con centros de innovacién productiva y transferencia
tecnoldgica (CITE) -convenios y operacion de CITE por S/ 2,3 millones en 2021 y S/ 3,6 millones en 2022-, la
culminacién de 11 proyectos de inversién en 7 departamentos, y el fortalecimiento del capital humano via programas
como CENFOTUR. Asimismo, se implementaron programas como Turismo Emprende, Turismo Social, Pueblos con
Encanto, Turismo Comunitario, reconocimientos de sostenibilidad, el sello Safe Travels, articulacidn con Trabaja Per,
el régimen especial de recuperacion anticipada del IGV (REGA IGV) para inversion hotelera, y acciones de promocidn
comercial (campafias, ferias y ruedas) para reposicionar al Perl como destino seguro. Para el periodo 2023 — 2025,
la politica se orientd a consolidar la recuperacion con mayor productividad, sostenibilidad e inversion a través de una
mayor competitividad de la oferta con RED CITE (beneficié a 8 236 artesanos), la culminacion de 17 obras en 10
departamentos (2023-2025), y la Hoja de Ruta de Economia Circular del Turismo. Ademas, se ampli6 el soporte a
MYPE con Turismo Emprende, y se fomento los programas “Pueblos con Encanto”, “Turismo Comunitario” y “Turismo
Social”. En inversion, se estructuraron megaproyectos y se dinamizé el empleo local con Liamkasun Perd, se impulsd
la inversién hotelera via RERA IGV, se reforz6 la atraccion de inversién con Roadshows, y se intensificd la promocién
de campafias y potencial de negocio en ferias/ruedas, junto con el fortalecimiento del capital humano mediante
formacion, capacitacion y certificacion. Con ellos, se logré reactivar la actividad turistica, destacando los siguientes
resultados entre 2021 y 2024: el aporte del turismo a la economia pasé de 1,7% (2021) a 2,9% (2024); el empleo total
turistico subi6 de 834 mil a 1,3 millones; el ingreso de divisas por turismo aumenté de US$ 1 042 millones a US$ 4
719 millones; y los viajes de turismo interno se incrementaron de 16,5 a 44,1 millones de viajes.

e. Empleo

La Politica Nacional de Empleo Decente (PNED)' estuvo orientada a la mejora de la empleabilidad y la
proteccion de derechos sociolaborales, mediante el fortalecimiento de los lineamientos institucionales y la
actualizacion de las acciones de Seguridad y Salud en el Trabajo (SST)". La PNED fue aprobada en 2021
mediante el Decreto Supremo N.° 013-2021-TR, definiendo seis objetivos prioritarios vinculados a igualdad,

13 Por sus siglas en inglés Comprehensive Economic Partnership Agreement.

14 Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo. Politica Nacional de Empleo Decente 2030, Decreto Supremo N.° 013-2021-TR.
https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/1948868/Pol%C3%ADtica%20Nacional%20de%20E mpleo%20Decente%20-
%20PED.pdf?v=1623777587

15 Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo. Politica Nacional de Seguridad y Salud en el Trabajo al 2030, Decreto Supremo N.° 018-2021-
TR; y Reglamento de Teletrabajo, Decreto Supremo N.° 002-2023-TR.
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vinculacién laboral, formalizacién, entorno institucional, certificacion de competencias y proteccion social. En 2022 se
inici6 su actualizacion'®, con el propdsito de incorporar aportes de actores clave, fortalecer la implementacion de los
servicios priorizados mediante indicadores y sumar nuevas entidades competentes. En 2023, se ratificé esta direccion
estratégica con la aprobacion de la Politica General de Gobierno 2021-2026 (Decreto Supremo N.° 042-2023-PCM)"".
En materia de SST, en 2023, se desarrollaron acciones derivadas de la Politica Nacional de Seguridad y Salud en el
Trabajo, mediante la aprobacién del Reglamento de Teletrabajo (Decreto Supremo 002-2023-TR) y las modificaciones
al Reglamento de Seguridad y Salud Ocupacional en Mineria'é, fortaleciendo los mecanismos de prevencion y
proteccidn sociolaboral. En conjunto, estas intervenciones definieron el marco institucional que guia la prestacién de
servicios laborales y las prioridades del sector.

Durante el periodo 2021-2022, se ejecutaron intervenciones orientadas a mejorar la empleabilidad, la
intermediacion laboral y el soporte productivo. En 2021, 34 477 personas culminaron la capacitaciéon en
competencias para la empleabilidad; 1 621 empresas accedieron a normas técnicas del INACAL'; 6 078 MIPYME
recibieron soporte productivo a través de los CITE? y 1 916 empresarios fueron capacitados en comercio exterior
mediante el Programa de Apoyo a la Internacionalizacion (Mincetur). En 2022, la ejecucion de la Politica Nacional de
Empleo Decente present6 avances altos en la mayoria de los indicadores, destacando que el 68,9% de la poblacion
en edad de trabajar alcanz6 secundaria completa o ciclo avanzado; el 20,7% de los trabajadores pertenecié a una
empresa formal y se redujo la brecha salarial entre hombres y mujeres a 15,5% reflejando un nivel de avance
moderado. Asimismo, cerca de 348 mil buscadores de empleo fueron inscritos en los servicios de intermediacion,
logrando 31 865 colocaciones, y se asesor6 a mas de 37 mil emprendedores en formalizacion, gestion y
financiamiento. En materia de SST, en 2022 se brindaron 27 asistencias técnicas a 21 Consejos Regionales de
Seguridad y Salud en el Trabajo (CORSSAT) en el marco del fortalecimiento de capacidades; y se ejecutaron
capacitaciones y asistencias técnicas para la implementacion del Sistema de Gestién de SST en 19 regiones (73,1%
del total). Estas acciones permitieron ampliar el acceso a servicios laborales, productivos y de prevencién de riesgos,
con énfasis en trabajadores, jovenes y unidades econdmicas afectadas en el periodo postpandemia.

Para el periodo 2023-2025, las intervenciones se ampliaron en cobertura y alcance territorial. En 2023, el 69,6%
de la poblacién en edad de trabajar alcanzé secundaria completa y el 22,6% de los trabajadores fue asalariado formal
privado, a su vez se entregaron 18 919 becas, capacitaron a 3 375 jévenes y certificaron competencias a 723
personas, ademas de orientar a 152 460 usuarios y verificar el cumplimiento laboral en 32 555 empresas. En 2024,
estos resultados se profundizaron, el 71,4% de la poblacién en edad de trabajar alcanzé secundaria completa, el
35,1% de trabajadores dependientes y el 15,0% de independientes y TFNR?' accedieron a proteccion social, se redujo
la brecha salarial entre hombres y mujeres a 12,4% y se implementaron 28 servicios priorizados que capacitaron a 2
993 personas, certificaron a 1 924 y aprobaron 315 estandares de competencia. Ese afio, las plataformas “Mi Carrera”
y “Proyecta tu Futuro” orientaron a 236 503 usuarios y cerca de 290 mil personas fueron atendidas por el servicio de
Bolsa de Trabajo, de las cuales casi 91 mil lograron intermediarse en procesos de seleccion y mas de 54 mil personas
lograron colocarse en un puesto de trabajo. En productividad y formalizacién, se realizaron 32 701 asesorias
empresariales, 86 847 MYPE accedieron a servicios de formalizacion y 35 497 culminaron el proceso, ademas de
otorgarse 42 mil créditos agricolas y cubrirse 2,4 millones de hectareas con garantias. En cuanto al fortalecimiento de
la SST, se avanz6 con 38 asistencias técnicas del CONSSAT2 a 25 CORSSATZ y la implementacién del Sistema de
Gestion de SST en 24 regiones (92,3%). El aseguramiento en el SCTR?* alcanzé 714 955 trabajadores y se elaboraron

16 Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo. Resolucion Ministerial N.° 299-2022-TR. Inicio del proceso de actualizacion de la PNED.

17 Decreto Supremo N° 042-2023-PCM:
https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/4325305/Decreto%20Supremo%20N%C2%B0042%20-2023 PCM%2C.pdf?v=1679747149

'8 Decreto Supremo N° 034-2023-EM

19 Instituto Nacional de Calidad (INACAL). Normas técnicas peruanas (NTP)

20 Centros de Innovacion Productiva y Transferencia Tecnoldgica

2 Trabajador Familiar No Remunerado

22 CONSSAT: Consejo Nacional de Seguridad y Salud en el Trabajo

23 CORSSAT: Consejo Regional de Seguridad y Salud en el Trabajo

24 SCTR: Seguro Complementario de Trabajo de Riesgo, cobertura obligatoria para trabajadores expuestos a actividades de alto riesgo al 2024
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12 boletines estadisticos basados en el SAT2. En articulacion, se suscribié un Convenio Tripartito? con Construccion
Civily CAPECO y se lanzo la Estrategia Nacional de Riesgos Psicosociales. Las acciones de sensibilizacion lograron
57 eventos con 5 734 participantes. En fiscalizacion, SUNAFIL inspecciond materias de SST en el 16,2% de empresas
evaluadas y ejecutd 7 286 acciones de promocidn, mientras que SERVIR cumplié el 100% de supervisiones y brindd
72 asistencias técnicas, apoyando ademas a 26 municipalidades con la Estrategia Muni Segura?. Estos avances
fortalecen la recuperacién pospandémica en formalidad y proteccion social, aunque persisten brechas en
competencias, vinculacion laboral e igualdad.

Las politicas de reactivacion se enfocaron en instrumentos de facilitacién, inclusién financiera, competitividad y
productividad. No obstante, los resultados han estado condicionados a factores exdgenos y por factores locales
adversos (climéticos, estabilidad regulatoria). En el periodo 2021-2026, el reto central no fue Gnicamente recuperar el
nivel de la actividad prepandemia, sino elevar el crecimiento potencial. En esa linea, la agenda pendiente para los
siguientes afos incluye: profundizar reformas para incrementar la productividad, mejorar la calidad regulatoria,
fortalecer la articulacidn entre inversion, logistica y capital humano, y acelerar la reduccién de informalidad, como
condicién para ampliar la base tributaria y sostener finanzas publicas saludables.

2. Infraestructura, competitividad y desarrollo territorial

El eje de infraestructura y desarrollo territorial se relaciona directamente con la competitividad, la integracion de
mercados Y la provision de servicios basicos (agua y saneamiento, vivienda, transporte). En este sentido se impulsé
la inversion en infraestructura con el fin de cerrar brechas que limitan la competitividad y la calidad de vida. Este eje,
se implementd de manera transversal a través de los sectores de Transportes, Vivienda, Energia,
Telecomunicaciones, etc., en concordancia con el Plan Nacional de Infraestructura Sostenible para la Competitividad
(PNISC) 2022-2025 vy las politicas nacionales sectoriales de saneamiento, vivienda, transporte, electrificacion rural,
entre otras.

Eninfraestructura portuaria y aeroportuaria, destacan la inauguracién del nuevo Terminal Portuario de Chancay (etapa
1A) en noviembre 2024, que inici6 operaciones como hub regional de carga (capacidad de hasta 1,5 millones de TEU
anuales) y cuya inversion (privada, USD 1 300 millones) es un catalizador logistico para el comercio Asia-Pacifico; y
la ampliacion del Aeropuerto Internacional Jorge Chéavez en Lima. Adicionalmente, culminaron las obras de los
aeropuertos de Jauja (terminal remodelado, 2022) y Chiclayo (pista y terminal nuevos, 2024), descongestionando el
trafico de Lima y promoviendo el turismo y comercio en regiones.

Infraestructura de transporte y conectividad. La inversién en proyectos de transporte avanz6 apoyada en el
esquema de APP y en la continuidad de megaproyectos en ejecucion. Entre 2021 y 2024, el Ministerio de Transportes
y Comunicaciones (MTC) culminé tramos cruciales de la Red Vial Nacional: se entregaron 700 km de carreteras
asfaltadas nuevas, incluyendo la ruta Lima—Canta—Huayllay (que mejora la conexidn Lima—Pasco) y la culminacion de
la autopista del Colca en Arequipa. En cuanto a vias concesionadas, se reactivaron inversiones paralizadas: la
Autopista del Sol (Truijillo-Sullana) retomé obras en 2023 tras resolver controversias. Cabe resaltar que en julio de
2024 se adjudicd la APP de la Longitudinal de la Sierra Tramo 4 (Huancayo-Huancavelica) por USD 1,6 mil millones,
obra esperada por décadas que mejorara la accesibilidad en los Andes centrales.

Agua potable, saneamiento y vivienda digna. El Ministerio de Vivienda, Construccion y Saneamiento (MVCS)
ejecuté una agenda para reducir la brecha de servicios basicos, que afecta a zonas rurales y periferias
urbanas. En este periodo, se ejecutd proyectos de inversion para ampliar el acceso a agua potable y alcantarillado,
destacando la culminacién de obras a través del Programa Nacional de Saneamiento Urbano, que gener6é 19 mil

25 SAT: Sistema Informatico de Notificaciones de Accidentes Laborales, Incidentes Peligrosos y Enfermedades Ocupacionales.

% Convenio Marco Tripartito (MTPE-FTCCP-CAPECO): Acuerdo de cooperacion entre el MTPE, la Federacion de Trabajadores de
Construccion Civil y CAPECO para fortalecer la cultura de SST.

27 Estrategia Muni Segura: Estrategia de asistencia técnica de SERVIR y SUNAFIL dirigida a municipalidades para fortalecer su gestion de SST
y formalizacion laboral.
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nuevas conexiones de agua potable y 22 mil de alcantarillado, y el Programa Nacional de Saneamiento Rural, que
instalé 71 mil nuevas conexiones de agua potable y 76 mil nuevas conexiones para disposicidn sanitaria de excretas;
ademas, se realizaron intervenciones estratégicas como el Programa Agua Segura para Lima y Callao.

Para garantizar |a sostenibilidad de los servicios, el MVCS —a través del OTASS- brindé asistencia técnica intensiva
a 50 Entidades Prestadoras de Servicios (EPS) municipales, logrando mejoras en la gestion: en 20 de ellas se
implementaron planes de reduccion de agua no facturada, disminuyendo pérdidas en promedio del 45% al 38%; se
promovio la integracion regional de 3 prestadores pequefios (creacion de EPS Macro Sur en Moquegua-Tacna, 2023.
Adicionalmente, se consolidd una importante cartera de proyectos bajo APP en saneamiento para tratamiento de
aguas residuales: en 2024 se tenia adjudicada la PTAR Titicaca (Puno) y encaminadas las PTAR Cajamarca y
Chincha-Pisco, que en conjunto movilizardn mas de USD 500 millones de inversion privada para depuracion de aguas
servidas, contribuyendo a la sostenibilidad ambiental.

Los mayores niveles de inversion publica y de dinamismo en mecanismos de inversion privada muestra avances en
la movilizacién de recursos para infraestructura y servicios; no obstante, el principal desafio ha sido transformar esos
esfuerzos en cierres efectivos de brechas, con calidad de ejecucion y sostenibilidad de la operacién y mantenimiento.
En la agenda de los siguientes afios resulta clave consolidar capacidades de formulacién y ejecucién, mejorar la
priorizacion territorial y fortalecer los arreglos institucionales de gestion de proyectos, en linea con politicas nacionales
de largo plazo.

Los mayores niveles de inversion publica y de dinamismo en mecanismos de inversion privada muestra avances en
la movilizacién de recursos para infragstructura y servicios; no obstante, el principal desafio ha sido transformar esos
esfuerzos en cierres efectivos de brechas, con calidad de ejecucion y sostenibilidad de la operacién y mantenimiento.
En la agenda de los siguientes afios resulta clave consolidar capacidades de formulacién y ejecucién, mejorar la
priorizacion territorial y fortalecer los arreglos institucionales de gestion de proyectos, en linea con politicas nacionales
de largo plazo.

En el componente de vivienda y urbanismo, las politicas se centraron en reducir el déficit habitacional, especialmente
en sectores de bajos ingresos, y mejorar la planificacion urbana. Asi, se continud promoviendo programas como el
Bono Familiar Habitacional, el Bono del Buen Pagador y los créditos del Fondo MIVIVIENDA, contribuyendo a una
reduccion sostenida del déficit habitacional en los estratos socioecondémicos més bajos (C, Dy E).

3. Proteccion social para el desarrollo (inclusién, igualdad y cohesién social)

El eje de proteccion social comprende intervenciones orientadas a mitigar vulnerabilidades, reducir pobreza y
desigualdad, y mejorar capacidades de los hogares para insertarse en el mercado laboral y acceder a servicios. En
el periodo de administracion 2021-2026 se desplegaron politicas para amortiguar el impacto social de la pandemia,
reducir la pobreza y la vulnerabilidad, y promover la igualdad de oportunidades, con énfasis en género, nifiez y
poblaciones rurales. Estas acciones se enmarcaron en la Politica Nacional de Desarrollo e Inclusién Social al 2030 y
diversas politicas multisectoriales de reciente creacidn para grupos especificos. Se articuld el trabajo de los sectores
Desarrollo e Inclusion Social (MIDIS) y Mujer y Poblaciones Vulnerables (MIMP), junto con Salud, Educacién, Trabajo
y otros, en torno a la mejora del Balance Social del pais.

Fortalecimiento de la red de proteccion social. Para enfrentar el aumento de la pobreza ocasionado por la
pandemia (que paso de 20,2% en 2019 a 30,1% en 2020) y apoyar a los hogares vulnerables, el Gobierno reforzé los
programas sociales existentes y cred nuevas intervenciones focalizadas. En esa linea, el programa de transferencias
condicionadas Juntos increment6 su cobertura de 657 mil hogares beneficiarios en 2021 a 782 mil en 2024, priorizando
areas rurales y comunidades nativas. Se mejoré la focalizacion incorporando 50 nuevos distritos pobres del Amazonas
y VRAEM.
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Por su parte, el programa Pension 65 amplié también su alcance: de 569 mil adultos mayores en situacion de pobreza
beneficiarios en 2021 se pasd a 824 mil en 2025. Se incrementd ademas el monto de la subvencion bimestral de
S/ 250 a S/ 300 a partir de 2025. En cuanto a la seguridad alimentaria escolar, se increment6 su presupuesto en mas
de S/ 600 millones respecto a 2020 para garantizar servicio alimentario a 4,2 millones de alumnos de inicial y primaria
diariamente. Con el retorno a clases presenciales en 2022, se duplico la racion calérica provista en comparacion con
el esquema de canastas durante la virtualidad, contribuyendo a mejorar la asistencia y atencién en clase.
Adicionalmente, se lanzé en 2023 el programa “Hambre Cero” con ollas comunes, que financié a mas de 2 000 ollas
en asentamientos humanos para atender a poblacién en pobreza extrema urbana afectada por el alza de precios de
alimentos.

Otros programas como Cuna Més (cuidado infantil temprano) y Contigo (pension a personas con discapacidad severa)
también se fortalecieron: Cuna Mas abri6 210 nuevos servicios en comunidades rurales entre 2021-2024,
beneficiando a 12 000 nifios menores de 3 afios; Contigo cubre a mas de 142 mil personas con discapacidad severa
en situacion de pobreza y extrema pobreza, brindandoles una subvencion bimestral de S/ 300 y acceso a rehabilitacion
fisica mediante convenios con gobiernos regionales. Estas acciones fueron complementadas por la estrategia Primero
la Infancia, orientada a reducir la anemia y desnutricidn cronica, no obstante, el nivel es alto especialmente en la sierra
y selva, lo que demando reforzar la distribucion de multimicronutrientes y la promociéon de alimentacion adecuada en
articulacion con el MINSA.

Para asegurar la sostenibilidad y articulacién de todos estos esfuerzos, en 2022 se institucionalizé el Sistema
Nacional de Desarrollo e Inclusién Social con la creacion de la Comisién Interministerial de Asuntos Sociales
(CIAS) presidida por PCM, la cual sesioné trimestralmente para alinear las intervenciones de MIDIS, MIMP,
MINSA, MINEDU, MTPE y otros. Esto permitio, por ejemplo, integrar la atencién de las personas en situacién de
vulnerabilidad extrema (poblaciones indigenas, victimas de violencia, habitantes de calle) a través de planes
intersectoriales como Territorios PIAS (Plataformas ltinerantes de Accion Social, que en 2023 atendieron a 250 mil
ciudadanos en cuencas amazonicas con servicios de salud, DNI, bancos, etc.).

Promocion de la igualdad de género, nifiez y poblaciones vulnerables (MIMP). El Ministerio de la Mujer y
Poblaciones Vulnerables implementd multiples intervenciones para garantizar derechos y cerrar brechas de género,
generacionales y de discapacidad, en concordancia con las Politicas Nacionales Multisectoriales aprobadas. Estas
politicas fijaron hojas de ruta al 2030 que guiaron las acciones sectoriales y territoriales. Se implementaron politicas
clave como la Politica Nacional Multisectorial para Nifias, Nifios y Adolescentes (PNMNNA) al 2030, con la creacion
de una Comision Multisectorial Permanente (CMP)2, un observatorio de seguimiento® y versiones amigables en
lenguas originarias®; la Politica Nacional Multisectorial en Discapacidad para el Desarrollo (PNMDPD), que aprobd
normas?!, registros regionales y municipales®, y lanz6 la Plataforma de Servicios Multiples y la Red Alivia Peru; y la
Politica Nacional Multisectorial para Personas Adultas Mayores (PNMPAM), que acredité CEAPAM vy fortalecio
capacidades en CIAM y GORE. Ademas, se impulsé la Politica Nacional de Igualdad de Género (PNIG), con la
Estrategia Mujer Emprendedora, lineamientos para transversalizar el enfoque de género3?, capacitacion a mas de 88
mil personas y la implementacion de mecanismos para la igualdad de género en 64 entidades subnacionales®. En el
marco del Sistema Nacional Especializado de Justicia (SNEJ), se asignd presupuesto y se aprobaron instrumentos

28 Resolucion Ministerial N° 067-2022-MIMP (25/02/2022).

29

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrljoiZ GMyMEONjMtYTg2Zi00YmIOLWJhZTgtOTFhM2MOMTY2NGFiliwidCI61jYAMTIINDYZL TVkZWItNDA3
MC1hY2I2LTImZGQzY2FhZTk4NCJ9

30 https://www.mimp.gob.pe/pnmnna/

31 Modificacion del Reglamento de la Ley N° 29973, Ley General de la Persona con Discapacidad; Resolucion de Presidencia N> D000009-
2022-CONADIS-PRE y Resolucion de Presidencia N° D000175-2022- CONADIS-PRE.

32 Resolucion de Presidencia N° 035-2021-CONADIS/PRE (19/05/2021).

33 Decreto Supremo N° 015-2021-MIMP.

3 Decreto Supremo N° 010-2022-MIMP.
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normativos para su funcionamiento®. Finalmente, la Estrategia “Mujeres Libres de Violencia”® permiti6 la creacion de
instancias de concertacion, observatorios regionales, certificacion de empresas seguras y supervisién de servicios de
atencién a victimas.

En materia de inclusién social y discapacidad, se capacité a 83 organizaciones, se incremento el acceso a certificados
de discapacidad y educacion basica, se ejecutaron procesos de consulta normativa y se lanz6 una estrategia de
desinstitucionalizacion de servicios de proteccion®. En el marco de la Politica Nacional Multisectorial para las
Personas Adultas Mayores al 2030, se gestiond la certificacion del Centro de Atencion Residencia CARPAM Pichari y
se brindaron 10 974 consejerias psicolégicas en los Centros de Atencion de Dia (CAD), ademas de actividades
articuladas en los Centros de Atencion de Noche (CAN). Asimismo, se atendid a 999 personas adultas mayores en
situacion de riesgo a través de 22 CEDIF, como parte de un convenio interinstitucional entre el MIMP, el programa
GRATITUD y el INABIF. Por su parte, para este grupo de personas adultas mayores, se promovi6 el didlogo para
modificar la Ley N° 30490, se mejoraron los servicios de cuidado integral y se increment6 la afiliacidn a pensiones y
atencién no presencial. Respecto a la Politica Nacional Multisectorial para las nifias, nifios y adolescentes al 2030, en
2024, se aprobé el padron de beneficiarios nuevos de la asistencia econdmica en el marco de la Ley N° 31405%, se
incorporaron 2 364 nifias, nifios y adolescentes en situacion de orfandad. En prevencion de violencia, se asignaron S/
249 millones al SNEJ, se crearon 46 nuevas instancias distritales de concertacion y se logré reducir la violencia contra
mujeres de 8,3% a 7,5%. Para fortalecer la participacion politica de mujeres, la estrategia “Gobernando Juntas”3?
capacitd a 796 autoridades, se elaboraron agendas regionales en 17 regiones y se ejecutaron 34 acciones de
fortalecimiento. Finalmente, en servicios publicos para poblaciones vulnerables, se capacitd a 2 720 mujeres mediante
la Estrategia Mujer Emprendedora®, la Red Alivia Pert brind6 143 681 atenciones y se otorgo asistencia econdémica
a mas de 95 000 nifas, nifios y adolescentes en situacion de orfandad.

Durante 2021-2025 el pais fortaleci6 su red de proteccion social e inclusion. Se ampliaron las coberturas de programas
sociales claves amortiguando el golpe economico de la pandemia sobre los hogares pobres y evitando un deterioro
mayor de los indicadores de pobreza. Igualmente, se establecieron nuevos lineamientos de politica social (PNMNNA,
PNM Discapacidad, PN Adulto Mayor, PN Igualdad de Género) que garantizan un marco de accién hasta 2030. Hubo
logros puntuales como la reduccion de la pobreza extrema rural y de la violencia contra la mujer, y mejoras normativas
en atencién a grupos vulnerables. No obstante, persisten grandes retos sociales: la desigualdad urbana-rural, la
anemia infantil elevada y la informalidad laboral que deja a muchos sin proteccion social. Las politicas implementadas
han sentado bases para abordar estos desafios —por ejemplo, la institucionalizacion de la CIAS y de politicas
multisectoriales aseguran continuidad—, pero se requerira mantener y ampliar estos esfuerzos para lograr una
reduccion sustancial y sostenible de la pobreza y la vulnerabilidad durante el proximo gobierno.

4. Educacion, salud y bienestar: capital humano y provisién de servicios

El desarrollo del capital humano es un determinante central del crecimiento potencial, la productividad y la movilidad
social. En ese sentido se priorizd la recuperacién y mejora de los servicios de educacién y salud afectados por la
pandemia, en correspondencia con el eje de la Politica de Gobierno y alineado a la Politica Nacional de Educacién al
2036 y la Politica Nacional de Salud al 2030. Las acciones en estos sectores buscaron garantizar la continuidad de
servicios esenciales, cerrar brechas de acceso y sentar las bases de reformas de calidad.

35 Decreto Supremo N° 003-2021-MIMP, Decreto Supremo que establece las metas de implementacion y el mecanismo de seguimiento de las
acciones financiadas para la continuidad e implementacion progresiva del Sistema Nacional Especializado de Justicia; Decreto Supremo N°
011-2021-MIMP, Decreto Supremo que crea la “Estrategia Nacional de Implementacion del Sistema Nacional Especializado de Justicia para la
Proteccion y Sancion de la Violencia contra las Mujeres e Integrantes del Grupo Familiar 2021-2026"; y Decreto Supremo N° 145-2021-PCM,
Decreto Supremo que aprueba el “Reglamento de la Ley N° 30926, Ley que Fortalece la Interoperabilidad en el Sistema Nacional Especializado
de Justicia para la Proteccién y Sancién de la Violencia Contra las Mujeres e Integrantes del Grupo Familiar”.

3 Decreto Supremo N° 022-2021-MIMP.

37 Resolucion de Presidencia N.° D000204-2025-CONADIS-PRE.

38 A través de las Resoluciones de Direccion Ejecutiva Nros. 138-2024, 139-2024, 140-2024 y 144-2024.

39 Aprobada mediante Decreto Supremo N° 004-2023-MIMP.

40 Aprobada mediante Resolucion Ministerial N.° 209-2025-MIMP.
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Educacion: retorno seguro a clases y mejora de calidad. Tras casi dos afios de educacion a distancia, en marzo
de 2022 se logré el retorno a la presencialidad de instituciones educativas del pais, gracias al éxito de la vacunacién
docente y a la aplicacion estricta de protocolos de bioseguridad en las escuelas. Con el regreso a las aulas, se
evidencié una marcada brecha de aprendizajes: las evaluaciones diagndsticas de 2022 mostraron retrocesos de hasta
12 puntos porcentuales en comprension lectora y matematica respecto de 2019. En ese sentido, en 2022-2023 se
implementd el programa nacional de nivelacion, que brindé refuerzo educativo a 1,2 millones de estudiantes de
primaria y secundaria en horario extracurricular, logrando una recuperacion parcial. En cuanto a recursos humanos,
para subsanar la escasez de docentes pospandemia. Ademas, se culminé el proceso de Nombramiento Docente
2021-2022. Por otro lado, se realizé el incrementé continuo de la Remuneracién integra Mensual (RIM) de los
maestros.

En infraestructura educativa, durante el 2024 se aprobaron 75 expedientes técnicos de nuevas escuelas permanentes
y se inicio la entrega de las Escuelas Bicentenario. Al 13 de octubre de 2025 se construyeron y entregaron 42 escuelas
permanentes, que benefician a mas de 63 479 estudiantes de los niveles de inicial, primaria y secundaria. Cabe
destacar, que dichas instituciones educativas cuentan con talleres de educacion para el trabajo y de secundaria con
formacion técnica, los cuales brindan a los estudiantes mayores oportunidades de insercién laboral y desarrollo
profesional.

Salud: consolidacion de la respuesta sanitaria y reformas hacia la cobertura universal. Durante el periodo
2021-2022, el sector salud prioriz6 el fortalecimiento de la respuesta sanitaria y de la capacidad operativa del
sistema de salud, con énfasis en la atencion de la COVID-19 y la continuidad de los servicios esenciales. En
ese marco, se avanzé significativamente en la vacunacién de la poblacién (incluyendo la aplicacién de dosis de
refuerzo y la vacuna bivalente), el fortalecimiento de la prevencion y vigilancia epidemiolégica y la articulacion para la
atencion de poblaciones vulnerables, asi como en el aseguramiento, adquisicion y distribucion de recursos
estratégicos en salud, alcanzando altos niveles de ejecucién presupuestal. Asimismo, se impulsé el fortalecimiento de
la infraestructura sanitaria, la implementacidn de Redes Integradas de Salud, el desarrollo de servicios de salud mental
comunitarios, la prevencion y deteccién de enfermedades prioritarias, el desarrollo infantil temprano y la promocién de
la investigacion e innovacion en salud, contribuyendo al fortalecimiento integral del sistema sanitario nacional.

Durante el periodo 2023-2025, en el marco de la Politica General de Gobierno, el sector consolidé avances
relevantes en el fortalecimiento de la gestion publica, la implementacion de instrumentos estratégicos y el
desarrollo de capacidades operativas y de monitoreo. En este periodo se impulsaron acciones orientadas a
mejorar la provision y calidad de los servicios, fortalecer los sistemas de informacién y seguimiento, y consolidar
procesos multisectoriales clave, incluyendo la aprobacion de instrumentos normativos y hojas de ruta estratégicas, la
implementacion de plataformas y herramientas tecnoldgicas para la supervisién y fiscalizacién, y el fortalecimiento
institucional de las entidades competentes. Estos avances permitieron mejorar la articulacion interinstitucional, ampliar
la presencia territorial del Estado y consolidar capacidades técnicas para una gestién mas eficiente, transparente y
orientada a resultados. Complementariamente, se consolido la Telemedicina y salud digital. Durante la pandemia se
multiplicaron las atenciones remotas, y el gobierno capitalizé ese avance. Para 2025, el Telesalud esta operativa en
1 200 establecimientos a nivel nacional, habiéndose brindado en el quinquenio mas de 5 millones de atenciones
telemédicas (en especial en salud mental, medicina general y algunas especialidades como dermatologia). En cuanto
a financiamiento y aseguramiento, el gobierno avanzé hacia la meta de cobertura universal de salud. Finalmente,
respecto a recursos humanos en salud, se incremento el personal en el primer nivel. Ademas, se continué con el
incremento de la escala salarial del personal de salud.

El periodo 2021-2026 muestra avances normativos y de lineamientos, pero el desafio principal se ubica en la
implementacion efectiva y la recuperacion de resultados en estos sectores claves. En educacion, la agenda pendiente
para los siguientes afios incluye cerrar brechas de aprendizaje, fortalecer la gestidn escolar, y mejorar la pertinencia
de la educacion técnico-productiva en articulacion con la demanda laboral regional. En salud, la prioridad es elevar la
capacidad del primer nivel de atencién, mejorar la gobernanza del sistema y asegurar sostenibilidad de financiamiento,
incorporando enfoques de prevencion y preparacion ante emergencias sanitarias. En ambos sectores, la calidad del
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gasto y la mejor coordinacién multisectorial son determinantes, de lo contrario los mayores recursos sin mejoras en
gestidn produciran retornos decrecientes.

5. Seguridad ciudadana, orden publico y defensa nacional

La seguridad ciudadana y el control del crimen organizado se consolidaron como una de las principales demandas
sociales del periodo, en un contexto de incremento de la percepcién de inseguridad y de mayores presiones sobre el
sistema de justicia y el sistema penitenciario. Garantizar la seguridad de la poblacién y la integridad del territorio fue
otro pilar central de la accién gubernamental, en linea con la Politica de Gobierno y con la Politica Nacional
Multisectorial de Seguridad Ciudadana al 2030, entre ofro. Entre 2021 y 2025, el Gobierno implementé medidas
multisectoriales para combatir la delincuencia, el crimen organizado, el terrorismo y otras amenazas, fortalecer las
instituciones del sector Interior y Justicia, asi como modernizar las Fuerzas Armadas para la defensa nacional.

Seguridad y defensa del territorio nacional. El Ministerio de Defensa (MINDEF) orienté sus acciones a reforzar
la defensa nacional, el control del espacio maritimo y el apoyo a la gestion de riesgos, conforme a la Politica
Nacional de Seguridad y Defensa Nacional 2013-2025 y la Politica Nacional Maritima 2019-2030. En el periodo
2021-2022, el sector reactivd y ordend la implementacion de la Politica Nacional Maritima, priorizando la articulacién
multisectorial tras el impacto de la COVID-19 y eventos criticos, cuyos objetivos prioritarios son los siguientes: i)
fortalecer la influencia del Pert en asuntos maritimos internacionales; ii) fortalecer las actividades productivas en el
ambito maritimo, para ello se buscd avanzar en la medicion y levantamiento de informacion econdmica y cientifica del
ambito maritimo; iii) incrementar el comercio de manera sostenible y diversificada en el ambito maritimo, mediante
mejoras de la logistica portuaria, modernizacion de procesos y fortalecimiento de herramientas como la VUCE y
controles documentarios; iv) asegurar la sostenibilidad de recursos y ecosistemas en el ambito maritimo, mediante
acciones como monitoreo/gestion ambiental y apoyo técnico a unidades de manejo integrado; y v) fortalecer la
seguridad en el ambito maritimo, mediante operaciones de busqueda y salvamento, emisién de alertas ante eventos
-como tsunamis-, control de actividades, y acciones vinculadas a proteccion de recursos y patrimonio subacuético. De
igual manera, en el periodo 2023 a 2025, se inicié el proceso de actualizacién de la Politica Nacional Maritima, se
logré el cierre de productos de comités técnicos (incluida la determinacién del PBI maritimo y la puesta en marcha de
sistemas de informacion como GEOMAR), y la activacion de mesas de trabajo para temas criticos (patrimonio cultural
subacuatico, planificacion espacial marina y verificacién del avance sectorial). En resultados de gestion, se reportan
avances en influencia internacional (mayor participacion y posicionamiento en foros y acuerdos), dinamismo del
comercio por via maritima y mejoras operativas (VUCE, coordinacién entre entidades, capacitaciones), acciones
ambientales con monitoreo de bahias, fortalecimiento de instrumentos/gestion en zona marino-costera (aunque con
restricciones presupuestales y operativas), y continuidad del control/seguridad maritima (operaciones, alertas,
fiscalizacion y acciones de proteccion del patrimonio), entre otros.

Reforma y modernizacion del sistema de justicia penal. El Ministerio de Justicia y Derechos Humanos
(MINJUSDH), implementé politicas nacionales orientadas a reforzar la seguridad ciudadana, la proteccion
social, el fortalecimiento institucional y la lucha contra la corrupcién. La Politica Nacional Penitenciaria al 2030
registré avances sostenidos en la provisidn de servicios esenciales y en la modernizacion del sistema penitenciario.
De esta forma, se garantizé de forma continua la alimentacion al 100% de la poblacion penitenciaria, se amplié la
cobertura de los servicios de salud y salud mental, se fortalecio el mantenimiento de la infraestructura, y se reforzaron
los mecanismos de control y transparencia institucional.

Se reforzaron programas de educacion y reinsercion laboral, y la aplicacion de medidas alternativas como la
vigilancia electronica. En particular, en 2025, las acciones del Instituto Nacional Penitenciario del Peru (INPE)
priorizaron la sostenibilidad de los servicios penitenciarios, la continuidad de los programas de modernizacion,
ademas, pusieron en ejecucion el sistema de interoperabilidad “Eje Penal” y el fortalecimiento de la articulacién
intersectorial para una reinsercion social mas efectiva.
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Desde el afio 2023, se implement6 la Politica Nacional del Adolescente en Riesgo y en Conflicto con la Ley
Penal al 20304, Que tiene como finalidad prevenir que adolescentes entren o continten en trayectorias delictivas, y
cuando ya estén en conflicto con la ley penal, asegurar su tratamiento adecuado, proteccion de derechos y su
reinsercion social. Esta politica mostréd avances importantes en 2024 en servicios de prevencién, orientacidn y
consejeria, fortalecimiento familiar, acceso a salud y educacién alternativa, asi como en la autorizacion oportuna para
el trabajo adolescente; sin embargo, la falta de implementacién del Codigo de Responsabilidad Penal de Adolescentes
limitd el fortalecimiento integral del sistema de justicia penal juvenil.

Finalmente, la Politica Nacional contra el Lavado de Activos al 2030 fue aprobada en junio de 202542 Como
parte de esta politica, se esta realizando coordinaciones interinstitucionales lideradas por la Unidad de Inteligencia
Financiera (UIF) desde agosto de 2025 para articular los servicios de la politica con los planes operativos de las
entidades responsables, el fortalecimiento técnico y la implementacion de mecanismos de seguimiento y evaluacion,
con el objetivo de mejorar la prevencion y el combate del lavado de activos conforme a estandares internacionales.

Politicas nacionales de seguridad y lucha contra el delito. EI Ministerio del Interior (MININTER) ejecuté las cuatro
Politicas Nacionales bajo su rectoria: la Politica Nacional contra el Crimen Organizado 2019-2030, la Politica
Nacional contra el Terrorismo 2019-2023, la Politica Nacional frente a la Trata de Personas al 2030, y la Politica
Nacional Multisectorial de Seguridad Ciudadana al 2030. Asimismo, el Ministerio del Interior (Mininter) tuvo
acciones vinculadas al “Fortalecimiento del sistema democratico, seguridad ciudadana y lucha contra la
corrupcion, narcotrafico y terrorismo”. En dicho marco, se report6 informacion de las 4 Politicas Nacionales de
conduccion del Mininter: la Politica Nacional de Lucha contra el Crimen Organizado 2019-2030; Politica Nacional
Multisectorial de Lucha contra el Terrorismo 2019-2023; la Politica Nacional frente a la Trata de Personas y sus formas
de explotacion al 2030 y la Politica Nacional Multisectorial de Seguridad Ciudadana al 2030.

Durante el periodo 2021-2022, se realizaron méas de 55 mil operativos de control y mas de 14 mil intervenciones
vinculadas al crimen organizado. Asimismo, se ejecutaron mas de 120 mil acciones preventivas comunitarias y se
redujo significativamente la tasa de fallecidos por terrorismo. En la lucha contra la trata de personas, se brindaron 454
asistencias técnicas a gobiernos regionales y se atendieron 1 405 denuncias. Ademas, se capacito a mas de 2 700
efectivos policiales en temas de trata, personas desaparecidas y delitos informaticos. Para el periodo 2023-2025
segun informacién remitida por el Ministerio del Interior3, las acciones terroristas se redujeron en 32,9% vy la tasa de
fallecidos por terrorismo se mantuvo baja, reflejando un control efectivo de estas amenazas. Se capacitaron mas de
1 800 operadores de justicia y 2 600 efectivos policiales para mejorar la investigacion y persecucion de delitos
complejos, mientras que se ejecutaron mas de 49 800 operativos y 8 500 intervenciones contra el crimen organizado.
Asimismo, se realizaron mas de 98 000 acciones preventivas comunitarias y se atendieron 1 610 denuncias por trata
de personas, identificando a mas de 2 mil victimas.

Aun cuando se observaron esfuerzos de despliegue operativo y ajustes institucionales en el periodo, los indicadores
de resultado disponibles muestran que el desafio de seguridad se intensifico en diversas zonas del pais. Ello sugiere
que, ademas de continuidad en intervenciones de control, se requiere elevar la capacidad de investigacion criminal,
mejorar la coordinacién con el sistema de justicia y fortalecer el control penitenciario y la lucha contra economias
ilegales.

41 Decreto Supremo N°009-2023-JUS, de fecha 26 de setiembre del 2023.
42 Decreto Supremo N° 010-2025-JUS, de fecha 20 de junio de 2025
43 Mediante Informe N° 00024 1-2025-IN-OGPP-OPE (04/11/2025).
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. DESEMPENO DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL Y LOCAL 2021-2025
A. Entorno internacional

1. Desempefio econémico global

En el periodo 2021-2025, la economia global registré un crecimiento promedio de 4,1% y se desarrollé en un
contexto de miuiltiples choques, entre ellos las politicas para enfrentar el COVID-19 en China; elevadas
presiones inflacionarias; la guerra entre Rusia y Ucrania; la guerra en Oriente Medio; y las tensiones
comerciales entre EE. UU. y sus socios comerciales. Durante este periodo, la economia global se desarrollé en
un entorno marcado por factores externos como las politicas para contener el COVID-19 en China, que prolongaron
las interrupciones en las cadenas de suministro y moderaron la demanda mundial; las elevadas presiones
inflacionarias, originadas por el desbalance entre oferta y demanda y el encarecimiento de la energia y alimentos, que
llevaron a un rapido endurecimiento de la politica monetaria en las principales economias; la guerra entre Rusia y
Ucrania, que generé disrupciones adicionales en mercados energéticos y agricolas, incrementando la volatilidad
financiera; el conflicto en Oriente Medio, elevo los riesgos geopoliticos y los precios de los combustibles; mientras que
el aumento de las tensiones comerciales entre EE. UU. y sus principales socios limitd el comercio global y afecto las
expectativas empresariales. Pese a este escenario adverso, la actividad econdmica global mostré resiliencia, gracias
al fortalecimiento del consumo privado en las economias avanzadas como EE. UU., Canada y la Eurozona, y de
algunas economias emergentes como India, Rusia y América Latina, ante la solidez del mercado laboral y medidas
de impulso fiscal.

Graficon.° 1 Grafico n.° 2
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1/ Se considera la informacidn de variables macroeconémicas de los paises y bloques mas importantes (EE. UU., Canada, Reino
Unido, Japon, Eurozona, China, India, Rusia, Turquia y América Latina). 2/ Para el calculo de América Latina no considera la
informacion de Argentina, Venezuela y Suriname. 3/ Para 2025, se utilizan las cifras del World Economic Outlook (octubre 2025).
Fuente: FMI, Bloomberg, estimaciones MEF.

o Politicas para enfrentar el COVID en China. Con el objetivo de eliminar por completo la propagacion de las
variantes del virus SARS-CoV2, China implemento6 la politica Cero COVID entre 2021 y 2022, basada en
confinamientos estrictos, pruebas masivas y cierre de fronteras; no obstante, esta estrategia afecté severamente
la actividad econdmica, interrumpiendo las cadenas de suministros, reduciendo el consumo interno y frenando la
inversién privada. Segun el indice GSCPI* de la FED, las presiones sobre los canales de comercio exterior
alcanzaron niveles maximos hacia finales de 2021 e inicios de 2022, lo que se evidenci6 en el encarecimiento de
fletes internacionales, como semiconductores, la paralizacion temporal de plantas electronicas y demoras

44 El Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) es un indicador mensual de la Reserva Federal de Nueva York que resume las tensiones en
las cadenas globales de suministro integrando mas de 27 variables (costos de transporte maritimo y aéreo, encuestas manufactureras. Link:
https://Iwww.newyorkfed.org/medialibrary/research/interactives/gscpi/downloads/gscpi_data.xlsx
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generalizadas en la entrega de bienes. Este escenario provocé una desaceleracion significativa del PBI chino*s,
episodios de tension social y una pérdida de competitividad manufacturera, lo que llevé al gobierno a levantar
gradualmente la politica Cero COVID a fines de 2022. A ello, se sumaron las crecientes vulnerabilidades en el
sector inmobiliario*, marcadas por el sobreendeudamiento de grandes promotoras como Evergrande; y la estricta
aplicacion de las “tres lineas rojas™’, medidas que restringieron el acceso al crédito y desencadenaron
incumplimientos financieros, una caida en los precios de las viviendas y una fuerte contraccién de la inversion
inmobiliaria. Esto debilitd la confianza de los compradores y golpeo las actividades de construccién y a las
industrias vinculadas al acero y cemento, iniciando asi una fase prolongada de ajuste estructural con implicancias
negativas para el crecimiento y la estabilidad financiera. Posteriormente, desde 2023 en adelante, China mostro
sefiales de recuperacion gracias a una serie de medidas de impulso fiscal y monetario; sin embargo, actualmente
enfrenta elevados niveles de endeudamiento subnacional y una reduccion estructural de su poblacién en edad
productiva, factores que limitan su crecimiento potencial, presionan al alza los costos laborales y aceleran la
relocalizacion industrial hacia paises con mano de obra més joven y competitiva, como India, Vietnam o Indonesia.

Presiones inflacionarias. A partir de 2021, la economia mundial experiment6 un rapido incremento de la inflacion
debido al desbalance entre una mayor demanda tras la reapertura econdmica y una oferta adn limitada por las
disrupciones logisticas derivadas de la pandemia. Este proceso marcé un quiebre estructural, pues la inflacion
global pasé de un promedio de 3,4% entre 2016 y 2020 a 6,1% entre 2021 y 2025, alcanzando en 2022 sus
niveles mas altos en cuatro décadas en las economias avanzadas. La invasién de Rusia a Ucrania intensifico
estas presiones al elevar los precios internacionales de la energia y los alimentos. Como respuesta los principales
bancos centrales, incluidos la Reserva Federal, el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra, llevaron a
cabo el ciclo de ajuste monetario méas rapido y sincronizado desde los afios ochenta, incrementando sus tasas de
referencia entre 400 y 525 puntos béasicos entre 2022 y 2023. Estas acciones contribuyeron a una moderacion
gradual de la inflacién desde la segunda mitad de 2023, aunque generaron condiciones financieras mas
restrictivas, apreciacion del délar, mayores costos de financiamiento para las economias emergentes y una
desaceleracién del comercio y la inversion global. Entre 2024 y 2025, la inflacion continué reduciéndose en la
mayoria de los paises, aunque persistieron niveles elevados en los precios de servicios y presiones salariales, lo
que llevo a los bancos centrales a avanzar hacia una postura monetaria menos contractiva. Todo ello, se
desarrollé en un entorno aun marcado por riesgos geopoliticos, episodios de volatilidad financiera y fluctuaciones
en los precios de materias primas.

La guerra entre Rusiay Ucrania. Iniciada en febrero de 2022, esta guerra marcé un punto de inflexién geopolitico
y econdmico, cuyas repercusiones aun condicionan la economia global. El conflicto interrumpié abruptamente los
flujos de energia, alimentos y fertilizantes, exacerbando una inflacion que ya era elevada tras la reapertura
postpandemia. Europa, altamente dependiente del gas ruso, enfrentd una crisis energética sin precedentes, que
acelerd su transicion hacia energias renovables, aunque con un alto costo para la industria y los hogares. Durante
este periodo, los precios del petroleo y del gas natural alcanzaron niveles histéricos, trasladando presiones
inflacionarias a la gran mayoria de paises hasta llegar a una tasa global de 8,7% en 2022 (la mas alta desde que
se tiene registro*®), lo que obligd a los bancos centrales, especialmente a la FED y BCE, a emprender uno de los
ciclos de endurecimiento monetario més agresivos en décadas. El encarecimiento de los alimentos agravé la
inseguridad alimentaria y elevo el riesgo de tensiones sociales; y en lo que compete al dmbito financiero y
comercial, la guerra aceler6 la fragmentacion del comercio internacional, fomentando la formacion de nuevos
bloques econémicos y el fortalecimiento de alianzas energéticas alternativas entre Rusia, China y otros paises
emergentes. Ademas, el conflicto no solo modific rutas de comercio y energia, sino que inaugur6 una fase de

45 E| crecimiento econdmico de China bajé de 8,6% en 2021 a 3,1% en 2022.

46 Segun el FMI, el sector inmobiliario representa aproximadamente el 25% del PBI de China en términos directos e indirectos, cifra que asciende
al 31% si se incluye la infraestructura.

47 Las “tres lineas rojas” fueron un conjunto de restricciones financieras impuestas por el gobierno chino en 2020 para reducir el elevado
endeudamiento del sector inmobiliario y evitar riesgos sistémicos en la economia. Estas medidas fijaron tres umbrales clave que las empresas
desarrolladoras debian cumplir para poder acceder a nuevo financiamiento bancario.

48 Seguin las cifras del Fondo Monetario Internacional publicadas en el World Economic Outlook (octubre 2025)
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desglobalizacion selectiva, en la que los paises comenzaron a priorizar la seguridad y estabilidad estratégica por
encima de la eficiencia econdmica.

o Laguerra en Medio Oriente. Este conflicto se origind a partir de la ofensiva entre Israel y Hamas en octubre de
2023, en la Franja de Gaza, y posteriormente se amplié con la participacion de actores regionales como Iran,
Hezbola y otros grupos respaldados por potencias externas. Esta escalada intensifico la inestabilidad geopolitica
global y generd impactos significativos sobre la economia mundial. Uno de los focos méas sensibles fue el estrecho
de Ormuz, por donde transita cerca del 20% del petréleo global, convirtiéndose en un punto critico de riesgo. La
mayor probabilidad de interrupciones elevo la volatilidad en los precios del crudo y las primas de riesgo en los
mercados energéticos, lo que generd presiones inflacionarias adicionales, especialmente en paises dependientes
de importaciones energéticas. Ello complicé el trabajo de los bancos centrales para controlar la inflacién en un
contexto ya desafiante. Asimismo, el conflicto deterior6 las expectativas de inversion en la regién, ralentizé los
flujos comerciales y reforzd la tendencia hacia una mayor fragmentacion de los mercados globales. Un ejemplo
notable fue el cierre parcial del transito por el Mar Rojo*® que encareci6 el transporte y elevo plazos de entrega 'y
costos de fletes, haciendo que el flujo de comercio que transitaba por el Canal de Suez cayera cerca de 50%
interanual en los primeros dos meses de 2024%, En el plano humanitario, la escalada agravé la crisis migratoria
y tensiones diplomaticas, afectando la estabilidad politica de paises vecinos y poniendo a prueba la cohesion de
alianzas como la OTAN y la OPEP+.

o Guerra comercial entre EE. UU. y sus socios comerciales. Entre 2024 y 2025 se desencadend una segunda
guerra comercial, originada por la agenda proteccionista impulsada por el presidente estadounidense, Donald
Trump, que contemplé la imposicién de aranceles generalizados®! tanto a China como a otros paises relevantes
(México, Canada, Vietnam, India, Japdn, miembros de la Union Europea, entre otros) y amplio las restricciones a
las exportaciones de semiconductores, inteligencia artificial y tecnologias criticas, configurando un escenario de
confrontacion mas profundo que el observado en 2018%2, Si bien estas medidas buscaban proteger el empleo y
la manufactura estadounidense y limitar la influencia global de China en sectores tecnoldgicos criticos, sus efectos
han sido adversos para la economia mundial, ya que aumentaron los costos de importacién de bienes intermedios
y de consumo, intensificaron la incertidumbre financiera, profundizaron la fragmentacién del comercio
internacional y deterioraron las perspectivas de crecimiento global. Ante las amenazas por parte de D. Trump,
China también impuso aranceles sobre un conjunto de productos estadounidenses®3, restringio la exportacion de
minerales criticos, tierras raras -insumos esenciales para la industria tecnolégica- e incorpord nuevas firmas
estadounidenses en su lista de entidades no confiables, limitando el comercio, las inversiones y los vinculos
corporativos. Este nuevo episodio de escalamiento comercial configura un entorno de alta incertidumbre, cuyo
impacto definitivo dependera de la evolucién de las negociaciones bilaterales y del grado de desescalamiento que
pueda alcanzarse en los proximos meses.

49 El Mar Rojo es una de las rutas maritimas mas estratégicas y vitales del comercio mundial, ya que conecta el Mar Mediterraneo (a través del
Canal de Suez) con el Océano indico mediante el estrecho de Bab el-Mandeb. Su importancia radica en que constituye un corredor esencial
para el transporte de petréleo, gas natural y mercancias entre Europa, Asia y Africa.

50 https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2024/03/07/Red-Sea-Attacks-Disrupt-Global-Trade

51 A partir del 2 de abril de 2025, denominado como el “Dia de la Liberacion”, se aplicaron diversas tasas arancelarias a y un conjunto de paises
y se implementaron aranceles a un conjunto de productos en especifico como el acero, aluminio, automdviles, manufacturas de cobre, entre
otros.

52 | a primera guerra comercial entre EE. UU. y China ocurri6 entre 2018 y 2020, cuando D. Trump (en su primera gestion como presidente)
impuso aranceles masivos a productos chinos acusando a Pekin de practicas comerciales desleales y robo tecnolégico. China respondié con
tarifas equivalentes, afectando sectores como la agricultura y la industria.

53 China impuso aranceles entre el 10% y 15 % sobre productos agricolas de EE. UU. como soja, cerdo, pollo, frutas, cereales
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1/ El indice de incertidumbre mundial es una medida que rastrea la incertidumbre en todo el mundo mediante la extraccion de
textos de los informes nacionales de “The Economist Intelligence Unit”. A mayor nimero, crece la incertidumbre. 2/ Para 2025,
se considera la informacién publicada hasta diciembre 2025.

Fuente: World Uncertainty Index.

En este contexto, la tendencia del crecimiento potencial de la economia global se mantuvo en 2,8% durante el
ultimo quinquenio. La pandemia generd un quiebre significativo en la trayectoria del PBI potencial, que cayo de 2,8%
en 2019 a 2,3% en 2020. La productividad total de factores (PTF) fue el componente mas afectado, con un deterioro
de 0,42 puntos porcentuales (p.p.), seguida del stock de capital, cuyo aporte se redujo en 0,09 p.p. Posteriormente, la
reapertura econdmica desde 2021 y el avance del desarrollo tecnoldgico, especialmente en inteligencia artificial,
permitieron una recuperacién de la PTF, cuya contribucién al crecimiento potencial alcanzo 0,82 p.p. entre 2022 y
2025, por encima del promedio de 0,76 p.p. registrado entre 2016 y 2019. Por su parte, el stock de capital no logré
recuperarse plenamente en muchas economias emergentes, particularmente en China y América Latina, debido a
problemas estructurales persistentes, menores niveles de inversion y desequilibrios externos; y en contraste, las
economias avanzadas (destacando EE. UU.) mostraron una mejora més clara en este componente. En conjunto, estos
factores han configurado un panorama de crecimiento potencial global moderado, lo que plantea desafios significativos

para los gobiernos en los préximos afios.
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Fuente: Bloomberg Economics.
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2. Economias avanzadas

a. Estados Unidos (EE. UU.):

Entre 2021 y 2025, la economia de Estados Unidos crecié 3,3%, superando el ritmo registrado entre 2016 y
2019 (2,5%). La rapida recuperacion econdmica entre 2021y 2022 (6,2% y 2,5%, respectivamente), impulsada por
estimulos fiscales masivos® y una politica monetaria expansiva%s, estuvo acompafado por un fuerte incremento de la
inflacién de 8,0% en 2022 (la mayor tasa en cuatro décadas®). Ante estas presiones, la Reserva Federal (FED, por
sus siglas en inglés) inicié en marzo 2022 un ciclo de endurecimiento monetario sin precedentes desde 1988, elevando
de manera acelerada la tasa de referencia®. Esta accion elevo el costo del crédito, moderd el nivel de consumo,
revalorizd el dolar, y genero efectos adversos sobre las economias emergentes a través de salidas de capitales y
depreciaciones cambiarias. A pesar de este contexto adverso, el mercado laboral se mantuvo sélido, lo que permitid
sostener la demanda interna. En 2023, la economia también enfrenté episodios de tension financiera asociados a las
quiebras de bancos regionales (Silicon Valley Bank, Signature Bank y First Republic Bank), y frente a ello, la Reserva
Federal, el Tesoro y la Corporacion Federal de Seguros de Depdsito (FDIC, por sus siglas en inglés) activaron
herramientas de emergencia y ampliaron las garantias de dep6sitos® evitando asi un contagio sistémico, lo que
permiti6 preservar la estabilidad financiera y cerrar el afio con un crecimiento de 2,9%. Durante 2024-2025, el
crecimiento econdémico se modero, en linea con una politica monetaria adn restrictiva y condiciones financieras mas
exigentes, mientras que la inflacién se redujo a tasas cercanas a 3,0%. Cabe sefialar que, la actividad econdmica en
2025 viene siendo sostenida por la inversién en tecnologia, destacando el desempefio de las empresas vinculadas
con la inteligencia artificial, y por proyectos de infraestructura; no obstante, el inicio de la segunda guerra comercial
impuesta por el presidente D. Trump9, a la par con el desarrollo de otros escenarios geopoliticos como la guerra en
Ucrania y en Medio Oriente, gener6 un entorno de elevada incertidumbre y presiones inflacionarias adicionales,
afectando el consumo privado y las exportaciones. En paralelo, la sostenibilidad fiscal se convirtié en un foco de
preocupacion, tanto por el deterioro de los indicadores macroecondmicas & como por la aprobacion del paquete “One
Big Beautiful Bill” (OBBB)®', ya que esta Ultima medida motivé a la agencia calificadora de riesgos Moody’s a rebajar
en mayo de 2025 la calificacion soberana de Aaa a Aa1 al proyectar un aumento del déficit en US$ 3,4 billones en la
préxima década. Finalmente, el cierre parcial del gobierno federal o el “Shutdown’? intensificd las tensiones
presupuestarias y productivas, reflejando la persistente fragilidad politica y fiscal del pais.

5 El 11 de marzo de 2021, el Congreso aprob el plan de estimulo econdmico presentado por el presidente J. Biden denominado “American
Rescue Plan”, valorizado en US$ 1,9 billones (equivalente al 9% del PBI).

% La FED mantuvo su tasa de interés en el rango de [0,00%-0,25%] desde marzo de 2020 hasta marzo de 2022.

% En 2022, la inflacion total a doce meses cerrd el con un promedio de 8,0%, y alcanzé su maximo valor en junio de 2022 con una tasa de 9,1%.
57 A partir de marzo de 2022, la FED fue aplicando incremento de su tasa de interés hasta un total de 425 puntos basicos, y cerr6 el afio en el
rango de [4,25%—4,50%).

% La FED cre el Programa de Financiamiento Bancario a Plazo (BTFP), que otorgd liquidez inmediata a las instituciones financieras a cambio
de bonos del Tesoro y otros activos de alta calidad, evitando ventas forzadas con pérdidas. Paralelamente, el Tesoro y la FDIC garantizaron el
acceso total a los depdsitos, incluso por encima del limite asegurado, con el fin de frenar el panico y estabilizar el sistema.

% EE. UU., que impuso aranceles a sus socios comerciales y a sectores criticos como materias primas, farmacéutico, entre otros, a lo que China
respondid restringiendo exportaciones de tierras raras clave para la industria tecnoldgica.

60 Seguin la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO), el déficit se elevé a 6,2% del PBI en 2025, mientras la deuda publica se mantiene
cerca de 100% del PBI para 2025.

61 El paquete OBBB es una ley fiscal y de gasto promulgada por el presidente D. Trump que incluye recortes de impuestos y financiamiento para
varios proyectos. La ley busca hacer permanentes los recortes de impuestos de su administracion anterior, financiar proyectos como el muro
fronterizo, y hacer recortes en programas sociales y de atencion médica, aunque también incluye disposiciones como la tarifa de integridad de
visa.

62 E| cierre del gobierno federal de los Estados Unidos de 2025 comenzo a las 00:00 horas del 1 de octubre de 2025 y culminé el 13 de noviembre
de 2025 tras un acuerdo entre los miembros del Senado. Cabe sefialar que, este cierre de funciones del gobierno duré 43 dias fue el mas largo
de la historia del pais.
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1/ Para 2025, se utilizan las cifras estimadas por el MEF. 2/ El dato presentado de 2025 corresponde a la inflacién global a doce
meses correspondiente a noviembre.
Fuente: FED, BLS, Bloomberg.

b. Eurozona:

La actividad econémica de la Eurozona pasé de un crecimiento promedio de 0,4% entre 2016 — 2020 a un
promedio de 2,5% entre 2021-2025, aunque estuvo expuesta a una serie de choques externos, como la guerra
entre Rusia y Ucrania, el rapido endurecimiento de la politica monetaria y el retiro gradual del impulso fiscal
en un contexto de elevados niveles de deuda. Tras la contraccidn sin precedentes de -6,0% en 2020, el crecimiento
del bloque econémico repuntd a 6,4% en 2021 y 3,6% en 2022, apoyado por la reapertura economica, la
implementacion del programa “NextGenerationEU™ -que favorecio a los componentes de la demanda interna y con
énfasis en el desarrollo de la digitalizacién y la transicion energética-, y la postura monetaria expansiva del Banco
Central Europeo®, incluida la ampliacién de su programa de compra de activos (APP)%. Sin embargo, la invasion de
Rusia a Ucrania genero un fuerte shock de oferta, interrumpiendo el suministro de gas y elevando significativamente
los precios de la energia y los alimentos. Esto llevo la inflacidén a un promedio récord de 8,4% en 2022, obligando al
BCE a revertir rapidamente su estrategia y elevar su tasa de interés hasta niveles cercanos a 4%°%” en 2023, con la
finalidad de contener las presiones inflacionarias. Este ajuste monetario, junto con la persistencia de tensiones
geopoliticas, debilitd la actividad econémica, pasando a crecer solo 0,4% en 2023 y 0,4% en 2024. En particular, la
industria manufacturera alemana, junto con Francia e ltalia, registro caidas consecutivas y un marcado deterioro
productivo. En lo transcurrido de 2025, la Eurozona muestra una modesta recuperacion, con un crecimiento promedio
de 1,5% entre el primer y tercer trimestre, respaldado por la continuidad de tasas de interés mas bajas®, lo que viene
impulsando los componentes de la demanda interna, principalmente de la inversion total, asi como la recuperacion de
las exportaciones. No obstante, persisten riesgos a la baja asociados a la guerra comercial con EE. UU.%, la

63 NextGenerationEU es un instrumento temporal y temporal de la UE de hasta 750 mil millones de euros (equivalente al 5,7% del PBI) que tiene
como objetivo reparar los dafios econémicos y sociales de la pandemia de COVID-19 y construir un futuro mas ecolégico, digital y resiliente. Se
financia mediante deuda emitida por la UE y se canaliza a través de subvenciones y préstamos a los Estados miembros, principalmente a través
del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia y otros programas.

64 EI BCE mantuvo sus tres tipos de tasas de interés (tasa de operaciones principales de financiamiento, tasa de facilidad del depésito y tasa de
facilidad marginal del crédito) en minimos histéricos desde abril de 2016 hasta junio de 2022.

85 E| programa APP es una herramienta de politica monetaria no convencional en la que un banco central adquiere activos financieros (como
deuda publica, bonos corporativos y titulizaciones) para influir en las condiciones financieras, la economia y la inflacién. EI programa comenz6
en 2015, se reactivé durante la pandemia y culmind en julio de 2022.

8 Cabe resaltar que, la inflacion a doce meses alcanzd un maximo histérico de 10,6% en octubre de 2022.

67 Durante el 2025, el BCE realizo seis incrementos de las tasas de interés por un total de 200 puntos basicos, y con ello llegaron a niveles no
vistos desde 2008.

8 Durante el 2025, el BCE realizd cuatro recortes de 25 puntos basicos en cada uno, y ya se ubica en niveles alrededor del 2%.

89 EE. UU. ha impuesto aranceles de hasta 15% sobre exportaciones europeas, y también un impuesto de 50% a los productos de acero y
aluminio.
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prolongacién de la guerra entre Rusia y Ucrania, la fragmentacion politica en Espania, la crisis gubernamental en
Francia’, y el contexto de altos déficits fiscales y el elevado nivel de endeudamiento?, factores que contintan
presionando a la baja las perspectivas de crecimiento del bloque.
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1/ El dato presentado de 2025 corresponde a la inflacion global a doce meses correspondiente a noviembre. 2/ Para 2025, se utilizan

las cifras estimadas por el MEF.
Fuente: Bloomberg, proyecciones MEF.

3. Economias emergentes y en desarrollo

a. China:

La economia china pasaria de un crecimiento promedio de 5,8% entre 2016-2020 a 5,4% entre 2021-2025, en
un escenario de crecientes desafios estructurales y guerra comercial. Tras el impacto del COVID-19, el PBI
repunté de 2,3% en 2020 a 8,6% en 2021, su mayor expansion en una década, impulsado por el consumo, la inversién
privada, el despliegue de infraestructura 5G, la aceleracién de la digitalizacién y una politica fiscal y monetaria
expansiva orientada a prevenir desequilibrios financieros. Sin embargo, el crecimiento econdémico se redujo a cerca
de 3,1%" en 2022, afectado por la politica “Cero COVID”, la crisis inmobiliaria -centrada en la empresa Evergrande-
y las interrupciones en las cadenas productivas. Entre 2023 y 2024, la actividad econémica avanz6 a tasas cercanas
a 5%, sostenida por medidas fiscales, la recuperacién gradual del consumo y el repunte de las exportaciones. En
2024, el Gobierno reforzé su apoyo a sectores de alta tecnologia, energias limpias y vehiculos eléctricos, junto con
una politica monetaria mas flexible (recortes en tasas preferenciales, reducciones del encaje e inyecciones de liquidez)
y programas de estimulo al consumo, como el trade-in para renovar automdviles y bienes durables. Finalmente, en
2025, la economia cerraria el afio alrededor de 5,0% (acorde con la meta establecida por el gobierno), apoyada por
la manufactura de alta tecnologia, una mayor inversion publica en infraestructura y el aumento de las exportaciones
de vehiculos eléctricos.

70 La continuidad de la guerra genera presiones sobre la seguridad energética y en sectores clave como la industria quimica, la manufactura y
la agricultura.

" Estos escenarios de coyuntura han incrementado la incertidumbre en las relaciones bilaterales con otros paises del bloque

2 Segun el FMI, se proyecta que el déficit de la Eurozona se elevaria de 3,1% del PBI en 2024 a 3,5% entre 2025 y 2030. Por su parte, el
endeudamiento creceria de 87,2% del PBI en 2024 a 90,1% del PBI entre 2025 y 2030.

73 Sin considerar el dato de 2020, esta seria la tasa mas baja desde 1976, en el que registr6 una caida de 1,6%

28



Grafico n.° 10 Graficon.° 11

China: PBI gasto por contribucion de China: inflacion global por componentes?
componentes’ (Var. % anual; puntos porcentuales)
(Var. % real anual; puntos porcentuales)
mmm Consumo privado mmm Consumo publico 6 - mmmm Alimentos
10 - Inversion bruta mmm Export. netas mm— Energia
—»—PBI 8,6 5

Bienes
8169 69 67 4 I mm— Servicios

3 Al it
jﬁ”*im|1|mﬁ‘hn“"'m*w Y

0 A et ™
n 2 '”!. | Hi

J 2
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1/ Para 2025, se utilizan las cifras estimadas por el MEF. 2/ El dato presentado de 2025 corresponde a la inflacion global a doce
meses correspondiente a noviembre.
Fuente: NBSC, Bloomberg Economics.

b. América Latina y el Caribe:

La region de América Latina y el Caribe registré un crecimiento promedio de 3,8% entre 2021 y 2025, tras la
recuperacion postpandemia, aunque enfrenté presiones inflacionarias, un marcado endurecimiento de la
politica monetaria y tensiones politicas internas. En 2021, la actividad econémica repunté y crecié 7,4%, impulsada
por el efecto estadistico, los estimulos fiscales y condiciones externas mas favorables. A partir de 2022, el entorno se
volvié mas complejo debido al impacto de la guerra entre Rusia y Ucrania, que elevo los precios de la energia, los
alimentos y los fertilizantes, generando fuertes presiones inflacionarias™ y un endurecimiento de la politica monetaria
de los bancos centrales de la regién. Este conjunto de factores provocd una depreciacion de las monedas y un
aumento de los costos de financiamiento, afectando el dinamismo del consumo y de la inversion. Entre 2023 y 2024,
el crecimiento se estabilizd en torno a 2,4%, en un contexto de desaceleracién estructural de China, persistencia de
altas tasas de interés internacionales, efectos de fendmenos climatoldgicos adversos y mayores vulnerabilidades
fiscales™; no obstante, se observo un mejor desempefio en Brasil, Chile y Colombia, junto con la recuperacion gradual
de Peru y Argentina. Aunque algunos paises registraron mejoras fiscales derivadas del auge de las materias primas,
la regidn continta enfrentando desafios estructurales, como la baja productividad, la elevada informalidad laboral y la
inestabilidad politica, factores que limitan su capacidad de crecimiento. Hacia el afio 2025, el crecimiento econémico
en la region se mantendria en torno a 2,4%"7, sostenido por la demanda interna y la inversion en sectores vinculados
a la transicion energética (como el litio, cobre, y las energias renovables); sin embargo, el panorama sigue marcado
por una elevada incertidumbre arancelaria asociada a la guerra comercial’®, la necesidad de consolidacion fiscal y un
contexto politico-social desafiante’.

™ En 2022, la inflacion promedio anual de América Latina y el Caribe (excluyendo a Argentina) fue de 10,5%, la mas alta en mas de dos décadas.
Por su parte Brasil alcanz6 9,3%, Chile 11,6%, Colombia 10,2%, México 10,8% y Pert 9,8%.

75 os bancos centrales de la regién iniciaron un ciclo de politicas monetarias contractivas para contener las presiones inflacionarias derivadas
de la guerra entre Rusia y Ucrania. En particular, se alcanzaron niveles maximos en los siguientes meses: Brasil (agosto 2022: 13,75%), Chile
(octubre 2022: 11,25%), Peru (enero 2023: 7,75%), México (marzo 2023: 11,25%), Colombia (abril 2023: 13,25%).

6 Segun el FMI, el déficit fiscal -medido como % del PBI- se amplié entre 2023 y 2024 en Colombia (de -2,9% a -6,2%), México (de -4,3% a -
5,7%), Chile (de -2,3% a -2,8%) y Pert (de -2,8% a -3,5%), mientras que en Brasil se observé una ligera mejora, pasando de -7,7 % a -6,2 %.
7 Acorce con la proyeccion del FMI publicada en el WEO (octubre 2025).

8Desde el 5 de abril de 2025, EE. UU. aplico un arancel general de 10%. En el caso de Brasil, en agosto de 2025 se impuso un arancel adicional
de 40% sobre algunos productos agricolas (café, carne y azucar). Para México, se aplicd un arancel especial de 25% a los bienes fuera del T-
MEC, adicionalmente, en julio de 2025 se anuncié un aumento a 30%, pero fue pospuesto debido a que ambos paises continian en
negociaciones.

9 Debido a las crisis econdmicas en Argentina y Bolivia por falta de divisas; las tensiones sociales en Ecuador tras la eliminacion de subsidios
energéticos; y tensiones sociales en Chile, Colombia y Perd. Todo ello ocurre en un contexto de alta sensibilidad politica, con elecciones
presidenciales en Chile, Bolivia y Ecuador, y legislativas en Argentina.
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Grafico n.° 13 Grafico n.° 14
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1/ El dato presentado de 2025 corresponde a la inflacion global a doce meses correspondiente a noviembre. 2/ Considera la
informacién hasta el 31 de diciembre de 2025.
Fuente: DANE, IBGE, INE, Inegi, INEI, bancos centrales de la region, Bloomberg.
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4. Materias primas

Los términos de intercambio (TI) crecieron a una tasa promedio de 7,0% entre 2021 y 2025, destacando el
resultado excepcional en 2025, cuando alcanzaron un maximo historico, en linea con los precios en niveles
historicos de las materias primas. La evolucién favorable de los Tl respondié al buen desempefio del indice de
precios de exportacion (IPX), cuyo crecimiento promedio pas6 de 3,4% entre 2016-2020 a 10,5% entre 2021-2025,
favorecidos por las cotizaciones de productos tradicionales como el cobre y el oro, en un contexto de depreciacion del
ddlar, mayor déficit de oferta cuprifera y escalamiento de tensiones geopoliticas; asi como por el incremento de precios
de los productos no tradicionales, en particular de la agroexportacién. Por su parte, el indice de precios de importacion
(IPM) pas6 de una contraccion promedio de -0,5% entre 2016 y 2020 a un crecimiento promedio de 3,6% entre 2021
y 2025, impulsado inicialmente por el aumento de los precios del petréleo y de los insumos industriales en 2021, en
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linea con la reactivacion econdémica postpandemia; pero, posteriormente, estos precios se fueron moderando ante la
normalizacion de la actividad industrial a nivel global.

Grafico n.° 15
Términos de intercambio
(Indice 2007=100)
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Fuente: BCRP, proyecciones MEF.

a. Cobre:

Entre 2021 y 2025, la cotizacion del cobre registré un precio promedio de ¢US$/Ib. 414, muy superior al
promedio reportado entre 2016-2020 (¢US$/Ib. 270), marcado por un contexto de alta demanda asociada a la
transicion energética, expansion de la electromovilidad, restricciones de oferta asociadas a disrupciones en
grandes minas y factores especulativos generados por el desarrollo de la guerra comercial. Desde 2021, el
precio del cobre comenzo a registrar un incremento de su valor (promedio de ¢US$/Ib. 422) impulsado por una fuerte
recuperacion del sector industrial, auge de la demanda china y las expectativas de una rapida transicidn energética.
Sin embargo, el escenario se tornd mas volatil entre 2022 y 2023, debido a la guerra entre Rusia y Ucrania, que
contribuyé con las presiones inflacionarias y un endurecimiento monetario global; asi como por la crisis inmobiliaria
en China, que moder6 la demanda del metal y repercutié en la reduccion de la cotizacién (promedio 2022-2023:
¢US$/Ib. 392). Entre 2024 y 2025, el mercado mostré un punto de inflexion gracias a una renovada demanda asociada
a la transicién energética, el aumento de la inversidn en energia renovable y el mayor dinamismo en la produccién de
vehiculos eléctricos, especialmente en China. A ello se sumaron los problemas de oferta en grandes minas de Chile?,
Republica de Congo?!, Per(i82 e Indonesia®, que reforzaron la preocupacion sobre la disponibilidad futura de cobre.
Asimismo, la imposicién de arancel de 50% sobre las importaciones de cobre® por parte de D. Trump intensificé los
movimientos especulativos en el mercado??, impulsando al alza los precios futuros del metal por el adelanto de las
compras -principaimente de China- ante el riesgo de mayores costos en el corto plazo. En este contexto, las reservas
de cobre en China se recompusieron en 2025, alcanzando niveles superiores al promedio historico, como parte de
una acumulacién preventiva y de una estrategia para mitigar riesgos de disponibilidad, lo que consolidé la percepcién
de un mercado con oferta limitada del metal. Como resultados de estos eventos, la cotizacién del cobre se elevo de
manera importante (promedio 2024-2025: ¢US$/Ib. 432), al punto de alcanzar niveles récorde.

8 Minas La Escondida, Collahuasi, Altonorte y El Teniente.

8! Mina Kamoa-Kalula.

82 Mina Las Bambas y el Corredor Minero del Sur

83 Mina Grasberg

84 EE. UU. impuso un arancel del 50% a las importaciones de productos de cobre semiacabados y derivados con alto contenido de cobre, que
entré en vigor el 1 de agosto de 2025

8 Este contexto, representa que los inversionistas o fondos de inversion apostaron a que el precio seguiria subiendo (compraron contratos a
futuro), y varias industrias adelantaron pedidos para asegurarse stock y precio.

8 Durante 2024, el 20 de mayo, el cobre registro un precio récord de ¢US$/Ib. 492; y durante 2025, el 30 de diciembre, alcanzé un precio
historico de ¢US$/Ib. 567.
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Grafico n.° 16 Grafico n.° 17

Precio y balance oferta-demanda global de cobre Reservas de cobre en China
refinado’ (Miles de TM)
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b. Oro:

Entre 2021 y 2025, la cotizacion del oro registré un precio promedio de US$/oz.tr. 2 271, por encima del
promedio alcanzado entre 2016-2020 (US$/oz.tr 1 387), consolidandose como uno de los activos refugio mas
demandados en un entorno de alta volatilidad financiera, inflacion persistente y mayores tensiones
geopoliticos y comerciales. Tras un afio 2021 de relativa estabilidad postpandemia, el precio del oro repunté a un
promedio de US$/oz.tr. 1 801 en 2022, impulsado por la guerra entre Rusia y Ucrania, el aumento de las presiones
inflacionarias y la fuerte demanda de los bancos centrales, factores que reforzaron su funcién como refugio frente al
riesgo sistémico. Aun cuando en 2023, se fortalecié el dolar y un ciclo prolongado de alza de tasas por parte de la
FED, la cotizacion del oro continué al alza, alcanzando un promedio de US$/oz.tr. 1 943. Este comportamiento estuvo
respaldado por las compras récord de bancos centrales®” que buscaron diversificar sus reservas en un contexto de
creciente inestabilidad monetaria internacional y de mayor sensibilidad cambiaria. La tendencia alcista se intensifico
en 2024, cuando el oro super6 de manera sostenida los US$/oz.tr. 2 000 cada mes del afio y cerrd con un promedio
anual de US$/oz.tr. 2 388, en un contexto caracterizado por tasas de interés elevadas, incertidumbre ante una posible
desaceleracion global y un incremento de las tensiones geopoliticas. En 2025, el precio del oro alcanzé maximos
histdricos al superar los US$/oz.tr. 4 00088, impulsado por la inestabilidad financiera derivada de la segunda guerra
comercial entre EE. UU. y China, la persistencia del conflicto entre Rusia y Ucrania y la debilidad del délar asociada a
la incertidumbre sobre los nuevos aranceles estadounidenses, lo que motivo una recomposicidn de portafolios a favor
de activos refugio. Este escenario propicié un fuerte incremento de la demanda por inversién, reflejado en el uso
ampliado del oro como activo colateral y en su mayor ponderacion dentro de estrategias de cobertura y posiciones
apalancadas en mercados de derivados, la cual intensifico las presiones al alza del precio del metal precioso.

87 Se resaltan las compras provenientes de China, India y Turquia, que representan alrededor del 40% del total adquisiciones por parte de los
bancos centrales en 2024, segun World Gold Council.

8 E| 08 de octubre de 2025, el precio del oro superd el umbral de US$/oz.tr. 4 000 por primera vez, y el 26 de diciembre de 2025 alcanzd un
récord de US$/oz.tr. 4 533.
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Grafico n.° 18 Grafico n.° 19

Demanda global de oro por sectores’ Dindmica del délar estadounidense y cotizacion
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1/ Dato estimado para 2025, considerando el avance del crecimiento por sectores de los tres trimestres del afio. 2/ El valor del
délar estadounidense esta medido por el indice DXY. 3/ Actualizado al 31 de diciembre de 2025.
Fuente: World Gold Council, Bloomberg.

c. Petréleo:

El precio del petréleo registré un promedio de US$/bar. 77 entre 2021-2025, mayor al promedio reportado entre
2016-2020 (US$/bar. 51), el cual estuvo marcado por una elevada volatilidad global y sucesivos choques que
generaron tensiones tanto por el lado de la oferta como de la demanda. Luego de la reactivacién de la actividad
economica postpandemia, la cotizacion del crudo paso de un promedio de US$/bar. 39 en 2020 a US$/bar. 68 en
2021; sin embargo, en los afios siguientes se presentaron multiples choques que alteraron su trayectoria. En 2022, el
precio super6 los US$/bar. 100, nivel no alcanzado desde 2014, debido al inicio de la guerra entre Rusia y Ucrania,
que elevd los temores de escasez y aumento los costos de produccién y transporte. Ese afio cerré con un promedio
de US$/bar. 95. En 2023, el precio se moder6 a un promedio de US$/bar. 78, explicado por la menor demanda
asociada a la desaceleracion de China —principal consumidor global— y por un aumento de la oferta, debido a
mayores niveles de produccion en EE. UU. y otros paises. No obstante, los recortes coordinados de la OPEP+ evitaron
una caida mas pronunciada. En 2024, las tensiones en Medio Oriente ejercieron presiones al alza sobre el precio del
crudo®® (promedio anual: US$/bar. 77); aunque contrarrestadas por el debilitamiento de la demanda industrial global,
especialmente en China, debido al avance de tecnologias mas eficientes en energia y al mayor uso de vehiculos
eléctricos. En 2025, pese a la persistencia de riesgos geopoliticos —como la guerra comercial entre EE. UU. y China,
el conflicto entre Rusia y Ucrania, y ataques esporadicos en Medio Oriente—, el mercado mostr6 una elevada
volatilidad®, en un contexto de exceso de oferta, impulsado por el aumento de la produccion global (especialmente
en EE. UU. y Brasil). A esto, se sumé el debilitamiento del sector industrial y la fortaleza del ddlar estadounidense,
reflejo de la incertidumbre global. Como resultado, el precio promedio anual del petroleo descendié a US$/bar. 66.

8 En abril de 2024, se reportaron precios que bordeaban los US$/bar. 85 en promedio.
9 E| 17 de octubre de 2025, el precio del petroleo fue de US$/bar. 57,5, siendo el nivel mas bajo desde el 05 de mayo de 2025 (US$/bar. 57,1)
y posteriormente, el 16 de diciembre de 2025 se redujo a US$/bar. 55,3.
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Grafico n.° 20 Grafico n.° 21

Precio promedio y dinamica de balance de Produccion mundial de petréleo por paises’
mercado del petréleo? (Millones de barriles por dia)
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1/ Para el 2025, se utilizaron los balances estimados del EIA publicado en el Short Term Energy Outlook (diciembre 2025), y el
nivel del precio corresponde al dato estimado por el MEF.
Fuente: EIA, Bloomberg, estimados MEF.

B. Entorno local
1. Crecimiento econémico

En 2021, el PBI registré un crecimiento de 13,4%, impulsado por un efecto estadistico positivo tras superar el
choque de la pandemia del COVID-19, asociado a la reapertura de las actividades econémicas y el proceso de
vacunacion; sin embargo, en 2022, la economia se moderd y crecié 2,8%, y en 2023 se contrajo 0,4%, en un
contexto de elevada incertidumbre politica, conflictos sociales y choques climaticos. En 2021, la economia
peruana creci6 13,4%, explicado por el restablecimiento progresivo de las operaciones en la mayoria de los sectores,
ante la flexibilizacion de las medidas sanitarias y el avance del proceso de vacunacion, luego de que se implementaron
medidas restrictivas en 2020 para combatir la pandemia del COVID-19. Tras el repunte registrado en 2021, la actividad
econdmica registré una tasa de crecimiento de 2,8% en 2022, en un entorno de elevada incertidumbre politica,
conflictos sociales, presiones inflacionarias y condiciones financieras restrictivas; asi como, un contexto internacional
adverso asociado a la guerra entre Rusia y Ucrania, incremento de los precios internacionales de la energia y
alimentos, y el endurecimiento de la politica monetaria. En 2023, la economia peruana se contrajo 0,4%, afectada por
choques de oferta que interrumpieron la recuperaciéon economica, principalmente; por los conflictos sociales en los
primeros meses del afio, que generaron bloqueos de carreteras y movilizaciones; y por los eventos climaticos
adversos, entre ellos el Fendmeno El Nifio costero, las sequias en el sur del pais y el ciclon Yaku, los cuales tuvieron
un impacto directo sobre las actividades primarias, como pesca (-21,2%), manufactura primaria
(-2,3%) y agropecuario (-2,1%). Estos eventos generaron impactos indirectos sobre los ingresos y la confianza de los
hogares y las empresas, 1o que provocd un debilitamiento del gasto privado. Asi, la inversion privada registré una
caida de 6,1%, afectada por la incertidumbre politica, condiciones financieras restrictivas y menor ejecucion de
proyectos mineros y de infraestructura; mientras que el consumo privado apenas crecié 0,1%, la menor tasa registrada
desde 1999, sin considerar el afio de la pandemia. Por su parte, las exportaciones totales aumentaron 4,1%,
impulsadas por los mayores envios de productos tradicionales, mientras que las exportaciones no tradicionales se
ralentizaron por la menor demanda externa.

El PBI revirtio la fase contractiva en 2024 y continué con su proceso de consolidacién en 2025, en linea con
la normalizacion de la oferta primaria y el fortalecimiento de la demanda interna, particularmente del gasto
privado. En 2024, la economia peruana inicié su proceso de recuperacion y registré un crecimiento de 3,5%, explicado
por la reversidn de los choques de oferta tras la disipacion de los efectos del Fendmeno El Nifio y las sequias, y la
menor conflictividad social, lo que permitié una mayor produccién agricola para agroexportacion y mercado interno, y
mayores capturas de anchoveta que dinamizaron la pesca y la manufactura primaria. Asimismo, se registrd un
incremento en la produccién de oro, plata y cobre asociado al desempefio positivo de Yanacocha y Buenaventura, y
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ala puesta en marcha del Tajo Chalcobamba en Las Bambas. En paralelo, la demanda interna mostré un desempefio
favorable, reflejado en un crecimiento de la inversién privada de 3,3% -por la mayor ejecucion de proyectos de
infraestructura y mineria, como la ampliacion del Aeropuerto Jorge Chavez, Terminal Portuario Chancay y Linea 2 del
Metro de Lima y Callao- y en un aumento del consumo privado de 2,8% sostenido por la recuperacion del empleo. La
inversién publica crecié 14,7%, impulsada por la inversién de los gobiernos subnacionales que alcanzé una tasa de
dos digitos®'. Las exportaciones también mejoraron y aumentaron 6,1%, en linea con mayores embarques no
tradicionales, especialmente agropecuarios, y con la recuperacion del turismo receptivo. Para 2025, se proyecta un
crecimiento de la actividad econémica de 3,3%, sustentado en el impulso del gasto privado, en un entorno de
expectativas favorables, una reduccién progresiva del costo de financiamiento y la aplicacién de medidas orientadas
a destrabar inversiones y reducir barreras burocraticas. Este proceso de fortalecimiento previsto del PBI se refleja en
el crecimiento de la economia de 3,4% entre enero y octubre de 2025, impulsado por el fortalecimiento de la demanda
interna, con una mayor inversion privada y una mejora sostenida del consumo. Ademas, sectores como el
agropecuario, construccién y pesca han tenido un desempefio destacado, contribuyendo a una recuperacién mas
equilibrada entre sectores. Bajo este escenario, en 2025, Peru se ubicaria entre las economias con mayor crecimiento
en América Latina en 2025, con un ritmo de expansion superior al promedio regional (Peru: 3,3%; Colombia: 2,6%,
Chile: 2,4%, Brasil: 2,2% y América Latina: 2,1%)%, y con fundamentos macroeconédmicos que respaldan la
continuidad del ciclo de recuperacion.

Gréfico n.° 22 Grafico n.° 23
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Fuente: BCRP, FMI, proyecciones MEF.

1.1. PBI gasto
a. Inversion privada

En 2021, la inversion privada repuntd 35,2%, tras el fuerte deterioro registrado en 2020; sin embargo, a partir
de 2022, empezo6 a deteriorarse afectado por los miltiples choques adversos. En 2021, la inversién privada
registrd un crecimiento excepcional de 35,2% (2020: -16,4%), explicado por el efecto estadistico positivo
postpandemia, la reapertura de actividades economicas, la normalizacion del acceso a bienes y servicios y el impulso
de la autoconstruccion y proyectos de reconstruccion. A ello se sumo una mayor ejecucién de inversiones mineras y
no mineras en un contexto de recuperacion de expectativas empresariales. No obstante, el impulso se disip6 en 2022,
afio en el que la inversién privada practicamente no crecié (0,0%), afectada por un entorno de incertidumbre politica,
menores ingresos, desaceleracion de la autoconstruccion y condiciones financieras restrictivas. En 2023, estos
mismos factores persistieron con mayor intensidad y la inversién privada se contrajo 6,1%, reflejando la prolongacion
de la baja confianza empresarial, la menor inversién minera y no minera, el impacto negativo de la conflictividad social

91 La inversion de los gobiernos subnacionales crecié 10,8% en 2024, la tasa mas alta desde 2012 (38,5%), excluyendo 2021 (27,0%) y 2022
(20,1%).
92 Para Pert considera las proyecciones del MEF; y para el resto de los paises, las proyecciones de FocusEconomics (diciembre de 2025).
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y choques climaticos en el norte del pais. Todo ello generd un entorno menos favorable para el gasto de inversion y
profundiz6 la caida observada en el afio previo.

En linea con la reactivacion de la actividad econémica, la inversién privada crecié 3,3% en 2024 y repuntaria
a una tasa de crecimiento de 9,2% en 2025. En 2024, la inversion privada crecid 3,3% en un entorno caracterizado
por la normalizacién progresiva de las condiciones climaticas, la menor conflictividad social y la mejora gradual de las
expectativas empresariales, 1o que permitié reactivar proyectos y fortalecer la actividad productiva; asimismo, se
aceleracion las inversiones de varios proyectos mineros como Ampliacion Toromocho Il, Chalcobamba | y San Gabriel,
asi como el Megapuerto de Chancay que se inaugurd en noviembre de 2024. Para 2025, la inversion privada ha
repuntado y se proyecta que alcance un crecimiento de 9,2%, favorecido por el mayor dinamismo del sector minero,
asociado al inicio de nuevos proyectos, labores de sostenimiento y ampliacién de actividades de exploracion de
empresas mineras importantes como Shougang, Southern, Las Bambas, entre otros. Este comportamiento se
complementa con el avance de obras de infraestructura de gran escala, como la Linea 2 del Metro de Lima y Callao,
corredores logisticos y proyectos viales estratégicos, ademas de la aceleracion de las obras del Nuevo Aeropuerto
Jorge Chavez para su apertura en junio de 2025. Asimismo, el fortalecimiento de la confianza empresarial, los
elevados precios internacionales de los metales y el despliegue de inversiones bajo el esquema de Asociaciones
Publico-Privadas (APP) como la Linea 2 del Metro de Lima y Callao, y el nuevo terminal del Aeropuerto Jorge Chavez
han impulsado a los sectores con mayor capacidad de arrastre sobre la economia. En linea con ello, entre enero y
setiembre de 2025, la inversién privada registré un crecimiento de 9,9%, consolidando la recuperacion iniciada el afio
previo.

Grafico n.° 24 Grafico n.° 25
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b. Consumo privado

En 2021, el consumo privado repunté a 12,5%, por el efecto estadistico positivo postpandemia; sin embargo,
su ritmo de crecimiento se fue moderando en 2022 (3,5%) y 2023 (0,1%), afectado por una desaceleracién de
la demanda interna que se reflejé en un deterioro del mercado laboral e ingresos de las familias; sumado, al
menor poder adquisitivo por la elevada inflacion. En 2021, el consumo privado crecio 12,5%, tras la contraccién
de 9,9% registrada en 2020. Esta recuperacion se explica por la reapertura gradual de la economia; el mejor
desempefio del mercado laboral, reflejado en un incremento de 4,0% del empleo formal (2020: -3,5%); el apoyo del
Gobierno a los hogares vulnerables mediante transferencias de bonos como Yanapay y bono 600; y la mejora
progresiva del crédito de consumo, que pasé de una caida de 8,4% en 2020 a un crecimiento de 2,1% en 2021.
Asimismo, el aumento de la liquidez de los hogares, producto de la libre disponibilidad de CTS y dos retiros de AFP
por alrededor de S/ 41 mil millones, contribuyé a dinamizar el gasto privado. Sin embargo, hacia la segunda mitad del
ano, la aceleracion de la inflacién (que alcanz6 una tasa de 6,4% en diciembre de 2021) empez6 a erosionar el poder
adquisitivo, moderando la capacidad de compra de los hogares. En 2022, el consumo privado crecid 3,5%,
manteniendo un ritmo positivo, aunque significativamente menor al registrado el afio previo, lo que evidencia el inicio
de un proceso de ralentizacion. Este desempefio estuvo sostenido por un mercado laboral resiliente, en el que el
empleo formal aumenté 6,4%, y por la expansién del crédito de consumo (12,3%). Asimismo, los hogares dispusieron
de liquidez adicional, aunque en menor magnitud que en 2021, a través de la liberacion del 100% de la CTS% y un
nuevo retiro de fondos AFP por alrededor de S/ 22 mil millones, mientras que continuaron vigentes medidas de apoyo
como el Bono Alimentario 270 y Wanuchay. No obstante, el dinamismo del consumo privado se fue moderando
progresivamente a lo largo del afio, pasando de 4,7% en el 1T2022 a 2,2% en el 472022, en un contexto de elevadas
presiones inflacionarias y un deterioro de las expectativas de contratacién, que permanecieron en el tramo pesimista
durante la mayor parte del afio. Esta tendencia se acentu6 en 2023, cuando el consumo privado mostré un desempefio
débil y crecié apenas 0,1%, la tasa més baja desde 1999 (excluyendo el periodo de pandemia). Este resultado
respondié a la contraccion de la inversién privada, en un entorno de persistente incertidumbre politica y social; la
menor ejecucion de la inversion publica subnacional; la elevada inflacién; y la caida del empleo en sectores afectados
por choques climaticos vinculados al ciclon Yaku y el Fenomeno El Nifio costero, principalmente, como agropecuario
y pesca.

El consumo privado se expandio 2,8% en 2024 y se aceleraria a 3,6% en 2025, impulsado por la recuperacion
del mercado laboral y el incremento de los ingresos de los hogares, en linea con el impulso de las inversiones;
asi como por la moderacion de la inflacion, lo que restablecié el poder adquisitivo de las familias. En 2024, el
consumo privado se expandi6 2,8% y se proyecta que crezca 3,6% en 2025, en linea con la recuperacion del mercado
laboral, tras la reversién de los choques de oferta que afectaron a sectores intensivos en la generacion de empleo, y
el repunte de la inversién privada y publica. El empleo formal crecié 2,7% en 2024 (2023: 2,2%) acelerandose a 4,9%
entre enero y octubre de 2025, mientras que los indicadores de expectativas empresariales se ubicaron en el tramo
optimista en noviembre de 2025%. Ademas, la moderacion de la inflacion, que retorné al rango meta en abril de 2024,
permitié la mejora de los ingresos; en particular, los ingresos formales reales crecieron 2,4% en 2024, y 2,5% entre
enero y octubre de 2025, luego de una caida de 2,0% en 2023. Asimismo, las condiciones financieras se tornaron
mas favorables, debido a la reduccion de las tasas de interés, lo que favorecié el dinamismo del crédito. El crédito de
consumo crecié 10,9% en noviembre de 2025, acumulando nueve meses de crecimiento consecutivo, y la morosidad
se redujo de 4,0% en diciembre de 2023 a 3,2% en diciembre de 2024 y a 2,8% en noviembre de 2025. A ello, se
sumd un mayor flujo de liquidez hacia los hogares derivado de la séptima y octava liberacién de fondos de AFP y la
libre disposicién de CTS%, lo que contribuy6 a sostener el gasto privado.

9 A través de la norma: Ley 31480 (publicado en mayo 2022, el 100% de la CTS se encontrd disponible hasta el 31 diciembre de 2023).

9 Las expectativas empresariales a 3 y 12 meses del BCRP son parte de las preguntas realizadas a las empresas no financieras sobre la
situacion futura respecto a la economia, sector, empresa, demanda de sus productos, contratacion de personal e inversion.

9 En la séptima liberacion de fondos de AFP los retiros ascendieron a S/ 27,3 mil millones (2,5% del PBI); en el octavo la SBS prevé un retiro
de S/ 31,6 mil millones (2,6% del PBI).
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Grafico n.° 28
Consumo privado!
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1/ El dato de 2025 es proyeccion del MEF.
Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

Grafico n.° 29 Grafico n.° 30
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Fuente: BCRP.

c. Exportaciones

Entre 2021 y 2023, las exportaciones de bienes y servicios crecieron 7,5% en promedio, favorecidas por la
recuperacion de la oferta primaria, mejora de la demanda externa por productos no tradicionales, altos precios
de exportacion, y la reanudacion gradual de actividades asociadas al turismo que impulsaron el crecimiento
de las exportaciones de servicios. En 2021, las exportaciones de bienes crecieron 13,4% (2020: -15,2%),
impulsadas por los mayores envios tradicionales, principalmente cobre, oro y harina de pescado, debido al aumento
de la produccion minera (Antamina, Cerro Verde, Yanacocha, Mina Justa, entre otras), la mayor captura de anchoveta
y los altos precios internacionales de los metales. Asimismo, aumentaron las exportaciones no tradicionales
agropecuarias, textiles, pesqueros, quimicos y siderometaldrgicos, en linea con la recuperacion de la demanda
externa en EE.UU. y Europa. Por su parte, las exportaciones de servicios® crecieron 2,5% (2020: -58,0%), reflejando
una normalizacién adn lenta del turismo receptivo, y con niveles que ain permanecian por debajo de lo alcanzado en
2019. En 2022, las exportaciones de bienes crecieron 3,1%, impulsadas por mayores volimenes de productos
tradicionales como el cobre, por la entrada en operacion de Quellaveco y mayor produccién de Mina Justa, junto con

% as exportaciones de servicios se calculan como la diferencia entre las exportaciones totales y las exportaciones de bienes.
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mayores envios de petroleo y café, y por el aumento de los embarques no tradicionales, especialmente de ardndanos,
paltas, textiles y siderometallrgicos. Ademas, las exportaciones de servicios aumentaron 51,1% gracias a la
reanudacion gradual de vuelos internacionales tras la flexibilizacion sanitaria. En 2023, las exportaciones de bienes
crecieron 3,6%, impulsadas principalmente por mayores envios de cobre, que alcanzaron un récord historico gracias
a la produccion de Quellaveco y por los inventarios acumulados en 2022 durante los bloqueos sociales. Este
desempefio fue atenuado parcialmente por la caida de las exportaciones pesqueras, ante la suspensién de la primera
temporada de anchoveta por el calentamiento del mar; y menores envios no tradicionales de los sectores textiles,
quimicos, siderometallrgicos y agropecuarios, en un contexto de menor demanda global y precios internacionales
moderados.

En 2024, las exportaciones totales aceleraron su crecimiento 6,1%, impulsadas por mayores envios
tradicionales y por un avance moderado de las exportaciones no tradicionales. Para 2025, se proyecta un
crecimiento de 5,5%, sustentado en la recuperacion de los envios no tradicionales agropecuarios,
siderometallrgicos y pesqueros, en un entorno de precios de materias primas atn favorables y una mejora
gradual del crecimiento global. Desde 2024, se observa una recuperacion sostenida del sector externo. Ese afio,
las exportaciones de bienes crecieron 5,6%, impulsadas por los mayores volimenes de harina y aceite de pescado, y
oro, en un contexto de aumento de precios de minerales. Las exportaciones no tradicionales alcanzaron un récord de
US$ 20,5 mil millones, destacando altos envios de agroexportaciones, productos pesqueros, textiles,
siderometaldrgicos y quimicos. Para 2025, las exportaciones de bienes crecerian 5,4%, apoyadas en el dinamismo
de las exportaciones no tradicionales, especialmente agroexportacion, y mayores envios tradicionales de mineria y
pesca. Entre enero y octubre de 2025, las exportaciones de bienes continuaron alcanzando maximos historicos (US$
72 mil millones) y aumentaron 6,2%, impulsadas por los envios de harina de pescado (31,0%), oro (1,9%) y cobre
(1,0%), principalmente, ademas de productos de agroexportacion (29,2%), como arandanos, paltas y mangos;
pesqueros (50,4%), en envios de pota; y siderometallrgicos (5,6%), en productos de cobre, principalmente. Por su
parte, las exportaciones de servicios mantuvieron su recuperacion por el repunte del turismo receptivo. Es importante
mencionar que, entre 2021 y 2024, Peru ha continuado posicionandose como uno de los principales exportadores de
minerales como el zinc”, el cual ocupd la 2° posicién en el ranking mundial de exportadores en 2021, y alcanzé la 1°
posicion en 2024; hierro® (paso de 10° en 2021 a 7° en 2024) y paltas® (pasé de 3° en 2021 a 2° en 2024). Asimismo,
Peru continta diversificando su oferta exportable, con un total de 9 274 empresas exportadoras entre enero y octubre
de 2025, y con nuevos acuerdos comerciales suscritos y en vigor (CEPA'% con Indonesia y AP-Singapur, firmados en
mayo y agosto de 2025, respectivamente). Finalmente, Pert se ha consolidado como lider mundial en exportacién de
minerales como cobre, oro y zinc, y productos agropecuarios como arandanos, paltas, uvas, cacao y kion.

97 Considera la subpartida 260800 de minerales de zinc y sus concentrados.
9 Considera la subpartida 260111 de minerales de hierro y sus concentrados.
99 Considera la subpartida 080440 de aguacates “paltas” frescas o secos.

100 Acuerdo Integral de Asociacion Econdmica (CEPA) entre Perd e Indonesia.
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Grafico n.° 31 Grafico n.° 32
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1/ Servicios se calcula como la diferencia entre las exportaciones totales y las exportaciones de bienes. Los datos del 2025 son proyecciones
del MEF.
Fuente: BCRP, estimaciones MEF.

1.2. Sectores econdmicos
a. Mineria e hidrocarburos

El sector mineria e hidrocarburos crecié en promedio 4,6% entre 2021 y 2025, con dinamicas mixtas a nivel de
subsectores. Por un lado, el subsector de mineria metéalica se expandié 10,5% en 2021, explicado por un efecto
estadistico favorable tras la normalizacion de las operaciones mineras de Antamina y Cerro Verde, asi como el inicio
de produccion de nuevas minas de cobre como Mina Justa y la primera fase de la Ampliacién de Toromocho. Estas
cuatro minas representaron en su conjunto el 54% de la produccion total de cobre en 2021. En 2022, el avance del
subsector fue nulo (0,0%) ante la disipacion del efecto estadistico y menores volumenes de produccién de oro, zinc,
plata y molibdeno. Entre 2023 y 2025, la mineria registré un crecimiento promedio de 5,5%, impulsado por la
produccion de cobre y molibdeno en Quellaveco, el inicio de operaciones del tajo Chalcobamba de Las Bambas y la
segunda fase de la Ampliacion de Toromocho; ademés, se destaca mayores leyes de zinc en Antamina y de plata en
Buenaventura. Por otro lado, el subsector hidrocarburos cay6 4,6% en 2021, afectado por la menor extraccion de LGN
y gas natural ante la paralizacién parcial de la planta de Pampa Melchorita y la inactividad de los lotes petroleros 192
y 8, dado una serie de factores como bajos precios internacionales, conflictos sociales y finalizacién de contratos.
Entre 2022 y 2024, el subsector hidrocarburos se recuperé y crecid en promedio 2,2%, ante la mayor produccion
petrolera asociada a la normalizacion gradual de transporte de crudo en el Oleoducto Norperuano, los nuevos pozos
petroleros del lote 95 y el reinicio progresivo del lote 8 en octubre de 2024, tras reacondicionamientos de pozos.
Asimismo, la produccion de LGN y gas natural se vio favorecida por la mayor extraccion del lote 88, en un contexto
de sostenida demanda interna por masificacién del gas natural. Por su parte, en 2025, el sector se contraeria explicado
por los diversos choques que afectaron a los lotes gasiferos como los problemas registrados en el ducto de la empresa
Transportadora de Gas del Peri (TGP) en enero, el efecto calendario adverso en febrero y los mantenimientos
temporales en plantas entre abril y julio. No obstante, el resultado seria parcialmente contrarrestado por el persistente
crecimiento de la produccién petrolera.
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Grafico n.° 33 Grafico n.° 34
PBI de mineria PBI de hidrocarburos
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Fuente: INEI, estimaciones MEF.

b. Agropecuario

El sector agropecuario mantuvo una dinamica favorable y crecié a un ritmo promedio de 4,2% entre 2021 y
2025, liderado por la fuerte expansion de productos agricolas orientados a la exportacion, en linea con la
habilitacién de nuevas areas de cosecha ante el desarrollo de grandes proyectos de irrigacion y el ingreso de
algunos productos hacia nuevos mercados comerciales, contrarrestado parcialmente por el choque climatico
registrado en 2023. El sector agropecuario retorn6 a su senda dindmica y crecio6 4,6% entre 2021y 2022, impulsado
por la oferta de productos de agroexportacién como arandanos, palta, uva, mango y café, asociado a la recuperacién
de la demanda mundial. Entre 2023 y 2025, el sector creci6 2,3% en promedio, pero con resultados mixtos entre afios.
En 2023, el sector fue afectado por el choque prolongado del FEN costero entre marzo de 2023 a fines de afio, que
redujo la produccién de los cultivos agricolas como arandano y mango ante las altas temperaturas, principalmente.
En contraste, en 2024 y 2025, el sector se recuper6 explicado por el dinamismo de la cosecha de: i) arandanos
asociado a la produccion de nuevas areas jovenes ante los recambios varietales (reemplazo de las variedades Ventura
o Blioxi por aquellas méas rentables como Sekoya Pop, Eureka o Mégica), condiciones climaticas favorables para la
floracion del cultivo, nuevas hectareas cultivables recientemente habilitadas y la diversificacion de nuevos destinos de
exportacion (creciente interés de China, Taiwan y Europa); i) uva, ante los mayores rendimientos de recambios
varietales (desde variedades como Crimson o Red Globe hacia Sweet Globe o Allison), la normalizacién del calendario
de campafia, especialmente en Ica, mejores condiciones hidricas e incremento de la demanda de Paises Bajos y
China; y iii) mango, por la buena campafia de 2024/25, principalmente, de la variedad Kent, ante mejoras en el tamafio
y maduracion del cultivo dada las temperaturas frias favorables de julio y agosto de 2024.

Grafico n.° 35 Grafico n.° 36
PBI de agroexportacion Produccion de arandanos
(Var. % real anual, puntos porcentuales) (Miles de TM)
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Fuente: INEI, estimaciones MEF.
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c. Pesca

El sector pesca creci6é en promedio 0,8% entre 2021 y 2025, con dinamicas mixtas a lo largo de este periodo.
Entre 2021y 2022, el sector pesca cay6 0,7%, afectado por la menor captura de anchoveta y la menor disponibilidad
de las especies dirigidas al consumo humano directo como concha de abanico, pota y caballa. En 2023, el sector
profundiz6 su caida (-21,2%), afectado por el sobrecalentamiento del mar ante el FEN costero que conllevé a la no
apertura de la primera temporada de anchoveta en la zona norte-centro. Entre 2024 y 2025, la pesca se recuperé y
registré una tasa crecimiento promedio de 13,5%, favorecido por la alta captura de anchoveta en las dos temporadas
en la zona norte-centro, ante la normalizacion de las condiciones oceanogréficas e incremento de la disponibilidad de
especies de origen continental como la trucha.

Grafico n.° 37 Grafico n.° 38
PBI de pesca Desembarque de anchoveta
(Var. % real anual) (Millones de TM)
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Fuente: INEI, estimaciones MEF.

d. Manufactura primaria

La manufactura primaria crecié 1,7% en promedio entre 2021 y 2024, y aumentaria 3,9% en 2025, mostrando
dinamicas diferenciadas en este quinquenio afectado por miiltiples choques. Durante 2021, el crecimiento de la
manufactura primaria se explico por el aumento en la refinacién de petroleo proveniente de las empresas Repsol y
Pluspetrol, asi como por la mayor elaboracién de harina y aceite de pescado, favorecida por una alta captura de
anchoveta, principalmente durante la primera temporada. En contraste, entre 2022 y 2023, la manufactura primaria
registré una contraccion debido al bajo procesamiento de pescado, el cual estuvo asociado a la menor disponibilidad
de anchoveta de tamafio adulto y condiciones climéaticas adversas. Desde 2024, la manufactura primaria ha retomado
su senda de crecimiento con una tasa promedio de 6,1% entre 2024 y 2025 (8,3% en 2024 y 3,9% proyectado para
2025). Esta recuperacion se debe a la normalizacion de las condiciones climaticas que ha permitido altos niveles de
procesamiento de harina de pescado de anchoveta, y al incremento en la refinacién de petréleo, favorecido por la
mayor operatividad de la nueva Refineria de Talara, que amplia la oferta de productos refinados.
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Grafico n.° 39 Grafico n.° 40
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Fuente: INEI, estimaciones MEF.

e. Sectores no primarios

Los sectores no primarios mostraron una recuperacion en 2021, tras superar el impacto de la pandemia; no
obstante, entre 2022 y 2023 ingresaron a una fase de desaceleracion debido a la conflictividad social, los
choques climaticos y el aumento de los costos de financiamiento. Para el periodo 2024 y 2025, estos sectores
se han recuperado, ante la mejora de la demanda interna, destacando la aceleracion del gasto privado. En
2021, los sectores no primarios crecieron 15,0% impulsados por la normalizacion de las actividades econdmicas tras
el levantamiento de las restricciones post COVID-19. Los sectores vinculados a la inversién (construccion y
manufactura no primaria) avanzaron 29,1% por la reanudacién de obras publicas y privadas, mientras que los sectores
asociados al consumo (comercio y servicios) crecieron 11,5% debido a la reapertura econémica, el mayor dinamismo
de la demanda interna y condiciones financieras mas favorables. En 2022, el crecimiento se moderé a 3,2%, pero
estuvo sostenido por el mayor gasto publico y el fortalecimiento del consumo privado. Asi, el sector construccidn
aumenté 3,1% por el avance de obras publicas, y la manufactura no primaria registré una expansion de 2,2%,
impulsada por la agroindustria, las confecciones y la mayor demanda interna de bienes metélicos. Los sectores
comercio y servicios mantuvieron un desempefio resiliente por la normalizacién de operaciones, la mayor liquidez de
los hogares y la recuperacion gradual del turismo. En 2023, los sectores no primarios se contrajeron 1,3%, expuestos
a la conflictividad social y los choques climaticos (FEN vy cicldn Yaku). Los sectores asociados a la inversion
retrocedieron 8,0% ante la menor autoconstruccion y la desaceleracion del crédito hipotecario, mientras que los
vinculados al consumo crecieron apenas 0,5%, sostenidos por un consumo privado aun resiliente, pero limitado por
la elevada inflacion y los mayores costos de financiamiento. En 2024, los sectores no primarios crecieron 3,0%, y se
prevé que en 2025 mantengan un crecimiento de similar magnitud (3,1%). Esta mejora se sustenta en el dinamismo
que vienen mostrando entre enero y octubre de 2025, periodo en el cual registraron una expansion de 2,8%, reflejando
la recuperacion de la demanda interna, el mayor impulso de la inversion publica y privada, la mejora del empleo formal
y de la masa salarial, asi como condiciones financieras mas favorables y una inflacién controlada.
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Grafico n.° 42
Sectores no primarios asociados a inversion y
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Fuente: INEI, BCRP, estimaciones MEF.
2. Fundamentos macroecondémicos

Alo largo del periodo 2021-2025, la economia peruana mantuvo sus fundamentos macroecondmicos sdlidos,
los cuales han sido reconocidos por diversas instituciones internacionales. El FMI"®" y el Banco Mundial'%
sefialan que el balance de riesgos para la economia peruana tiene sesgo a la baja, a diferencia de sus pares regionales
como Chile'® o Colombia'®, debido a las fortalezas macroeconémicas de Perl como una inflacion baja y estable, un
sistema financiero sélido, resultados favorables en la cuenta corriente acorde con términos de intercambio favorables,
asi como las amplias reservas internacionales netas para hacer frente a choques adversos. Especificamente, Peru
crecié en promedio 4,5% entre 2021 y 2025'%, siendo mayor a la expansion promedio de América Latina (3,8%) y de
economias como Chile (3,8%), Brasil (3,4%) y México (3,1%)1%. Asimismo, las reservas internacionales netas se han
mantenido en niveles altos y al 30 de diciembre de 2025 se ubican en torno al 28% del PBI, siendo el ratio méas elevado
a comparacion de los paises de la regién. También, entre el 2021y 2025, la inflacion promedio de Peru fue de 4,4%,
convergiendo hacia el rango meta a partir de abril de 2024, por debajo de sus pares regionales como Colombia (7,4%)
y Chile (6,4%). De igual manera, entre el 2021 y 2025, el riesgo pais promedio fue de 172 puntos basicos, muy por
debajo del promedio regional (427 pbs.) y de paises como México (346 pbs.), Colombia (327 pbs.) y Brasil (246 pbs.),
reflejando la confianza de los inversionistas en la solidez macroecondmica del pais.

101 IMF Executive Board Concludes 2025 Article IV Consultation with Peru. Obtenido de: https://www.imf.org/en/News/Articles/2025/06/09/pr-
25186-peru-imf-concludes-2025-art-iv-consultation

102 \World Bank (2025). Latin America and Caribbean - Macro Poverty Outlook. Obtenido de: https:/www.worldbank.org/en/publication/macro-
poverty-outlook/mpo_lac

103 IMF Executive Board Concludes 2024 Article I\ Consultation with Chile. Obtenido de:
https://iwww.imf.org/en/News/Articles/2025/02/04/pr25027-chile-imf-executive-board-concludes-2024-article-iv-consultation

104 IMF Executive Board Concludes 2025  Atrticle IV Consultation with Colombia. Obtenido de:
https://www.imf.org/en/News/Articles/2025/09/30/pr25320-imf-executive-board-concludes-2025-article-iv-consultation-with-colombia

105 Se toma en cuenta la proyeccion del PBI de 3,3% para el afio 2025

106 Obtenido del WEO de octubre 2025.
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1/ Para PerU, se considera la proyeccién del MEF para 2025; y para el resto de los paises, las proyecciones del WEO de octubre 2025. 2/
Para el resto de los paises se considera datos del WEO de octubre 2025. 3/ Al 30 de diciembre de 2025.
Fuente: Bloomberg, MEF, BCRP, bancos centrales, WEO octubre 2025.

3. PBI per capita

Entre 2021 y 2025, la resiliencia de la economia se reflejé en una mejora del ingreso promedio de la poblacidn,
pese a los multiples choques externos e internos que enfrenté el pais como el incremento de los precios, la
mayor incertidumbre global, episodios de inestabilidad politica interna y El Nifio Costero. El PBI per cépita en
términos de Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) alcanzaria los $ 16 mil en 2025, registrando un crecimiento promedio
anual de 3,5% entre 2021 y 2025'%". No obstante, persiste una brecha significativa. En 2025, el PBI per capita de Pert
en PPA ($16 mil) se mantendria por debajo de economias como Colombia ($ 19 mil), Brasil ($ 20 mil), México ($ 22
mil) y Chile ($ 30 mil), y aun distante del promedio de economias avanzadas ($ 63 mil). En esa linea, elevar el ritmo
de crecimiento econdmico constituye una oportunidad decisiva para acelerar la convergencia del ingreso per capita
hacia los niveles de economias avanzadas. Por ejemplo, un crecimiento anual cercano a 3% mantendria la brecha
durante un periodo muy prolongado, mientras que tasas de crecimiento mas elevadas permitirian una convergencia
mas rapida.

107 Considera el promedio simple de las tasas de crecimiento del periodo 2021 — 2025. Para el afio 2025 se considera las proyecciones del MEF.
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Grafico n.° 47 Grafico n.° 48
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1/ El resultado para el 2025 se obtiene del WEO de octubre 2025, para Per( se considera las proyecciones del MEF. 2/ Se asume que el
PBI de las economias avanzadas continta creciendo a su tasa de crecimiento histérica de los ultimos 45 afios (1,7%).
Fuente: World Economic Outlook (oct-2025), estimaciones MEF.

4. Inflacién

Entre 2021y 2023, la inflacion registré en promedio 6,0%, reflejando el impacto de choques externos e internos
que elevaron de forma persistente los precios. A partir de 2024, la inflacién retorné al rango meta y se mantuvo
estable, evidenciando un proceso de convergencia y anclaje de expectativas'®. Desde junio de 2021, la inflacién
inicié una trayectoria ascendente debido al aumento de los precios internacionales de alimentos y combustibles, las
disrupciones en las cadenas logisticas globales y la mayor demanda interna asociada a la reapertura economica,
alcanzando una variacion anual de 6,4% en diciembre de 2021, por encima del rango meta. En 2022, las presiones
inflacionarias se intensificaron y la inflacién alcanzé su punto maximo en junio de 2022 (8,8%), la tasa méas alta en 25
afios (julio 1997: 8,9%), impulsada por el encarecimiento de insumos importados, el incremento del precio del petroleo
y fertilizantes por el conflicto entre Rusia y Ucrania, y el traslado a precios locales de los mayores costos de transporte
y produccién. Hacia finales de 2022, la inflacion comenzé a moderarse gradualmente (diciembre 2022: 8,5%) ante la
disminucién de precios internacionales de materias primas y las acciones de politica monetaria del BCRP, que elevé
la tasa de interés de referencia de 0,25% en enero de 2021 hasta 7,5% en diciembre 2022, la tasa méas alta desde
que se tiene registro (20031%). En 2023, la inflacion se mantuvo por encima del rango meta y alcanz6 una tasa de
3,2% en diciembre de 2023, debido al impacto del FEN, las lluvias intensas asociadas al ciclon Yaku y la persistencia
de contratiempos en la logistica global, que elevaron los precios de alimentos y energia. Sin embargo, a partir de
2024, la inflacién comenzd a moderarse y retornd al rango meta en abril 2024 (2,4%), favorecida por la normalizacién
de la oferta, la estabilizacién de los precios internacionales de combustibles y fertilizantes, y la reduccién de presiones
de la demanda interna. En diciembre de 2025, la inflacién fue de 1,5% y se mantiene dentro del rango meta por 21
meses consecutivos, con expectativas inflacionarias ancladas y un entorno de mayor estabilidad macroecondmica.
En este contexto, el BCRP continu6 reduciendo gradualmente la tasa de interés de referencia desde su nivel maximo
de 7,75% en enero de 2023 hasta 4,25% en setiembre de 2025, apoyando la recuperacion del crédito y la actividad
economica. Con ello, Pert registra la inflacién més baja de la regién desde noviembre de 2023; asimismo, en diciembre
de 2025, la inflacion se encuentra por debajo de economias como Brasil (4,7%), Colombia (5,5%), Chile (3,4%) y
México (3,6%)'%; en esa misma linea, la tasa de interés de referencia es la mas baja entre las principales economias
de Latinoamérica como: Brasil (15,0%), Colombia (9,25%), México (7,0%) y Chile (4,5%)""1.

108 Se considera inflacion de Lima Metropolitana acumulada a fin de periodo de cada afio. Para 2025, se considera la Ultima informacion
disponible: diciembre de 2025.

109 Disponible en: https://estadisticas.berp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PD04722MM/html

110 Informacion al 05 de enero de 2026.

1 Informacion al 05 de enero de 2026.
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Grafico n.° 49 Grafico n.° 50
Lima Metropolitana: Inflacion América Latina: Inflacion’
(Var. % anual) (Var. % anual)
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1/ Actualizado el 05 de enero de 2026.
Fuente: INEI, BCRP, Bloomberg.

5. Tipo de cambio

Entre 2021y 2025, el sol peruano se consolidé como una de las monedas mas estables y resilientes de América
Latina, debido a su baja volatilidad frente a choques externos, respaldada por los sdlidos fundamentos
macroeconémicos. Entre 2021-2022, el tipo de cambio’'2 se mantuvo por encima de su promedio histérico (S/ 3,86
por US$ entre 2021 y 2022 vs. S/ 3,18 por US$ en promedio entre 2000-2020). En particular, en 2021, el tipo de
cambio se deprecio (promedio 2021: S/ 3,88 por US$) debido a la incertidumbre politica, a una salida de capitales de
corto plazo y a un fortalecimiento del délar estadounidense frente a las principales monedas emergentes, alcanzando
en setiembre de 2021 su maximo valor histdrico de S/ 4,11 por US$. En 2022, el tipo de cambio inici6 una senda de
apreciacion gradual, moderandose a S/ 3,84 por US$ en promedio, debido a la mayor resiliencia externa y fiscal
respecto de otras economias y la intervencion activa del BCRP. En 2023, el tipo de cambio fue de S/ 3,75 por USS,
apreciandose a pesar del mayor ruido politico local, debido al aumento de demanda de délares del sector corporativo,
las expectativas de moderacion de la politica monetaria de la FED, la reduccién de la inflacion global y por el riesgo
de menor crecimiento en China. En 2024, el tipo de cambio fue de S/ 3,76 por US$, depreciandose en 0,3% respecto
a 2023, debido al fortalecimiento global del délar a nivel global, las expectativas del inicio del ciclo de recorte de tasas
por parte de la FED y la elevada volatilidad de los mercados financieros internacionales; ademas, de un contexto local
favorable, con menor incertidumbre local y la recuperacion de la inversion privada, que favorecio el ingreso de divisas
al pais. En 2025, el tipo de cambio se ubicd en S/ 3,57 por US$''3, el nivel mas bajo observado desde 2020, en un
contexto de mayor volatilidad del apetito de riesgo, expectativas de ampliacion del ciclo de reduccion de tasas de la
FED, tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, y un entorno local con mayor estabilidad y confianza
empresarial. Cabe mencionar que, a diciembre de 2025'4, el sol peruano acumulé una apreciacién de 7,0% respecto
aenero de 2021, desempefio que contrasta con el de otras monedas de la region. En el mismo periodo, el peso chileno
se depreci6 28,6% y el peso colombiano cayo 9,2%, reflejando una mayor volatilidad frente a un entorno global mas
retador. Asi, el buen desempefio del sol fue respaldado por los elevados niveles de reservas internacionales y la
credibilidad en el esquema de intervencion cambiaria del BCRP, permitiendo preservar la estabilidad cambiaria incluso
en un contexto de elevada incertidumbre global.

"2 Tipo de cambio de venta bancario.
13 Informacion al 24 de diciembre de 2025. Tipo de cambio de venta bancario.
14 Informacion al 24 de diciembre de 2025. Tipo de cambio de venta bancario.
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1/ Actualizado al 24 de diciembre.
Fuente: BCRP, Bloomberg.

6. Sistema financiero, mercado de valores y sistema previsional privado
a. Sistema financiero''

Entre 2021 y 2025, el sistema financiero se ha mantenido resiliente. En particular, en 2024 y 2025, el sistema
financiero ha mostrado una rapida recuperacion. Al cierre de 2024, el crédito total ascendié a S/ 418 mil millones
(+0,5% interanual) y los depdsitos a S/ 454 mil millones (+9,0% interanual), montos que representan 1,1 veces lo
registrado en 2020, mientras que a noviembre de 2025 la tendencia positiva se mantiene, registrando S/ 442 mil
millones (+3,6% interanual) en saldos de créditos y S/ 461 mil millones (+3,0% interanual) para depdsitos. Por su
parte, la morosidad del sistema financiero mostré una tendencia descendente tras su pico de 4,97% en marzo de
2024, reflejando una mejor calidad de cartera, sustentada en la recuperacion economica y la adecuada regulacion
financiera. Asimismo, entre 2021 y 2025, se mantuvo la elevada participacion de la banca multiple en la captacion de
depdsitos (83%) y el otorgamiento de créditos (84%); seguida por las cajas municipales y las empresas financieras.

Tablan.° 2
Estructura del sistema financiero'?
Noviembre de 2025 Noviembre de 2020
: m —
onto o onto onto onto
| total % del total | Empresas % del total 9 del total
w (Millones soles) (Millones soles) i (Millones soles) (Millones soles)
Total 49 441530 100,0 461 297 100,0 56 377754 100,0 395 568 100,0
Banca Multiple 19 368 237 834 381 664 82,7 16 327 141 86,6 325 457 823
Cajas Municipales (CM) 1 39 148 89 34 505 75 12 26 052 6,9 25210 64
Empresas Financieras 7 8299 19 5122 1.1 10 13451 3,6 8560 2,2
Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC) 5 1437 0,3 1227 03 7 2371 06 1760 0,4
Empresas de Créditos 5 2793 0,6 0 - 9 2619 0,7 - -
Banco de la Nacion 1 20 766 47 38777 84 1 5377 14 34 580 8,7
Banco Agropecuario (Agrobanco) 1 850 0,2 0 1 801 0,2 - . -

1/ La resolucion SBS N.° 2368-2023 (vigente desde octubre de 2024) modifico la clasificacion de deudores, reconfigurando la distribucion
del crédito y las series histdricas de la SBS.

2/ Considera la cartera total del Banco de la Nacion

Fuente: SBS — Balance de comprobacion.

15 En adelante, los valores anuales referidos a los créditos y depositos del sistema financiero corresponden al tltimo periodo disponible de cada
afio.
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Créditos

Entre 2021 y 2022, el crédito del sistema financiero registré un crecimiento promedio de 5,2%", reflejando el
proceso de recuperacion econémica posterior a la pandemia. No obstante, en 2023, la cartera crediticia se
contrajo como consecuencia del deterioro de la actividad econémica y del encarecimiento del financiamiento,
en un contexto de endurecimiento de las condiciones financieras. A partir de 2024, se observa un proceso
gradual de recuperacion del crédito, favorecido por la reduccion progresiva de las tasas de interés y la mejora
del entorno macroeconémico.

o Alcierre de 2021, el crédito total mostrd un desempefio dinamico, con un crecimiento de 7,0% y un saldo de
S/ 403 mil millones, impulsado principalmente por el crédito a empresas (7,6%, S/ 271 mil millones), en un
contexto de elevada liquidez asociada a los remanentes del programa Reactiva Per('"” y la recuperacion de
la actividad econdmica. Asimismo, el crédito a personas crecié 5,9% (S/ 132 mil millones), favorecido por
menores costos financieros.

e En 2022, el crecimiento del crédito se moderd a 3,5%, alcanzando un saldo de S/ 417 mil millones, debido
principalmente a la desaceleracién del financiamiento corporativo, de gran empresa y mediana empresa,
segmentos que en conjunto representan cerca de la mitad del saldo total de créditos.

e En 2023, el crédito total se redujo en 0,3% (S/ 416 mil millones), afectado por el menor dinamismo econémico
y el incremento de las tasas de interés a nivel global, lo que elevé el costo del financiamiento, profundizé la
contraccion del crédito empresarial y moderé el crecimiento del crédito de consumo.

e En 2024, el crédito retomo gradualmente una senda de recuperacion, con un crecimiento de 0,5% y un saldo
de S/ 418 mil millones. Este desempefio estuvo asociado a la estabilizacion del crédito a empresas (0,1%, S/
251 mil millones) y a un mayor dinamismo del crédito a personas, que alcanzé S/ 167 mil millones, equivalente
a 1,3 veces el nivel observado en 2020. Dentro de este segmento, destaco la resiliencia del crédito
hipotecario, que mantuvo una trayectoria de crecimiento sostenido y alcanzé S/ 70 mil millones en 2024,
también 1,3 veces el nivel de 2020, en un contexto de recuperacion de la demanda interna y reduccién
gradual de la tasa de interés de referencia.

o A noviembre de 2025, la cartera crediticia continia consolidando una trayectoria favorable, con un
crecimiento de 3,6%, sustentado en expansiones tanto del financiamiento empresarial como del crédito de
consumo, en un entorno de inflacion controlada y tasas de interés en descenso, aunque aun por encima de
sus promedios historicos.

Durante el periodo 2021-2024, el coeficiente promedio de dolarizacion del crédito se ubicd en 23,6%, manteniéndose
en niveles similares a los observados en el periodo 2016-2020, aunque explicado por dindmicas contrapuestas. Por
un lado, se incremento la dolarizacién del crédito a empresas (29,7% en diciembre de 2020 frente a 35,1% en
diciembre de 2024); y, por otro lado, se redujo la dolarizacién del crédito a personas (7,4% a 5,9% en el mismo
periodo). Esta tendencia se mantiene a noviembre de 2025, cuando la dolarizacién total del crédito se ubicd en 21,9%
(empresas: 33,1%; personas: 5,3%).

116 Promedios calculados sobre las variaciones interanuales al cierre de cada afio.
"7 Creado Mediante Decreto Legislativo N° 1455, se cre6 el Programa de Garantia del Gobierno Nacional para la Continuidad en la Cadena de
Pagos (PROGRAMA REACTIVA PERU) con la finalidad de asegurar la continuidad en la cadena de pagos ante el impacto del COVID-19.
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Finalmente, a setiembre de 2025, el programa Reactiva Peru registra un saldo insoluto'', cercano a S/ 270
millones, equivalente al 0,46% del total colocado, concentrado principalmente en micro y pequefas empresas,
con saldos pendientes de S/ 69,8 millones y S/ 110,9 millones, respectivamente; seguidas por las medianas
empresas (S/ 14,7 millones) y las grandes empresas (S/ 74,2 millones).

Grafico n.° 52 Grafico n.° 53
Créditos del sistema financiero! Créditos por tipo!
(Miles de millones de soles, Var. % anual) (Miles de millones de soles)
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1/ Histdricos 2020-2024: SBS hasta dic-24 (por divergencias con historicos 2025). Para 2025 se usaron solo datos de ese afio.

Fuente: SBS.

Depdsitos del sistema financiero

Entre 2021 y 2024, los depésitos en el sistema financiero han evolucionado favorablemente con un
crecimiento promedio anual de 3,0%'?, impulsado por los mayores rendimientos ofrecidos a los ahorristas.
En 2025, los depdsitos se han moderado significativamente. En 2021, el crecimiento de los depésitos se
desaceler6 de 24,8% en diciembre 2020 a 0,9% en diciembre 2021, en un contexto de normalizacién del ahorro
postpandemia y mayor gasto de los hogares asociado a la recuperacion de la actividad econdmica, alcanzando un
saldo de S/ 408 mil millones. Al cierre de 2022, los depésitos se contrajeron 0,6%, debido a las fuertes caidas en los
depositos a la vista (-11,5%) y de ahorro (-8,4%), compensadas parcialmente por el dinamismo de los depésitos a
plazo (23,7%) en un entorno de mayores tasas de interés. En 2023, el sistema retomé una senda de recuperacion,
registrando un crecimiento de 2,9%, mientras que en 2024 esta tendencia se consolidd con una expansion de 9,0%,
elevando el saldo total a S/ 454 mil millones. No obstante, a noviembre de 2025, el crecimiento de los depositos se
moderé significativamente y alcanzd 3,0%. Entre 2021 y 2024, la composicion por tipo de depdsito mostré cambios
relevantes. Por ejemplo, aumenté la participacion de los depdsitos a plazo (de 32,2% en 2020 a 36,5% en 2024) y se
redujo la de los depdsitos a la vista (de 33,9% a 29,8%). Asimismo, la participacién de los depdsitos CTS cayé de
17,2% en 2020 a 5,1% en 2024, reflejando los retiros extraordinarios aprobados por el Congreso y el Poder Ejecutivo.
Por su parte, el coeficiente de dolarizacién de los depositos se redujo moderadamente desde su pico de abril de 2022
(36,6%) hasta 32,8% en 2024 y 31,2% en noviembre de 2025, evidenciando una ligera recomposicién hacia depésitos
en moneda nacional.

18 Es decir, representa el capital pendiente de devolucion que queda vigente del programa.
119 Hasta setiembre de 2025
120 Promedios calculados sobre las variaciones interanuales al cierre de cada afio.
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Grafico n.° 54 Grafico n.° 55
Depositos del sistema financiero Composicion de depositos del sistema financiero
(Miles de millones de soles; Var. %) por tipo
(Part. % del total de depositos)
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Fuente: SBS.
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Grafico n.° 56 Grafico n.° 57
Participacion de los depdsitos CTS en los Coeficiente de dolarizacion de los depodsitos del
depésitos a plazo sistema financiero
(Participacion %) (Participacion %)
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Fuente: SBS.

Tasas de interés activas

Las tasas de interés activas del sistema bancario aumentaron de forma sostenida entre fines de 2021 y 2023
en un entorno de politica monetaria contractiva, para luego iniciar un proceso gradual de moderacion en 2024
y a lo largo de 2025. En particular, la tasa de interés activa en moneda nacional se incrementé de 14,4% en
diciembre de 2021 a 20,6% en diciembre de 2023, reflejando un aumento generalizado tanto en los créditos
empresariales —cuyas tasas pasaron de 8,3% a 12,9%— como en los créditos dirigidos a personas (consumo
e hipotecario), que se elevaron de 25,8% a 35,0% en el mismo periodo. De manera similar, el costo del crédito
en moneda extranjera aumento de 10,3% a 16,0%, en un entorno caracterizado por una mayor aversion al
riesgo y condiciones financieras globales mas restrictivas. En 2024, las tasas de interés en moneda nacional
iniciaron un proceso gradual de moderacion, aunque ain se mantienen en niveles elevados. Desde su pico de 20,7%
en enero de 2024, descendieron a 20,1% en diciembre de 2025, en respuesta a la flexibilizacion progresiva de la
politica monetaria y a la reduccién de tasas en diversos segmentos: créditos corporativos (de 6,7% en promedio en
2024 a 5,7% en promedio de 2025), grandes empresas (de 8,8% a 7,8%), medianas empresas (de 12,1% a 10,6%),
pequefias empresas (de 22,0% a 20,0%) y créditos hipotecarios (de 8,7% a 7,9%). No obstante, la moderacion
agregada fue acotada por el marcado incremento en las tasas para microempresas (de 43,3% a 65,8%), asociado al
mayor riesgo crediticio de este segmento, explicado por menores niveles de ingresos, historiales crediticios mas
fragiles, mayores grados de apalancamiento y mayor exposicion sectorial y geografica. En moneda extranjera, la tasa
activa alcanzé su nivel mas alto (16,4%) en agosto de 2024 y posteriormente inicié una tendencia moderadamente
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descendente, ubicandose en 15,7% en diciembre de 2025, en linea con la transicién hacia posturas mas expansivas
de politica monetaria a nivel global.

Grafico n.° 58 Grafico n.° 59
Tasas de interés activa promedio en moneda Tasas de interés promedio activas de mercado en
nacional, segiin segmento’ moneda extranjera’
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1/ Del sistema bancario.
Fuente: SBS.
Grafico n.° 60 Grafico n.° 61
Tasas de interés activas promedio en moneda Tasas de interés activas promedio en moneda
nacional de consumo! nacional, por tipo de empresa
(%) (%)
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1/ Del sistema bancario, corresponde al promedio de cada afio.
Fuente: SBS.

Tasas de morosidad

Entre 2021 y 2025, la morosidad crediticia registré dinamicas diferenciadas. Por un lado, desde fines de 2021
hasta mediados de 2024, la morosidad se incrementé; no obstante, a partir de la segunda mitad de 2024, la
morosidad inici6é una trayectoria de reduccion. Al cierre de 2021, la morosidad del sistema financiero se redujo a
4,11%, equivalente a una disminucion de 0,23 p.p. respecto de 2020, en un contexto de recuperacion econoémica
postpandemia, mejora del empleo y mayor liquidez de los hogares tras el quinto retiro extraordinario de las AFP. En
2022, la morosidad repunté a 4,30%, impulsada por el deterioro del portafolio empresarial (5,17%), particularmente en
medianas empresas (12,2%), pese a que los créditos a personas se mantuvieron en niveles bajos (consumo: 2,94%;
hipotecario: 2,61%). En 2023, la morosidad continud al alza debido a la desaceleracion de la actividad, la reduccion
del ingreso real y el mayor costo del financiamiento bajo un entorno monetario restrictivo, alcanzando su punto maximo
en mayo de 2024 (4,97%), con una concentracion significativa en medianas empresas. A partir de junio de 2024, se
observd una mejora sostenida asociada a una mayor capacidad de pago de los deudores y a un entorno
macroecondmico mas estable, cerrando el afio en 4,14%, es decir, 0,20 p.p. por debajo del nivel de 2020. No obstante,
el comportamiento fue heterogéneo entre segmentos: mientras la morosidad de medianas (15,1%) y pequefias
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empresas (9,8%) continué en aumento, el portafolio corporativo mostré una mejora (0,24%). En 2025, la tendencia
descendente se consolidd y, a noviembre, la morosidad se redujo a 3,54%, su nivel mas bajo del periodo, favorecida
por la recuperacion de la demanda interna, la moderacion de la inflacidn y la mejora en los indicadores de solvencia
de los hogares. Este avance fue mas notable en la cartera de personas (2,89%), aunque la morosidad empresarial
(3,98%) aun se mantiene por encima de los niveles prepandemia (2019: 3,89%).

Grafico n.° 62 Grafico n.° 63
Tasa de morosidad! Tasa de morosidad! por rubro de crédito
(%) (%)
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1/ Se calcula como el porcentaje de cartera morosa (cartera vencida, en cobranza judicial, refinanciada y reestructurada) como porcentaje
de la cartera total de créditos.
Fuente: SBS.

7. Balances macroecondmicos

Entre 2021 y 2025, la cuenta corriente del Perti mostré una mejora sostenida, pasando de déficits moderados
al inicio del periodo (2021: -2,2% del PBI; 2022: -4,0% del PBI) hacia una posicion cercana al equilibrio en 2023
(0,3% del PBI) y superavitaria en 2024 y 2025 (2,2% del PBI y 2,4% del PBI, respectivamente). Esta evolucion
estuvo respaldada por el sélido desempefio de las exportaciones de bienes, principalmente mineros, asi como
por la recuperacion de las exportaciones de servicios, en particular turismo y transporte. Durante el periodo
2021y 2022, la cuenta corriente registré un déficit promedio de 3,1% del PBI, explicado por el aumento del déficit en
la balanza de servicios asociado al encarecimiento de los fletes internacionales y por mayores egresos por ingresos
primarios, en linea con el incremento de las utilidades privadas, principalmente en los sectores mineria, hidrocarburos
y servicios. Estos factores contrarrestaron el superavit de la balanza comercial, sustentado en el mayor dinamismo de
las exportaciones tradicionales, especialmente de cobre y oro, asi como por los altos precios de las materias primas.
En 2023, la cuenta corriente pasd a registrar un ligero superavit, favorecido por la ampliacion del superavit comercial,
asociada a una mayor oferta de cobre, producto del inicio de operaciones de Quellaveco y del incremento de la
produccién de Mina Justa; asi como por la contraccion de las importaciones, explicada por la caida tanto de los
volumenes importados como de los precios de importacion (-9,6%). Entre 2024 y 2025, la cuenta corriente se mantuvo
superavitario, sustentada en el aumento del valor de las exportaciones tradicionales, principalmente harina de pescado
y productos de agroexportacién, y no tradicionales, reflejando una mayor oferta primaria y un efecto precio positivo
derivado de las elevadas cotizaciones de minerales y alimentos. Asimismo, contribuyd la recuperacion de las
exportaciones de servicios, especialmente en el rubro viajes. Estos resultados fueron parcialmente contrarrestados
por el incremento del déficit de ingresos primarios, en linea con mayores utilidades privadas asociadas al aumento de
los precios de exportacidn.

En paralelo, Peru mantuvo una elevada resiliencia externa frente a choques adversos durante el periodo 2021-
2025. A pesar del contexto internacional desfavorable posterior a la pandemia del COVID-19, el pais conservé
solidos indicadores de cobertura externa, reflejados en elevados niveles de reservas internacionales netas
(RIN) y en el acceso a instrumentos de financiamiento contingente. En particular, las RIN alcanzaron US$ 78 mil
millones (34% del PBI) en 2021 y US$ 79 mil millones (27% del PBI) en 2024, lo que, junto con niveles contenidos de
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deuda externa, permitié preservar la estabilidad macroecondmica frente a choques externos. En 20252, |as reservas
internacionales netas se situaron en niveles histéricamente elevados alcanzando US$ 89 mil millones (28% del PBI),
equivalente a 19 meses de importaciones cubiertas por reservas. En términos comparativos, a diciembre de 2025, el
Peru registrd el mayor respaldo financiero entre las principales economias de la region, superando a Brasil (16% del
PBI), Colombia (15%), México (14%) y Chile (14%). Adicionalmente, el pais cuenta con una linea de crédito
contingente por US$ 750 millones otorgada por el Banco Mundial en octubre de 2023 y vigente hasta noviembre de
2026, la cual fortalece la posicion de liquidez externa al proporcionar un respaldo financiero inmediato ante eventuales
choques adversos, como desastres naturales o un deterioro de las condiciones externas.

Grafico n.° 64 Gréafico n.° 65
Balanza en cuenta corriente Reservas Internacionales Netas, diciembre 2025'
(% del PBI) (% del PBI)
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1/ Con informacién al 30 de diciembre de 2025.
Fuente: BCRP, Latin Focus diciembre 2025, Bancos Centrales, estimaciones MEF.

Entre 2021 y 2025, la economia peruana ha mantenido sélidos equilibrios externos, reflejando la resiliencia de
su sector externo frente a un entorno internacional desafiante. Asi, entre 2021 y 2025, los flujos de capital han
permitido cubrir los requerimientos externos derivados de los déficits en cuenta corriente registrados durante 2021y
2022 y mantener un balance externo estable los proximos afios. La cuenta financiera registraria un saldo equivalente
a 1,4% del PBI en 2025, resultado que estaria principalmente explicado por el mayor requerimiento de financiamiento
del sector publico, asociado a la estrategia de cobertura de las necesidades fiscales del Gobiemo y un menor
financiamiento privado sostenido por la inversion extranjera directa (IED), en donde destaca la reinversion de
utilidades, como principal componente. Cabe mencionar que al 372025, la IED alcanzé un monto de US$ 9,2 mil
millones y una reinversion de utilidades que se concentr en los sectores mineria y servicios (explicaron el 71% del
total de utilidades entre el 172025 y 3T2025). Este comportamiento reflejaria la confianza de los inversionistas
extranjeros en los fundamentos macroeconémicos del pais, contribuyendo a preservar la solidez y resiliencia de la
posicion externa.

121 Al 30 de diciembre de 2025
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C. Finanzas publicas
1. Finanzas publicas del Sector Publico No Financiero

La dinamica de las finanzas publicas del pais estuvo enmarcada en contextos desafiantes y principalmente
adversos durante el periodo 2021-2025, lo que implicé la necesidad de realizar respuestas contraciclicas de
politica fiscal y, a la vez, preservar una gestion prudente de las finanzas publicas orientada a que el déficit
fiscal y la deuda publica converjan a sus anclas de mediano plazo. Tras una mejora significativa inicial de las
cuentas fiscales respecto del deterioro generado por la pandemia de la COVID-19, ocurrieron otros choques negativos
que configuraron un entorno econémico mas desafiante que requirieron respuestas de politica fiscal para una
recuperacion econdmica progresiva, lo cual influyd en la consolidacién fiscal en afios posteriores. No obstante, la
posicion fiscal al cierre de 2025 es sustancialmente mas solida que la observada a inicios de 2021 y que la de los
pares de la region y emergentes, preservando los fundamentos para el retorno de variables fiscales relevantes como
el déficit fiscal y la deuda publica a sus anclas de mediano plazo (1% del PBI'y 30% del PBI, respectivamente).

Desde 2021, se registr6é una sucesion de choques que impactaron de forma tanto negativa como positiva en
las cuentas fiscales de economias emergentes y de Peri (ver esquema n.° 1). Ademas, el pais enfrenté
choques climaticos negativos, por lo cual los choques negativos tuvieron, en suma, un mayor efecto que los
choques positivos.

o Choques negativos: Entre 2020 y 2021, la COVID-19 constituyd un choque negativo significativo para las
finanzas publicas, originando la abrupta contraccién de la actividad econdémica en 2020 (-10,9 % real), que se
tradujo en una caida histérica de los ingresos fiscales y un incremento extraordinario del gasto publico (-17,9%
y 12,9% real en dicho afio, respectivamente) destinado a mitigar sus adversos efectos econémicos y sociales.
En 2022, los conflictos internacionales (principalmente entre Rusia y Ucrania) elevaron la inflacién global, por lo
cual los bancos centrales incrementaron sus tasas de interés de politica monetaria, generando costos de
financiamiento menos favorables a nivel mundial. En 2023, un entorno de condiciones externas menos favorable,
sumado a choques locales adversos como el FEN Costero, ciclén Yaku y conflictos sociales, derivé en una
recesion economica'?? y una fuerte caida de ingresos fiscales (-10,5% real)'2%. En 2024, los efectos rezagados
de la recesion del afio previo continuaron afectando el desempefio de los ingresos fiscales, que registraron un
crecimiento moderado de 2,9% real'?,

o Choques positivos: Asimismo, entre 2021 y 2025, los precios de los commodities registraron un aumento
significativo, alcanzando maximos histdricos en el caso del cobre y el oro. Este contexto estuvo respaldado, entre
otros factores, por la transicion energética y una mayor demanda, que han sostenido precios elevados y
generado un efecto positivo en los ingresos fiscales. Cabe sefialar que, aunque se prevé que dichos precios se
mantengan en niveles altos, su caracter ciclico exige mantener una gestién prudente con el fin de preservar la
sostenibilidad fiscal.

122 En dicho afio, se tuvo una caida del PBI real de -0,4%. Excluyendo la recesion por la pandemia de COVID 19 en 2020 (-10,9% real), Pert
registrd su primera recesion en 26 afios (en 1998, el PBI cay6 0,4% real).

123 Excluyendo el periodo de pandemia, no se tiene registro de una caida similar de los ingresos fiscales desde 1992.

124 Ello se debid principalmente a la menor regularizacion y los menores pagos a cuenta del IR de tercera categoria, afectados por la aplicacion
de coeficientes reducidos y la compensacion de saldos a favor en dichos pagos.
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De esta manera, el déficit fiscal se redujo de manera significativa luego del impacto inicial de la COVID-19; no
obstante, posteriormente ocurrieron choques adversos que requirieron respuestas de politica fiscal para
mitigar sus efectos adversos, lo cual generé un incremento temporal del déficit fiscal (ver grafico n.° 66). El
déficit fiscal tuvo una reduccién continua en el periodo 2020-2022 en el marco de una politica fiscal prudente que
respondi6é contraciclicamente ante la COVID-19 con una consolidacion fiscal posterior a dicho choque. De esta
manera, el déficit fiscal paso de 8,7% del PBI en 2020 a 2,5% del PBI en 2021 y a 1,7% del PBI en 2022, en un
contexto de recuperacion de los ingresos fiscales (impulsado por altos precios de commodities y medidas
administrativas) y del retiro gradual de medidas extraordinarias de gasto publico frente a la pandemia, todo ello sin
comprometer la recuperacion de la actividad economica, tal como se muestra en el grafico n.° 67. No obstante, en
2023 se tuvo la ocurrencia de choques climéticos (como el ciclon Yaku y el FEN Costero) los cuales, sumados a los
efectos negativos de otros choques internacionales ocurridos en 2022 como conflictos geopoliticos y altas tasas de
interés, generaron una reduccion significativa de los ingresos fiscales (-10,5% real en 2024) y respuestas de gasto
publico (a través de la implementacién del plan Con Punche Pert). Con ello, el déficit fiscal se incrementd
temporalmente a 2,7% del PBI en 2023 y a 3,4% del PBI en 2024, en un contexto de recuperacién gradual de la
actividad econdmica. Cabe sefialar que los efectos positivos de los altos precios de commodities (como el del cobre)
entre 2021 y 2024 fueron limitados por los choques negativos ocurridos durante dicho periodo. Ademas, las reglas
fiscales durante dicho periodo fueron modificadas exclusivamente por la ocurrencia de los chogues adversos para
tener consolidaciones fiscales graduales y ordenadas consistentes con la recuperacién de la actividad econémica
posterior a dichos eventos, tal cual se muestra en el esquema n.° 2

Gréfico n.° 66 Grafico n.° 67
Resultado econémico del Sector Ingresos y gasto no financiero
Publico No Financiero del gobierno general
(% del PBI) (% del PBI)
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Fuente: BCRP y MEF.
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Asi, a pesar de haber enfrentado choques tanto locales como aquellos que afectaron a otras economias de la
region y emergentes, Peri ha mantenido una posicion fiscal mas favorable frente a dichos grupos, en linea
con una gestion fiscal prudente. Entre 2021 y 2024, se implementaron diversas medidas de politica fiscal para
contribuir a la reactivacion de la actividad econémica y para mitigar los efectos negativos sobre la ciudadania, sin que
ello comprometa la solidez fiscal relativa del pais. De esta manera, tal como se observa en el gréfico n.° 68, Pert
continu6 registrando menores déficits fiscales entre 2021 y 2024 (promedio: 2,6% del PBI) en comparacion con el
promedio de economias emergentes (promedio: 5,1% del PBI) y de la regién (promedio: 4,3% del PBI), lo que refuerza
su solida posicion fiscal.

Grafico n.° 68
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Nota: Un déficit fiscal negativo significé superavit fiscal.
Fuente: BCRP, FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, MEF.
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En linea con la reduccion del déficit fiscal, la deuda publica se ha reducido de manera gradual desde el pico
alcanzado tras la pandemia de la COVID-19, registrando una tendencia mas favorable tanto en términos brutos
como netos entre sus pares emergentes y de la region. Luego de alcanzar un méximo de 35,3% del PBI en 2021,
la deuda publica bruta descendié progresivamente hasta 32,0% del PBI en 2024, de forma consistente con una gestion
fiscal prudente que incluyé el uso de activos financieros para mitigar la presion sobre el endeudamiento publico en un
entorno internacional marcado por tasas de interés elevadas y choques adversos recurrentes, en linea con las
recomendaciones internacionales para economias emergentes’®. Con ello, la deuda publica de Perl sigui6
preservando su sélida posicion relativa respecto de otras economias emergentes y de la region (ver grafico n.° 69).
Asimismo, cabe sefialar que el uso de activos financieros no implicé su agotamiento ni un deterioro considerable de
la deuda neta, que se situd en 23,4% del PBI en 2024, manteniéndose por debajo del promedio de economias
emergentes (47,8% del PBI)'2 y paises de la region como Chile (25,8% del PBI), Colombia (51,0% del PBI) y México
(51,4% del PBI), como se muestra en el gréfico n.° 70, lo que refleja la gestion fiscal prudente del pais frente a los
diversos choques negativos, contribuyendo a preservar la sostenibilidad fiscal.

Grafico n.° 69 Grafico n.° 70
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Nota: La serie de emergentes considera un promedio de 53 paises emergentes que reportan datos de deuda neta con el FMI.
Fuente: BCRP, FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia, MEF.

En ese sentido, las fortalezas macrofiscales que Peru ha construido en base a una politica fiscal prudente han
contribuido a sostener un bajo riesgo pais y una calificacion crediticia con grado de inversion. A pesar de los
diversos choques adversos que afectaron a las economias emergentes y de América Latina, el pais ha preservado
uno de los niveles de riesgo soberano mas bajos tanto entre economias emergentes como a nivel regional'?, como
se muestra en el gréfico n.° 71. Estas mismas fortalezas han permitido mantener la calificacion crediticia con grado
de inversién'2, ubicandolo con una de las calificaciones mas altas en América Latina y economias emergentes'2 (ver
grafico n.° 72) contrastando con muchos paises de la region (especialmente aquellos cuya calificacién no cuenta con

125 Para mas detalles, revisar Amante et al. (2025) - “Sovereign Asset and Liability Management in Emerging Market Countries: The Case of
Uruguay’; FMI (2014) - “Sovereign Asset-Liability Management - Guidance for Resource-Rich Economies”. Dichos estudios sefialan que los
activos financieros son un complemento de financiamiento relevante en épocas adversas (como crisis econdmicas, desastres naturales o
contextos de elevadas tasas de interés) para limitar incrementos significativos de la deuda publica.

126 Considera un promedio de 53 economias emergentes que reportan datos de deuda neta con el FMI.

127 Tras registrar un pico en 2020 debido a la pandemia y un repunte en 2022 debido al panorama externo adverso, el riesgo pais en economias
emergentes se ha mantenido relativamente estable en los Ultimos afios, mientras que en América Latina se registré una tendencia alcista en
2024, donde alcanzo hasta 549 pbs en agosto, principalmente por factores politicos debido al periodo electoral, asi como por un entorno externo
mas adverso (tasas altas y menor crecimiento).

128 En este periodo de constantes eventos adversos se registraron rebajas en la calificacion crediticia del pais; sin embargo, dichas revisiones
respondieron a factores distintos a la posicion fiscal, destacando principalmente el aumento de la incertidumbre politica.

129 Ordenando de mayor a menor calificacion crediticia a las 106 economias emergentes que tienen actualmente al menos una calificacion
crediticia con Moody's, S&P o Fitch, Per ocupa el puesto 14 y se configura como una de las economias emergentes con la mejor calificacion
crediticia.
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grado de inversion) como Colombia, Bolivia y Chile'®. Cabe sefialar que la calificacion crediticia con S&P se mantiene
en el limite inferior del grado de inversidn, por lo que contar con cuentas fiscales solidas y sostenibles constituye un
pilar fundamental para un desempefio macroecondmico sélido y estable, lo que permitira mantener una calificacién
crediticia soberana favorable, lo que permitira a los sectores publico y privado seguir accediendo a tasas de interés
mas bajas, promoviendo la inversién y el crecimiento, favoreciendo la generacion de empleo y contribuyendo al

bienestar de los ciudadanos (para méas detalles, ver la subseccidn de la Agenda Pendiente: Preservacion de equilibrio
entre ingresos y gastos).
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Grafico n.° 72
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tonalidad verde. Los paises que tienen color gris corresponden a paises emergentes que no tienen calificacion crediticia y a paises avanzados.
Fuente: Moody’s, Fitch, S&P.

130 Entre 2021 y 2025, Colombia acumul6 cinco rebajas crediticias (S&P: 2; Fitch: 2; Moody’s: 1) que implicaron la pérdida del grado de inversion,
condicién que el pais no ha logrado recuperar hasta la fecha. Por su parte, Bolivia, uno de los paises con las calificaciones mas bajas de la
region, recibié diez rebajas (S&P: 4; Fitch: 3; Moody's: 3); mientras que Chile, el pais mejor calificado de la regién, registrd Unicamente dos
(S&P: 1; Moody's: 1).
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Resultados preliminares de 20253

Con los resultados al tercer trimestre de 2025, se observa que el déficit fiscal ha seguido una trayectoria
decreciente respecto al aio previo, ubicandose en 2,5% del PBI anualizado a dicho periodo. En cuanto a los
ingresos fiscales, han mostrado sefiales de recuperacion respecto al afio anterior, alcanzando 19,2% del PBI
anualizado al 3T2025, impulsados principalmente por un entorno macroecondmico favorable y por el impacto positivo
de acciones implementadas por Sunat en materia tributaria. Asimismo, durante el afio, los esfuerzos de moderacion
contribuyeron a que el gasto no financiero del gobierno general se reduzca a 20,2% del PBI anualizado al 372025,
posicionandose en el nivel mas bajo desde el inicio de la pandemia.

Hacia el cierre de 2025, el déficit fiscal ha continuado con la reduccion observada en los primeros meses del
afio (ver grafico n.° 73). Asi, se ubica en 2,3% del PBI, una importante reduccion de 1,1 p.p. respecto a 2024
(3,4% del PBI) y la mas importante dentro de los paises de la region. Tal como se observa en el gréfico n.° 74, el
resultado de 2025 responde principalmente a un crecimiento importante en los ingresos fiscales (9,4% real, siendo el
crecimiento mas grande después de la recuperacién de la pandemia, lo cual se tradujo en un incremento de 0,5 p.p.
del PBI respecto a 2024) y a la materializaciéon de medidas de contencion de gasto publico, enfocada en gastos no
esenciales'2. Sin embargo, en 2025 se observaron otros factores que contrarrestaron la magnitud de la caida del
déficit. Entre ellos, destaca la ejecucion de compromisos de gasto dirigidos a mayores gastos corrientes,
particularmente en componentes de personal y previsional, asi como la persistencia en el deterioro de las cuentas de
Petroperu33. Como consecuencia, el déficit se ubicd fuera del limite establecido por su regla fiscal. Pese a ello, se
debe destacar que Pert continia manteniéndose como uno de los paises con menor déficit fiscal entre sus pares de
la region y economias emergentes, como se observa en el grafico n.° 75. Asimismo, los esfuerzos de consolidacion
se ven reflejados en el grafico n.° 76, debido a que la reduccidn en el déficit de Perl respecto a 2024 (-1,1 p.p.) es de
las mas marcadas respecto a otras economias de la regién o emergentes.

Grafico n.° 73 Grafico n.° 74
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Fuente: BCRP y MEF.

131 Los resultados finales del cierre de 2025 se analizaran en la Declaracion de Cumplimiento de Responsabilidad Fiscal, que se publicara en el
primer semestre de 2026. Asimismo, las estadisticas del sector publico no financiero del afio se difundiran en la memoria institucional del BCRP
en el segundo trimestre de 2026.

132 Desde inicios de 2025, con la Ley de Presupuesto Publico de dicho afio, se aprobaron medidas orientadas a limitar los componentes de
gasto no esencial, tales como viajes, servicios de publicidad e impresiones, entre otros, las cuales fueron complementadas por el Decreto de
Urgencia N° 008-2025, publicado en noviembre de dicho afio, que incorporé disposiciones adicionales para moderar este tipo de gastos y
restringir modificaciones presupuestales no prioritarias. Adicionalmente, en abril de 2025 entr6 en vigencia la nueva Ley de Contrataciones del
Estado, la cual constituye un marco institucional orientado a fortalecer la eficiencia del gasto publico en el mediano plazo.

133 En 2025, el resultado primario de Petroperd, neto de las transferencias del Tesoro Publico (aportes de capital u honramientos de deuda), se
habria ubicado en -0,1% del PBI. De esta manera, se acumulan 5 afios consecutivos con resultados primarios negativos desde 2021.
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Graficon.° 75 Grafico n.° 76
Déficit fiscal, 2025 Variacion del déficit fiscal, 2025 vs 2024
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Fuente: BCRP, FMI, Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia y MEF.

1.1. Reglas fiscales

El Per cuenta con un marco macrofiscal basado en reglas fiscales, orientado a una gestion responsable de
las finanzas publicas con el objetivo de preservar la sostenibilidad fiscal en el mediano y largo plazo (para
mas detalle, ver Recuadro n.° 1). Durante el periodo 2020-2025, el marco se adaptd a un contexto excepcional
mediante ajustes temporales para responder a la crisis sanitaria de la COVID-19 y choques econdmicos y
climaticos. Desde su implementacion en 1999, el marco macrofiscal peruano se ha fortalecido de manera progresiva,
reflejando un proceso continuo de mejora frente a distintos contextos macroeconémicos, sin alterar su objetivo
fundamental de sostenibilidad fiscal. En su normativa vigente, el marco macrofiscal no solo comprende reglas fiscales,
sino que también articula otros pilares complementarios, tales como herramientas de caracter contraciclico, que
incluyen clausulas de excepcién y mecanismos de acumulacién de activos, instrumentos de seguimiento y control,
como los informes fiscales periddicos y el Consejo Fiscal, asi como proyecciones fiscales de mediano plazo.

Respecto a las reglas fiscales, el Peru cuenta con cuatro reglas basadas en variables observables: i) limite del
resultado econémico del Sector Publico no Financiero (déficit cuando es negativo); ii) limite de la deuda publica del
Sector Publico No Financiero; iii) limite al crecimiento real del gasto no financiero del gobierno general y iv) limite al
crecimiento real del gasto corriente sin mantenimiento del gobierno general.

a. Regla de déficit fiscal

e 2020-2021: Suspension y respuesta a la pandemia. Para otorgar flexibilidad a la politica fiscal frente a la
COVID-19, mediante el Decreto Legislativo N° 1457, se suspendieron temporal y excepcionalmente las reglas
fiscales para los afios 2020 y 2021. Ello permitié desplegar una respuesta fiscal de gran magnitud para atender
la emergencia sanitaria y para ayudar a la economia (medidas de gasto de 4,1% del PBl en 2020 y 3,2% del PBI
en 2021). Esto elevo el déficit fiscal a un méaximo histérico de 8,9% del PBI en 2020. No obstante, en 2021 se
observé una recuperacion significativa de las cuentas fiscales, en un contexto de reapertura y recuperacion
gradual de la actividad econémica, que se tradujo en un repunte de los ingresos fiscales y permitié una reduccion
sustancial del déficit hasta 2,5% del PBI, lo que representd una correccion de 6,2 p.p. respecto al afio previo, una
de las més notables en la region.

e 2022: Transicion y sobrecumplimiento. Para 2022 se establecieron reglas fiscales de caracter transitorio
mediante el Decreto de Urgencia N° 079-2021, las cuales fijaron un limite de déficit fiscal de 3,7% del PBI y un
tope de deuda publica de 38% del PBI. El resultado fiscal fue favorable, al registrarse un déficit de 1,7% del PBI,
significativamente inferior al umbral establecido, lo que permiti6 afianzar la recuperacion de las fortalezas
macrofiscales. Este desempefio se explico por la obtencién de niveles histdricamente elevados de ingresos
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fiscales y por la normalizacién progresiva del gasto publico, en un contexto de retiro gradual de las medidas
extraordinarias implementadas durante la pandemia.

o 2023-2024: Choques adversos y cambio de las metas. A pesar de la aprobacion de la Ley N° 31541 que
buscaba un retorno gradual a la regla de mediano plazo (déficit no mayor al 1,0% del PBI), el afio 2023 present6
multiples choques adversos, incluyendo conflictos sociales y fendmenos climéaticos (ciclon Yaku y El Nifio
Costero). Esto provocd una caida histérica de los ingresos fiscales (-10,5% real), llevando el déficit a 2,7% del
PBI, incumpliendo la regla vigente para ese afio (2,4% del PBI).

Frente a este choque y con el objetivo de evitar un ajuste abrupto del gasto que pudiera afectar la recuperacion
economica, en julio de 2024 se promulgd el Decreto Legislativo N° 1621, el cual modificd la senda de
consolidacion fiscal, estableciendo nuevos techos de déficit fiscal para el periodo de transicion, de 2,8% del PBI
en 2024 y un retorno gradual al nivel de 1,0% del PBI en 2028. En ese contexto, el déficit fiscal de 2024 se ubicd
en 3,4% del PBI, registrandose un segundo afio consecutivo de incumplimiento de la regla fiscal vigente, explicado
principalmente por el impulso a la inversion publica en el proceso de recuperacion econdmica, asi como por una
recuperacion aun moderada de los ingresos fiscales tras el choque observado en 2023.

b. Regla de deuda publica

La regla de deuda publica establece un limite anual como porcentaje del PBIl. Con excepcion de 2021, afio en
que esta regla estuvo suspendida en el marco de la respuesta fiscal a la pandemia, para 2022, 2023 y 2024 se
fijé un tope de deuda publica de 38% del PBI. En ese periodo, la deuda publica se mantuvo por debajo de
dicho limite, cumpliéndose la regla en todos los afios en los que estuvo vigente. En 2021, la deuda publica se
ubico en 35,3% del PBI, nivel inferior al previsto en el Marco Macroeconémico Multianual 2021-2024, que estimaba
una deuda de 38,0% del PBI. Posteriormente, en 2022 la deuda publica se redujo a 33,3% del PBI, cumpliendo con
holgura el limite establecido. Esta tendencia descendente se mantuvo en 2023, cuando la deuda publica alcanzé
32,3% del PBI, y en 2024, ario en el que se situd en 32,0% del PBI, registrandose asi el tercer afio consecutivo de
cumplimiento de la regla de deuda vigente.

¢. Regla de gasto no financiero del gobierno general

La regla de gasto no financiero del gobierno general establece un limite al crecimiento real anual del gasto, el
cual se determina en funcién del crecimiento de largo plazo de la economia. En términos agregados, el
crecimiento del gasto se mantuvo dentro del limite establecido en dos de los tres afos del periodo analizado.
En 2021, la regla de crecimiento del gasto no financiero se encontraba suspendida, en linea con el contexto de
emergencia sanitaria por la COVID-19, que requirié una mayor flexibilidad fiscal. En 2022, el gasto no financiero del
gobierno general creci6 3,9% real, ubicandose por debajo del limite establecido (5,2% real), incluso en un contexto de
impulso a la inversidn publica y de implementacién de planes de reactivacion econdmica, en paralelo al retiro gradual
de las medidas extraordinarias adoptadas durante la pandemia. En 2023, el gasto registré una contraccion de 3,3%
real, manteniéndose ampliamente dentro del limite de la regla (4,9% real) por segundo afio consecutivo, lo que estuvo
asociado al retiro de las medidas transitorias implementadas en 2022. En contraste, en 2024 el gasto creci6 6,2% real,
superando el limite establecido (4,7% real) y constituyendo el tinico incumplimiento del periodo analizado. No obstante,
al excluir el aporte extraordinario a Petroperu, el crecimiento del gasto habria sido de 3,4% real, con lo cual se habria
cumplido la regla fiscal.

d. Regla de gasto corriente sin mantenimiento del gobierno general

La regla de gasto corriente sin mantenimiento fija un limite al crecimiento real anual de este componente, con
el objetivo de contar con una expansion prudente del gasto permanente. A lo largo del periodo analizado, el
comportamiento del gasto corriente sin mantenimiento se ubicé dentro de sus limites establecidos. Cabe
precisar que, en 2021, la aplicacion de esta regla se encontraba suspendida, en atencidn al contexto de emergencia

62



sanitaria derivado de la COVID-19. En 2022, el gasto corriente sin mantenimiento se redujo en 2,4% real, registrando
un amplio margen respecto del limite establecido de 3,2% real, resultado que estuvo asociado al caracter transitorio
de los subsidios implementados durante los afios mas severos de la pandemia. En 2023, el gasto volvio a registrar
una contraccion de 0,4% real, manteniéndose por debajo del limite de crecimiento de 2,9% real por segundo afio
consecutivo, en linea con el retiro gradual de medidas no permanentes adoptadas en el marco de la emergencia
sanitaria. Finalmente, en 2024, el gasto corriente sin mantenimiento mostré una variacion real nula (0% real),
ubicandose nuevamente por debajo del limite de 2,7% real y acumulando asi el tercer afio consecutivo de
cumplimiento de la regla vigente, desempefio consistente con la normalizacién del gasto publico tras la culminacién
de los planes Con Punche Pert.

El manejo de las finanzas publicas en el Pert, sustentado en un marco macrofiscal basado en reglas fiscales,
ha permitido consolidar una posicion fiscal mas sélida en comparacion con otros paises de la regién y entre
economias emergentes. En ese contexto, la deuda publica se ubicaria en un nivel significativamente inferior (2025:
30,7% del PBI) al promedio de América Latina (2025: 72,6% del PBI) y de las economias emergentes (2025: 72,7%
del PBI). Asimismo, el pais presenta una estructura de deuda favorable, caracterizada por una baja exposicién a
riesgos cambiarios y de tasas de interés, con una alta proporcién de deuda a tasa fija y una vida media prolongada.
Estas fortalezas, han permitido que el Peri mantenga acceso a los mercados internacionales en condiciones
favorables y conserve el grado de inversion con perspectiva estable por parte de las calificadoras crediticias, lo que
se refleja también en uno de los niveles de riesgo pais mas bajos de la region.

Por otro lado, pese a las fortalezas alcanzadas, el pais alin enfrenta desafios relevantes para fortalecer de
manera sostenible sus finanzas publicas. En particular, la recaudacion fiscal del Perl para 2024 se mantuvo en
niveles reducidos (18,7% del PBI) respecto a lo observado en paises de la region (29,4% del PBI) y de la OCDE
(40,2% del PBI). Ello esta asociado a la persistencia de elevados niveles de informalidad y evasion, reflejados en altas
tasas de incumplimiento del IGV y del Impuesto a la Renta, asi como a una base tributaria que se ha visto erosionada
por la existencia de diversos gastos tributarios y regimenes especiales. A ello se suman crecientes presiones sobre
el gasto publico, especialmente en su componente corriente, cuya rigidez se ha intensificado en los Gltimos afios,
destacando el incremento de la masa salarial y la aprobacién de medidas de caréacter permanente que generan
compromisos fiscales sin un financiamiento claramente identificado, lo que reduce el margen de maniobra de la politica
fiscal. Asimismo, persisten desafios relevantes en materia de eficiencia del gasto publico, con ineficiencias estimadas
en alrededor de 2,5% del PBI, que limitan la capacidad del Estado para reasignar recursos hacia prioridades
estratégicas. Finalmente, el pais se mantiene expuesto a riesgos fiscales adicionales asociados a la materializacion
de pasivos contingentes, entre ellos los derivados de desastres naturales y otros eventos adversos, lo que hace
necesario fortalecer el manejo de todos los elementos de la politica fiscal del pais a fin de asegurar la sostenibilidad
de las finanzas publicas en el mediano plazo.
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Esqueman.® 3
Pera: Evaluacion del cumplimiento de reglas macrofiscales en el periodo 2022-2024
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GG: Gobierno general.

Nota: En 2021, las reglas fiscales estuvieron suspendidas por el Decreto Legislativo N° 1457 debido a la elevada
incertidumbre local y global sobre el impacto econdmico y sanitario de la COVID-19.

Fuente: BCRP y MEF.
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Recuadro n.° 1: Reglas fiscales en Peru: disefio, anclas fiscales y desafios

Desde finales de la década de los noventa, Perti cuenta con un marco macrofiscal'3 orientado a preservar
la sostenibilidad de las finanzas publicas y la estabilidad macroecondmica. Este marco ha constituido un pilar
fundamental de la politica fiscal del pais durante los Ultimos veinticinco afios, al proveer reglas claras,
procedimientos definidos y mecanismos institucionales que han permitido una gestién prudente de las finanzas
publicas a lo largo de distintos ciclos econdémicos. Desde su creacion, el marco macrofiscal peruano ha
experimentado tres reformas estructurales, orientadas a fortalecer su disefio frente a nuevos contextos
macroeconémicos e incorporar buenas practicas internacionales, manteniendo inalterado su objetivo fundamental
de sostenibilidad fiscal3s.

134 | os marcos macrofiscales constituyen el conjunto de reglas fiscales, procedimientos y herramientas institucionales que condicionan y orientan
la formulacion, aprobacion, ejecucion, reporte y evaluacion de la politica fiscal. Su objetivo es anclar la toma de decisiones fiscales a criterios
de sostenibilidad, transparencia y responsabilidad, reduciendo la discrecionalidad y fortaleciendo la credibilidad de la politica econdmica.

135 Para mas detalle se sugiere revisar el Recuadro N° 6: Veinte afios del marco macrofiscal peruano del MMM 2020-2023.
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v Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (1999)'%. Establecié por primera vez el marco
macrofiscal del pais, mediante la incorporacion de reglas fiscales iniciales, la elaboracién de proyecciones
macroecondmicas Y fiscales de mediano plazo, la introduccién de clausulas de excepcidn, la creacion del
Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF), asi como la implementaciéon de informes de seguimiento y
evaluacién del cumplimiento de la politica fiscal.

v Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal (2013)'%: Introdujeron reglas
fiscales de caracter estructural, con el objetivo de reforzar la predictibilidad del gasto publico y reducir su
sensibilidad al ciclo econémico; no obstante, su aplicacion se sustento en variables no observables, lo que
generd desafios en su implementacion.

v Ley Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico no Financiero (2016)"3;
Consolido el marco macrofiscal vigente al establecer un conjunto de reglas fiscales basadas en variables
observables, fortalecer el enfoque de sostenibilidad fiscal de mediano plazo e incorporar de manera
explicita mecanismos contraciclicos, de transparencia y de seguimiento institucional, alineando el disefio
del marco fiscal peruano con las mejores practicas internacionales.

Dentro del marco macrofiscal peruano, las reglas fiscales cumplen un rol central, al guiar de manera
permanente la politica fiscal con el objetivo de contribuir a la preservacion de la sostenibilidad fiscal. El
principio general del actual Marco Macrofiscal del pais'® es asegurar permanentemente la sostenibilidad fiscal, la
predictibilidad del gasto publico y el manejo transparente de las finanzas publicas que permita la evaluacion
constante y la adopcion oportuna de medidas correctivas. Para ello, como se muestra en el esquema n.° 4, el marco
macrofiscal peruano opera como un sistema integrado cuyos elementos principales son las reglas fiscales,
proyecciones multianuales, herramientas contraciclicas y mecanismos de seguimiento y control. En particular, las
reglas establecen limites anuales explicitos al gasto publico, al déficit fiscal y a la deuda publica para preservar
estas cuentas fiscales en niveles prudentes. Ademas, el disefio de las reglas fiscales incorpora un grado prudente
de flexibilidad, que permite al Estado responder de manera oportuna y responsable ante cambios significativos del
entorno macroeconomico. De esta forma, el cumplimiento de las reglas fiscales es importante¥, aunque no es el
Unico elemento necesario para apoyar un manejo fiscal predecible'’, debiendo estar acompafiado por un adecuado
disefio de las reglas'? y una gestion fiscal prudente para mantener una baja percepcién de riesgo soberano y
preservar finanzas publicas sostenibless.

136 Aprobada con la Ley N° 27245, que aprueba la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal. Cabe sefialar que inicialmente esta Ley fue
denominada “Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal’ y entré en vigencia el 1 de enero de 2000.

137 Aprobada mediante la Ley N° 30099, que aprueba la Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal, el 31 de octubre
de 2013.

138 Aprobado a través del Decreto Legislativo N° 1276, Decreto Legislativo que aprueba el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal
del Sector Publico No Financiero, el 23 de diciembre de 2016.

139 De acuerdo con el numeral 2.1 del articulo 2 del Decreyto Legislativo N° 1276.

140 | as economias que cumplen las reglas fiscales de forma sistematica registran menores spreads soberanos y mejores calificaciones crediticias
que aquellos que no lo cumplen. No obstante, el cumplimiento por si solo no es suficiente, requiriendo de factores mas amplios como un entorno
macroeconémico, politico e institucional favorables. Ardanaz et al. (2023) — “Why Don’t We Follow the Rules? Drivers of Compliance with Fiscal
Policy Rules in Emerging Markets”.

141 Andrian et al. (2024) sefiala que “no basta con tener una regla fiscal para reducir la deuda publica; la regla fiscal debe ser de alta calidad”. -
Andrian et al. (2024) - “Fiscal rules and economic cycles: Quality (always) Matters”. Asimismo, segun el FMI (2024), la experiencia en paises de
América Latina demuestra que el aumento de la deuda publica se produjo a pesar de que los paises cumplian con sus reglas fiscales, por lo
que la efectividad de una regla depende de su disefio y coherencia con las condiciones fiscales e institucionales de cada pais. FMI (2024) —
“Public Debt Dynamics in Latin America: Time to Rebuild Buffers and Strengthen Fiscal Frameworks’”.

142 |_as reglas fiscales con un respaldo institucional y base legal sélidos, flexibilidad ante choques adversos y buenos mecanismos de monitoreo
y cumplimiento contribuyen a estabilizar la deuda publica de forma mas favorable que aquellas reglas que no cuentan con dichos elementos.
Galindo e Izquierdo (2024) - “Informe macroecondmico de América Latina y el Caribe 2024: 4 Listos para despegar? Aprovechar la estabilidad
macroeconomica para el crecimiento”.

143 | a evidencia sefiala que el solo hecho de utilizar reglas fiscales no asegura sostenibilidad fiscal permanentemente, siendo necesario que
estas sean adecuadamente disefiadas y se cumplan mediante la operatividad de los otros elementos del marco macrofiscal, por los hacedores
de politica y demas stakeholders. Para mas informacion, revisar Valencia et al. (2022) — “Debt Affordability in Developed and Emerging Market
Economies: The Role of Fiscal Rules”.
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Esqueman.° 4
Elementos del actual Marco Macrofiscal de Pert
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Nota: Marco Macrofiscal establecido mediante el Decreto Legislativo N° 1276.
Fuente: MEF.

i. Reglas fiscales

Las reglas fiscales son limites numéricos aplicados a los principales agregados fiscales disefiados con el
objetivo de fomentar la disciplina fiscal, indicar el compromiso de los gobiernos con la prudencia fiscal y
garantizar la sostenibilidad de la deuda publica'. En ese sentido, constituyen un elemento central del marco
macrofiscal, al establecer parametros claros que orientan la formulacion y ejecucion de la politica fiscal a lo largo
del tiempo y contribuyen a reducir la prociclicidad del gasto publico. Estas reglas pueden adoptar distintas formas,
tales como limites al endeudamiento, al balance fiscal o déficit, al crecimiento del gasto o a la evolucion de los
ingresos. La experiencia internacional muestra que los marcos fiscales mas solidos no descansan en una Unica
regla, sino que combinan distintos instrumentos con el fin de reforzar la disciplina fiscal. De esta manera, la mayoria
de los paises de la OCDE y de América Latina aplica mas de una regla fiscal de manera simultanea. Asi, al cierre
de 2024, 122 paises contaban con al menos una regla fiscal vigente (ver grafico n.° 77), siendo las reglas de deuda
y de balance fiscal las mas utilizadas'.

Grafico n.° 77 Grafico n.° 78
Evolucion de la adopcion de reglas fiscales Reglas fiscales implementadas en 2024, por tipo

(Numero de paises con al menos una regla fiscal vigente) (Proporcion de reglas fiscales vigentes en 2024)
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Fuente: Alonso et. al. (2025); IMF Fiscal Rules Database: 1985-2024.
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e Reglas fiscales de Pert

En particular, nuestro pais cuenta con reglas fiscales que establecen limites prudentes a la deuda publica,
al déficit fiscal'* y al gasto publico, para preservar una gestion sostenible de las finanzas publicas. Estas
reglas, establecidas en el Decreto Legislativo N° 1276, tienen como objetivos preservar la sostenibilidad fiscal,
fomentar la acumulacion de ahorros fiscales y proteger los recursos para la inversion publica. En este marco, la
preservacion de la sostenibilidad fiscal se sustenta principalmente en las reglas de deuda publica y de déficit
fiscal'¥’, mientras que el fomento de la acumulacion de ahorros fiscales se articula a través de la regla de gasto no
financiero™8 (ver esquema n.° 5). Asimismo, la proteccién del espacio para la inversién publica se encuentra
vinculada a la regla de gasto corriente. EI cumplimiento conjunto de las reglas fiscales permite alcanzar estos
objetivos de manera consistente con el contexto macroecondmico, considerando, por ejemplo, que la acumulacion
de ahorros fiscales se materializa principalmente en periodos de expansion econoémica.

En su configuracién vigente, el marco establece anclas para preservar la sostenibilidad fiscal y una convergencia
gradual hacia parametros de mediano plazo. En este contexto, las reglas fiscales de mediano plazo se describen
en el siguiente esquema:

Esqueman.® 5
Reglas macrofiscales de mediano plazo de Pert

Regla: 30% del PBI' Deuda publica Déficit fiscal Regla: 1,0% del PBI?
del SPNF del SPNF

Preserva la sostenibilidad
fiscal, evitando niveles
excesivos de deuda

Preserva la sostenibilidad fiscal,
evitando presiones crecientes
sobre la deuda publica

Regla: Crecimiento en funcién
al promedio de 20 afos® de
crecimiento del PBI mas 1 p.p.

Regla: Crecimiento en funcion al
promedio de 20 aifios® de
crecimiento del PBI menos 1 p.p.

Gasto no
financiero
del GG

Fomenta la acumulacion
de ahorros fiscales

1/ La regla de mediano plazo rige desde 2035. Hasta dicho afio, es de aplicacion la convergencia temporal que tiene un limite de 38% del
PBI.

2/ La regla de mediano plazo rige desde 2028. Hasta dicho afio, es de aplicacion la convergencia temporal que considera los siguientes
limites por afio: 2024: 2,8% del PBI, 2025: 2,2% del PBI, 2026: 1,8% del PBI, 2027: 1,4% del PBI y 2028: 1,0% del PBI.

3/ Considera los Ultimos 15 afios, el afio de la elaboracion del Marco Macroeconémico Multianual y la proyeccion de los 4 afios siguientes.
Fuente: MEF.

144 Fondo Monetario Internacional (2025). "IMF Data Mapper: Datasets".

145 Fondo Monetario Internacional (2025). “Fiscal Rules and Fiscal Councils: Recent Trends and Revisions since the Pandemic”.

146 Un resultado econémico positivo (negativo) equivale a un superavit (déficit) fiscal.

147 La deuda publica es la principal variable fiscal asociada a la sostenibilidad de las finanzas publicas; por ello, establecer un limite prudente
permite preservarla. Asimismo, dado que el déficit fiscal es uno de los principales determinantes de la dinamica de la deuda, un limite prudente
al déficit contribuye a una trayectoria sostenible de la deuda publica.

148 En contextos de altos crecimientos de los ingresos fiscales (como booms o altos precios de commodities), el gasto publico no crece al mismo
ritmo y brinda la oportunidad de generar ahorros fiscales (pues se reducen los déficits fiscales y pueden llegar a convertirse en superavits
fiscales).
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e Clausulas de excepcion

Una de las principales caracteristicas de las reglas fiscales del Peru es que incorporan herramientas
contraciclicas, que permiten su modificacion temporal ante la ocurrencia de eventos adversos
significativos. Acorde a las recomendaciones internacionales'?, las reglas fiscales del Peru tienen clausulas de
excepcion’®® mediante las cuales se pueden hacer modificaciones temporales ante la ocurrencia de eventos
adversos significativos a fin de mitigar los impactos sobre el crecimiento y bienestar de la poblacién, tal como lo
muestra el esquema n.° 6. Dado que cada choque presenta caracteristicas particulares, la normativa no establece
un plazo predeterminado para el retorno a las reglas de mediano plazo, el cual se define en funcion de la evaluacion
de su impacto. Asimismo, el Consejo Fiscal emite opinidn técnica sobre estas modificaciones, lo que fortalece la
transparencia y reduce el riesgo de una prolongacion indebida del proceso de convergencia hacia las reglas
fiscales.

Adicionalmente, el marco macrofiscal peruano incorpora mecanismos que permiten ampliar de manera
estructural el limite de gasto publico cuando se materializan medidas que incrementan de forma
permanente los ingresos fiscales, asegurando asi la consistencia entre mayores recursos disponibles y
una expansion sostenible del gasto. El marco normativo establece que, cuando la base tributaria aumenta en al
menos 0,3% del PBI, la regla de gasto no financiero del gobierno general puede incrementarse hasta por un monto
equivalente’®!. Para su aplicacion, se cuentan con procedimientos formales y transparentes, en los que participan
la administracién tributaria, el MEF y el Consejo Fiscal, garantizando asi una verificacion rigurosa y consistente de
estos ingresos permanentes.

Esquema n.° 6
Modificaciones de reglas fiscales ante choques adversos y ampliacion permanente de los ingresos

fiscales
N\
_____________________________________ 1\
\
e - Se activa ante eventos adversos significativos (desastres naturales, choques N
. Modificacién de reglas_ externos o deterioro de la actividad econémica por factores exégenos). \
fiscales ante la ocurrencia - . - . p
f « Tras la evaluacion del impacto por el MEF, el Poder Ejecutivo remite un proyecto
de un choque negativo - g . b, /
de ley al Congreso para su aprobacién. El Consejo Fiscal emite opinién técnica. ’
£

N
« Se activa ante incremento permanente en los ingresos fiscales desde 0,3% del PBI, ‘\

Modificacion de la regla de

gasto no financiero ante derivado de medidas que amplian la base tributaria. \\
medidas gue incrementan « Tras la verificacion del impacto por la SUNAT, el MEF ajusta la regla de gasto. S
los ingresos permanentes Dicha verificacion es informada a VME y al Consejo Fiscal. y

1/ La regla de gasto es ajustada en una magnitud equivalente a los mayores ingresos permanentes, y dicha modificacion se explicita en
el informe de actualizacion de las principales variables macroeconémicas y fiscales o en el Marco Macroecondmico Multianual posterior
a la medida, segun corresponda.

Fuente: MEF.

ji. Balance de desempeno: fortalezas del marco y retos pendientes

La gestion prudente de las finanzas publicas, basado en reglas fiscales, ha contribuido a preservar la
sostenibilidad fiscal, responder ante choques y fortalecer la confianza de los mercados financieros en la
economia peruana. En combinacién con condiciones macroecondmicas favorables, el marco fiscal vigente
permitié que el déficit fiscal se ubique por debajo del promedio de América Latina y de las economias emergentes

149 FMI (2020) - “Fiscal Rules, Escape Clauses, and Large Shocks”. Eyraud et al. (2018) - “Second-Generation Fiscal Rules: Balancing Simplicity,
Flexibility, and Enforceability”.

150 | as clausulas de excepcion se encuentran previstas en el numeral 7.1 del articulo 7 del Decreto Legislativo N° 1276, asi como en los articulos
10, 11y 12 del Decreto Supremo N° 150-2017-EF.

151 Corresponde a lo establecido en el numeral 7.3. del articulo 7 del Decreto Legislativo N° 1276.
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durante la mayor parte del periodo 2000-2024, con un déficit promedio de 1,2% del PBI e incluso superavits fiscales
en algunos afios. Como resultado, la deuda publica se redujo de 48,3% del PBI en 2000 a 32,0% del PBI al 2024.
Asimismo, el cumplimiento de las reglas fiscales en fases favorables del ciclo econémico permitié la acumulacion
de ahorros fiscales, los cuales fueron utilizados para financiar una politica fiscal contraciclica en contextos adversos,
reduciendo la necesidad de incurrir en un mayor endeudamiento. Estos resultados han fortalecido la percepcion de
los mercados financieros sobre las fortalezas macroeconémicas del pais, reflejandose en un bajo riesgo pais y en
una calificacion crediticia soberana favorable en comparacion con las economias de la region.

a. Fortalezas principales
o Largo historial de prudencia fiscal con mejora continua

El marco macrofiscal peruano, basado en reglas fiscal, cuenta con una trayectoria de mas de dos décadas
de continuidad institucional, lo que ha contribuido a consolidar una sélida reputacién del pais ante las
calificadoras de riesgo y los organismos especializados. Desde el afio 2000, el pais ha operado con reglas
fiscales explicitas que han funcionado como ancla para la politica fiscal, contribuyendo a generar una disciplina,
previsibilidad y credibilidad a lo largo de distintos ciclos econdmicos y contextos politicos. Esta continuidad ha
permitido consolidar una imagen de prudencia macrofiscal y de manejo responsable de las finanzas publicas,
aspectos que organismos multilaterales como el FMI, la OCDE y el Banco Mundial suelen asociar con una mayor
resiliencia frente a choques externos y episodios de incertidumbre. Asimismo, la persistencia del marco macrofiscal
ha favorecido la internalizacion de una cultura de prudencia fiscal en la gestién publica, fortaleciendo la confianza
de los agentes econémicos y reduciendo el riesgo de desviaciones abruptas de la trayectoria fiscal que no estén
asociadas a la materializacion de choques de gran magnitud.

o Coherencia del disefo de las reglas fiscales

El Peru cuenta con un disefio de reglas fiscales que integra limites al endeudamiento, al déficit fiscal y al
crecimiento del gasto no financiero y del gasto corriente, las cuales operan de manera articulada y
complementaria. En conjunto, estas reglas conforman un marco coherente orientado a preservar la
sostenibilidad fiscal, en el que cada instrumento cumple un rol especifico y refuerza el funcionamiento de
los demas. Desde la adopcion del marco macrofiscal y la implementacion de las reglas fiscales, se han incorporado
ajustes estructurales orientados a fortalecer su coherencia interna y su capacidad de respuesta frente a las
caracteristicas de la economia peruana y los riesgos fiscales que enfrenta. En este esquema, la sostenibilidad se
articula en torno a la regla de deuda, mientras que la regla de resultado econémico (déficit cuando es negativo)
condiciona su trayectoria. A su vez, las reglas de gasto permiten traducir estos objetivos en limites operativos
consistentes con un entorno de ingresos volatiles. Al vincular el crecimiento del gasto a pardmetros de largo plazo,
el marco fiscal favorece la acumulacion de ahorros en fases favorables del ciclo econdmico y reduce la probabilidad
de ajustes abruptos del gasto. Asimismo, la regla que modera el crecimiento del gasto corriente contribuye a
resguardar el espacio fiscal para la inversion publica, promoviendo una composicion del gasto mas alineada con el
crecimiento de largo plazo.

En este contexto, la OCDE"2 y el FMI'®® han destacado favorablemente el disefio del marco macrofiscal y del
sistema de reglas fiscales del Per(, resaltando su coherencia, credibilidad y contribucién al fortalecimiento de la
disciplina fiscal y de la gestion responsable de las finanzas publicas.

152 OCDE (2025) - “Estudios Econémicos de la OCDE: Pert 2025”.
183 FMI (2025) - “Peru: 2025 Article IV Consultation-Press Release; and Staff Report”.
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e Amortiguadores y herramientas contraciclicas

El disefio del macro macrofiscal peruano incorpora amortiguadores y herramientas contraciclicas que
permiten enfrentar choques sin perder el ancla macrofiscal. En particular, el Fondo de Estabilizacién Fiscal
(FEF) es un instrumento que busca acumular recursos en periodos favorables y habilitar su uso cuando se
materializan recesiones, desastres naturales u otras contingencias, contribuyendo a suavizar el gasto y a preservar
la capacidad de respuesta del Estado. De manera complementaria, el marco macrofiscal contempla clausulas de
excepcion y disposiciones transitorias que introducen flexibilidad frente a eventos extraordinarios. De acuerdo con
las buenas préacticas internacionales recogidas por la OCDE vy reflejadas en la programacion fiscal de mediano
plazo, esta flexibilidad resulta efectiva cuanto esta sujeta a condiciones claras de activacion y, especialmente,
cuando se acompana de una senda explicita y verificable de retorno hacia la convergencia de las reglas. Este
disefio fortalece la resiliencia del marco macrofiscal, reduce la probabilidad de ajustes prociclicos en contextos de
crisis y contribuye a preservar la sostenibilidad y la credibilidad de la politica fiscal en el tiempo.

o Previsibilidad y anclaje de expectativas sobre las trayectorias fiscales

Un marco macrofiscal basado en reglas, cuando se articula con una programacién multianual, aporta
previsibilidad y envia una sefial clara a inversionistas y acreedores sobre el compromiso del Estado con la
sostenibilidad fiscal. En el caso peruano, el Marco Macroecondmico Multianual (MMM) cumple el rol de traducir
reglas y objetivos fiscales en una senda explicita de politica fiscal de mediano plazo, detallando supuestos,
proyecciones y consistencia con las reglas vigentes, siendo un insumo fundamental para la coordinacion
presupuestaria y la rendicién de cuentas. La evidencia internacional muestra que marcos fiscales creibles y
transparentes estan asociados con menores primas de riesgo y mejores condiciones de financiamiento soberano.
En una economia abierta y altamente expuesta a choques externos como la peruana (ver seccion de Principales
determinantes de la variabilidad del PBI de Pert), esta previsibilidad constituye un elemento clave para proteger el
acceso a financiamiento en condiciones razonables y reforzar la estabilidad macroecondmica, incluso en periodos
de mayor incertidumbre politica o global.

b. Retos y brechas prioritarias para fortalecer efectividad y espacio fiscal
o Bajos ingresos fiscales estructurales

El Perd, como otras economias emergentes, enfrenta crecientes presiones de gasto asociadas a factores
demograficos, climaticos y sociales. No obstante, en la comparacion internacional, el pais muestra niveles
de ingresos fiscales bajos, lo que limita el espacio fiscal disponible para atender dichas demandas de
manera sostenible (ver grafico n.° 79). Durante 2024, los ingresos del gobierno general se ubicaron en 18,7%
del PBI, nivel significativamente inferior al promedio de las economias de América Latina (29,4% del PBI) y de la
OCDE (40,2% del PBI). Esta brecha evidencia la necesidad de continuar fortaleciendo la politica tributaria y ampliar
la base tributaria, en linea con los principios de suficiencia, eficiencia, equidad, neutralidad y simplicidad, asi como
de abordar la baja recaudacién estructural, el incumplimiento tributario y la evasion y elusion fiscales. En este
contexto, considerando que un aumento sostenido del gasto publico debe estar respaldado por mayores ingresos
fiscales permanentes y que el nivel de gasto publico del Pert, que alcanzé 20,7% del PBI en 2024, es inferior al de
economias comparables, la ampliacién de la capacidad recaudatoria resulta indispensable para cerrar brechas
sociales y preservar el equilibrio de las finanzas publicas en el mediano y largo plazo (para mas detalles, revisar la
seccion de Fortalecimiento de la sostenibilidad fiscal de la Agenda Pendiente).
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Grafico n.° 79
Ingresos y gastos no financieros del gobierno general, 2024
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ALC: América Latina y el Caribe. OCDE: Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.
Nota: Cifras del BCRP para Pert y del FMI para los demas paises.
Fuente: BCRP y FMI.

o Ineficiencia del gasto publico y rigidez

La capacidad del gasto publico para general resultados y contribuir de manera efectiva al cierre de brechas
continua enfrentando limitaciones asociadas a ineficiencias en su asignacion y ejecucion. De acuerdo con
estudios del Banco Mundial’ y la OCDE'®, dichas entidades coinciden en sefalar que persisten debilidades
vinculadas al disefio de programas, la fragmentacion institucional y las limitaciones en los sistemas de seguimiento
y evaluacion, lo que reduce el impacto del gasto sobre la provisién de bienes y servicios publicos. No obstante,
estas brechas han coexistido con un incremento sostenido del gasto corriente en los ultimos afios, particularmente
del gasto en personal. En 2023 y 2024, la masa salarial registré un crecimiento real por alrededor del 6%,
incrementando su participacion significativamente dentro de las finanzas publicas, equivalente a alrededor del 35%
de los ingresos tributarios en 2024. La expansion de las remuneraciones introduce rigideces en la estructura del
gasto, reduce el margen para reasignar recursos hacia usos de mayor impacto, como la inversién publica, y limita
la capacidad del gobierno para generar espacio fiscal de manera sostenible, acotando la flexibilidad de la politica
fiscal y condicionando la dindmica del gasto de mediano plazo.

o Factores institucionales del pais

Las fortalezas fiscales del pais son un pilar clave para preservar el grado de inversion; no obstante, las
debilidades estructurales del pais limitan aspirar a mejores calificaciones y mayor bienestar (ver esquema
n.° 7). Los niveles prudentes y relativamente bajos de deuda publica frente a otras economias emergentes han sido
claves para compensar el desempefio de otras areas estructurales como las institucionales y sociales'. Peru ha
mantenido la calificacion crediticia en grado de inversién por mas de 17 afios'’, lo que ha permitido a las
instituciones publicas y privadas a acceder a menores tasas de interés para impulsar la inversion, contribuyendo al
crecimiento econdmico, la generacidn de empleo y la reduccidn de la pobreza. Cabe sefalar que paises con similar
calificacion crediticia que Pert tienen menor fortaleza fiscal, pero tienen un mejor desempefio en otros indicadores
estructurales clave como institucionalidad, PBI pércapita e innovacion, tal como se observa en el esquema n.° 7.
En ese sentido, mejorar el desempefio en el resto de las areas estructurales implicaria la mejora de la calificacion,

154 Banco Mundial — “Per( - Revision de Finanzas Publicas: Movilizando Recursos para la Prestacion de Servicios y el Crecimiento”.

155 OCDE (2025) - “Estudios Econémicos de la OCDE: Pert 2025".

156 |_as calificadoras crediticias Moody's, Fitch y S&P han sefialado en diversas acciones de calificacion que la calificacion del pais con grado de
inversion se sostiene en su fortaleza fiscal, respaldada por una deuda publica menor a la de sus pares crediticios.

157 Pery alcanzo el grado de inversion el 2 de abril de 2008 con Fitch, el 14 de julio de 2008 con S&P y el 16 de diciembre de 2009 con Moody's.
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lo que permitira brindar mejores condiciones de vida para la poblacion. De lo contrario, incurrir en mas deuda en un
contexto de debilidad institucional implicara la pérdida de la fortaleza fiscal de Peru sin que ello implique la mejora
del resto de indicadores estructurales, lo que podria llevar a la pérdida del grado de inversién, y con ello del acceso
favorable a los mercados internacionales, lo que llevaria a una menor inversién de los sectores publico y privado,
menor generacion de empleo, crecimiento econdmico y bienestar para la poblacion.

Esquema n.° 7
Desempefio de indicadores estructurales en Peru y economias con similar calificacion crediticia

Incurrir en mas deuda publica en contexto de debilidad institucional

Fortaleza fiscal . Fortaleza fiscal
(Deuda publica) Después (Deuda publica)

Seincurre en

mas deuda,
pero ...

Nivel de o N Nivel de
formalidad l=tiiucionalidad formalidad

(Indices de
gotemanza) - —@— Per (actual)

——@— Similar
calificacion

Institucionalidad
(Indices de
gobernanza)

=0—Peru

=@—Similar calificacion

... los otros indicadores
no mejoran

Innovacién PBI per capita Innovacién PBI per cépita

Resultado: Pérdida de fortaleza fiscal sin mejora del resto
de indicadores, lo que podria llevar a pérdida del grado de
inversion, menos inversion, crecimiento y bienestar

Nota: Para los indicadores de los paises con similar calificacion crediticia a Per(, se utiliza un promedio ponderado de los paises miembros
en funcién al PBI. Los datos corresponden al afio 2024 para la innovacion, nivel de formalidad, deuda publica y PBI per-capita, y a 2023 para
los indices de gobernanza. Los indices fueron calculados mediante una normalizacion lineal por indicador. En cada caso, al pais con el mejor
desempefio dentro de la muestra se le asigna un valor de 100, mientras que al de menor desempefio se le asigna un valor de 0.
Especificamente para el indicador PBI per cépita, se considera el mayor valor al percentil 97,5, mientras que, para la deuda publica, se toma
a Singapur como el pais con mayor nivel y a Rusia como el de menor, a efectos comparativos. El resto de los paises recibe un valor
proporcional segun su posicion relativa entre estos extremos.

Fuente: FMI, Banco Mundial, Organizacién Mundial de la Propiedad Intelectual, Organizacion Internacional del Trabajo.

Por lo senalado anteriormente, la gestion prudente de las finanzas publicas basada en reglas fiscales ha
contribuido significativamente a la estabilidad macroeconémica. El contexto post-COVID ha incrementado los
niveles de deuda publica a nivel internacional, ante lo cual las entidades internacionales han realizado
recomendaciones orientadas a elevar los ingresos permanentes, mejorar la eficiencia del gasto publico y preservar
un equilibrio sostenible entre ingresos y gastos en el mediano plazo. En linea con ello, tal como se detalla en la
seccion de Agenda Pendiente, organismos internacionales como el FMI'%8, la OCDE"® y el Banco Mundial'® han
formulado recientemente recomendaciones especificas para fortalecer las finanzas publicas del pais, enfatizando
la necesidad de reforzar la credibilidad del marco fiscal, ampliar el espacio fiscal de manera sostenible y mejorar la
efectividad del gasto. Estas orientaciones convergen con los principios del Acuerdo Fiscal para el Crecimiento
Sostenible, que plantea un compromiso amplio para preservar la disciplina fiscal, promover una consolidacion
gradual y responsable, y priorizar el uso eficiente de los recursos publicos en funcién del crecimiento, la
competitividad y el bienestar de la poblacion. La implementacién consistente de esta agenda no solo contribuiria a
la sostenibilidad fiscal, sino que también mejoraria las condiciones de acceso al financiamiento del sector publico y
privado, creando un entorno mas favorable para la inversion y el desarrollo econdmico de largo plazo.

158 FMI (2025) - “Peru: 2025 Article IV Consultation-Press Release; and Staff Report”.
159 OCDE (2025) - “Estudios Econémicos de la OCDE: Perti 2025”.
160 Banco Mundial (2025) - “Per( - Revision de Finanzas Publicas: Movilizando Recursos para la Prestacion de Servicios y el Crecimiento”.
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El marco macrofiscal del pais también contiene al resultado econémico estructural como una referencia para
evaluar la posicion fiscal del pais de acuerdo con el ciclo econédmico y la actual metodologia para calcular
dicho resultado estructural tiene espacios de mejora para optimizarlo (ver Recuadro n.° 2). El resultado
economico estructural mide la posicion fiscal descontando los efectos transitorios del ciclo econémico y de precios de
commodities relevantes como el cobre, estimando el resultado fiscal que se obtendria si la economia operara en su
nivel potencial. Su objetivo es guiar una politica fiscal prudente para acotar la volatilidad del gasto publico (que puede
estar influenciada por la volatilidad de los ingresos fiscales). Asimismo, puede contribuir a la sostenibilidad fiscal para
evitar que ingresos fiscales temporales financien gasto publico permanente, lo cual generaria desequilibrios
permanentes cuando los componentes ciclicos reviertan y los ingresos fiscales disminuyan. No obstante, el calculo
del resultado econdmico estructural enfrenta diversos desafios'®!, pues su calculo esta en funcidn a estimaciones de
variables no observables como el PBI potencial y precios de largo plazo de commodities, las cuales se hicieron mas
retadores post COVID-19. En ese sentido, es necesario revisar la metodologia actual del resultado econdmico
estructural para que pueda ser una referencia relevante y valida para evaluar la posicién fiscal del pais en funcién del
ciclo economico.

Recuadro n.° 2: Consideraciones para optimizar la metodologia del calculo de resultado econémico
estructural

El Resultado Econémico Estructural (REE) es una medida que estima la situacion de las finanzas publicas
si la actividad econémica y los precios de exportaciéon se ubicaran en su nivel potencial. Al corregir por
factores transitorios, el REE favorece un manejo contraciclico de la politica fiscal: cuando la recaudacion sube por
un auge de actividad o por precios externos altos, el REE evita tratar ese incremento como permanente; y cuando
el ciclo se revierte, ayuda a distinguir qué parte del deterioro fiscal es coyuntural y cual responde a factores mas
persistentes. Uno de los principales objetivos del REE es evitar que el gasto publico no financiero sea demasiado
volatil. Ademas, en el marco de una politica fiscal prudente, el REE busca que el crecimiento del gasto publico
permanente se sustente en ingresos fiscales permanentes (sin componentes ciclicos) y no en ingresos fiscales
transitorios que luego revierten con el ciclo economico.

Para el caso peruano, el REE se calcula siguiendo la metodologia establecida en el aiio 201662 y se utiliza
como una referencia técnica para el analisis y conduccion de la politica fiscal. En la practica, el REE se
construye corrigiendo ciclicamente los ingresos fiscales, por ser el componente mas sensible a la actividad
econdmica y a los precios internacionales de las materias primas. En contraste, la metodologia asume que los
ingresos de capital no incorporan un componente ciclico, dado que provienen principalmente de transferencias y
donaciones de capital. Asimismo, conforme a la practica internacional, los pagos de intereses de la deuda publica
se registran sin correccion ciclica. De manera similar, el resultado primario de las empresas publicas no financieras
no se ajusta por ciclo debido a su heterogeneidad y a la limitada disponibilidad de series histéricas, mientras que
el gasto no financiero del gobierno general también se incluye sin ajuste, dado que en la economia peruana no
operan estabilizadores automaticos. En ese marco, el REE esta definido como:

161 | a evidencia internacional indica que la implementacion de reglas fiscales estructurales puede tener varias dificultades para determinar su
calculo, asegurar la transparencia y la facilidad de comunicacion, y responder a incertidumbres a causa de choques grandes y persistentes.
Esto se debe a que dichas reglas utilizan estimaciones de variables estructurales sujetas a revisiones ex post, lo que puede generar
sobrestimaciones del balance ciclicamente ajustado y, en consecuencia, déficits efectivos mayores a lo permitido por la regla. Para mas detalles,
revisar Valdivieso et al. (2022) — “Cumplimiento de las metas de regla fiscal en Chile: revision historica”. Arreaza et al. (2022) - “Reglas fiscales
para la recuperacion en América Latina: experiencias y principales lecciones”; Eyraud y Wu (2015) — “Playing by the Rules: Reforming Fiscal
Governance in Europe”; Hers y Suyker (2014) — “Structural budget balance: A love at first sight turned sour’.

162 Djario Oficial El Peruano (2016) — “Metodologia para el Calculo de las Cuentas Estructurales. Resolucién Ministerial N° 024-2016-EF/15".
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Ecuacion n.° 1
Calculo del resultado econémico estructural’
REE; =1GG; — G, — Int; + rp;""?,
1/ El célculo del resultado econémico estructural fue aprobado mediante la Resolucién Ministerial N° 024-2016-EF/15.
Fuente: Diario Oficial EI Peruano.

donde 1GG, son los ingresos estructurales del gobierno general (GG), G, es el gasto no financiero del GG, Int,
es el pago de intereses y rpf P es el resultado primario de las empresas publicas no financieras. En consecuencia,
la metodologia se centra en estimar los ingresos estructurales (IGG,), que se definen como la suma de los ingresos
corrientes estructurales del gobierno general, los ingresos mineros estructurales y los ingresos de hidrocarburos
estructurales. Asi, como muestra la ecuacion n.° 2, los ingresos estructurales se obtienen a partir de los ingresos
observados (IGG,) y sus ajustes por ciclo: los ingresos corrientes se ajustan por el ciclo del PBI
(ICGG, — ICGG,), mientras que los ingresos mineros y de hidrocarburos se ajustan por el ciclo de sus precios
internacionales (TMwn, — IMin,) y (IHid, — IHid,), respectivamente.

Ecuacion n.° 2
Calculo de los ingresos estructurales?

IGG, = 1GG, + (ICGG,—ICGG,) + (IMin, —IMin,) + (IHud, — IHid,).
Ingresos Ingresos  Ajuste de ingresos Ajuste de ingresos Ajuste de ingresos de
estructurales  observados  corrientes por ciclo mineros por ciclo de  hidrocarburos por ciclo
del PBI precios de metales de precio de
hidrocarburos

1/ El calculo de los ingresos estructurales fue aprobado mediante la Resolucion Ministerial N° 024-2016-EF/15.
Fuente: Diario Oficial El Peruano.

El célculo del REE parte de aislar la recaudacion observada de factores transitorios, para aproximar el nivel
de ingresos compatible con los valores de largo plazo de la economia y de los precios de exportacion. En
particular, los ingresos estructurales se construyen comparando lo efectivamente recaudado con la recaudacion
fiscal que se obtendria si el PBI y los precios de exportacién mineros y de hidrocarburos estuvieran en sus niveles
potenciales. Para ello, se utilizan tres insumos: (i) el PBI potencial; (ii) el indice de precios de materias primas de
exportacién (IPX) potencial para el sector mineria y el sector hidrocarburos; y (iii) las elasticidades de los ingresos
fiscales respecto al PBI, y respecto al IPX minero y al IPX de hidrocarburos. Con estos elementos, se ajustan los
ingresos observados (corrientes, mineros e hidrocarburos) para obtener los ingresos estructurales y, a partir de
ellos, se calcula el REE segun la ecuacion n.° 1.

Esqueman.® 8
Insumos utilizados en la estimacion del resultado econémico estructural

Resultado econémico estructural (REE)

Componentes de la estimacion

' \ }

(i) PBI potencial (ii) Elasticidades (iii) Precio tendencial

b e

Promedio movil de 15

Estimacion a través del Elasticidad ingreso—PBI. ~ ~ . .
- . L . . afos (11 afios hacia atras,
filtro Baxter-King y una Elasticidad ingreso—precio . -

L. 0 . el afio actual y 3 afos
funcion de produccion. de commodity.

posteriores).

IFuente: Diario Oficial El Peruano.
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Como resultado de esta metodologia, se prevé que, en 2026, los ingresos estructurales se ubicarian en
18,7% del PBI potencial en promedio, por debajo de los ingresos observados (19,3% del PBI en promedio).
Asimismo, se proyecta un déficit fiscal estructural de 2,4% del PBI potencial, superior al déficit observado
de 1,8% del PBI (ver graficos n.° 80 y n.° 81). De acuerdo con la metodologia vigente, aprobada mediante la
Resolucion Ministerial N° 024-2016-EF/15, entre 2026 y 2031 persistiran diferencias entre las variables
estructurales y las observadas; no obstante, estas brechas tenderan a reducirse gradualmente en la medida en que
la actividad econémica y las cotizaciones de las materias primas converjan hacia sus niveles potenciales. En
contraste, la brecha de precios de exportacion estimada bajo la metodologia actual presenta una elevada
persistencia, lo que implica que no se cerraria en el horizonte de proyeccion, a diferencia de lo previsto para la

brecha del PBI (ver grafico n.® 82).

Grafico n.° 80
Ingresos observados y estructurales
del gobierno general’
(% del PBI y del PBI potencial)

= Observados (% del PBI)  m Estructurales (% del PBI potencial)1
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Grafico n.° 81
Resultado econdmico observado y
estructural del SPNF!
(% del PBI'y % del PBI potencial)
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m Estructurales (% del PBI potencial)
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1/ Para el calculo del resultado estructural se utilizé la metodologia vigente aprobada por la Resolucién Ministerial N° 024-2016-EF/15, en
concordancia con lo dispuesto en el numeral 10.2 del articulo 10 del Decreto Legislativo N°1276. Se excluyen ingresos extraordinarios

provenientes de grandes ventas de activos de no domiciliados, entre otros.

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Grafico n.° 82

Brecha de PBI y precios de exportacion respecto a sus potenciales'?
(% del PBI potencial y % de los precios potenciales)
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1/ Para el calculo del resultado estructural se utilizo la metodologia vigente aprobada por la Resolucion Ministerial N° 024-2016-EF/15, en
concordancia con lo dispuesto en el numeral 10.2 del articulo 10 del Decreto Legislativo N°1276. Se excluyen ingresos extraordinarios

provenientes de grandes ventas de activos de no domiciliados, entre otros.

2/ Precios de exportacion de mineria e hidrocarburos.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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La pandemia por la COVID-19 afecté el calculo de las cuentas estructurales al introducir shocks
excepcionales que afectan los insumos sobre los que se construyen. En Per, el Consejo Fiscal (CF) (2023)163
recomienda revisar la metodologia, advirtiendo una posible sobreestimacion de los ingresos estructurales. Por un
lado, sefiala que la estimacion del PBI potencial no estaria corrigiendo plenamente el quiebre asociado a la
COVID-19. Por otra parte, sefala que el periodo usado para obtener los precios tendenciales puede incorporar
varios afios seguidos de precios altos, elevando el nivel de referencia y sesgando el ajuste, como se aprecia en el
grafico n.° 82. En esa misma linea, el FMI (2020)'84 advierte que las estimaciones de brecha del producto y de
balances estructurales estan sujetas a méargenes importantes de incertidumbre, particularmente relevantes en
episodios de disrupciéon como la pandemia. Asimismo, el Banco Mundial (2020)> enfatiza que choques de esta
magnitud pueden reducir el producto potencial, lo que afecta directamente la construccion e interpretacién de
indicadores estructurales.

A nivel internacional, la pandemia reabrié el debate sobre como medir los balances estructurales cuando
las variables fiscales son afectadas por choques atipicos y medidas extraordinarias. En Chile, la Dipres
(2025)'% presenté ajustes metodologicos recientes al calculo del balance estructural para que refleje mejor cambios
y episodios extraordinarios, incluyendo el tratamiento prudencial de ingresos asociados al litio y adecuaciones en
el ajuste ciclico vinculadas al nuevo royalty minero, asi como actualizaciones en parametros como el ciclo de
actividad y el precio de referencia del cobre. En Europa, los consejos fiscales han enfatizado que la interpretacion
del componente estructural puede variar de forma relevante si no se distingue explicitamente el caracter temporal
de ciertas medidas y si se depende de estimaciones de brecha del producto particularmente inciertas en periodos
como la pandemia, como se observa en los casos de Eslovenia'® e Irlanda’ee,

En linea con la discusion internacional, la experiencia reciente del Peru sugiere que la metodologia del REE
puede fortalecerse para que el componente estructural no quede influido por episodios excepcionales.
Entre 2016 y 2025, la economia enfrentd choques internos y externos (incluida la pandemia) que alteraron de forma
marcada el PBI y los precios de exportacion, afectando los insumos del resultado econdmico estructural. En este
contexto, un espacio de mejora es incorporar de manera mas explicita el efecto de la COVID-19 en componentes
clave de la metodologia, en particular en la estimacion del PBI potencial y de los precios potenciales de exportacion,
porque los valores extremos de esos afos pueden distorsionar los valores de largo plazo y llevar a una
interpretacién demasiado optimista de los ingresos estructurales. Asimismo, cuando los ciclos de materias primas
son mas prolongados que el periodo utilizado para calcular los precios potenciales, el ajuste puede quedar
excesivamente condicionado por periodos de auge, haciendo que la brecha de precios (entre el precio observado
y el potencial) se cierre muy lentamente o se mantenga por mas tiempo. Por ello, al igual que en otros paises,
resulta importante actualizar periédicamente esta metodologia, revisando supuestos y parametros, para que el REE
refleje de manera consistente el desempefio fiscal subyacente y no esté dominado por choques atipicos 0 medidas
extraordinarias.

Para que el REE siga siendo una referencia util para una gestion prudente de las finanzas publicas,
convendria evaluar una actualizacion metodoldgica y formalizar un esquema de revision periédica. Como
antecedente, la Ley N° 3009916 fortalecid el rol del calculo estructural al encargar al MEF la aprobacion, via
resolucion ministerial, y la revision periodica de la metodologia para el célculo de las cuentas estructurales,
incorporando ademas la participacion de expertos independientes en materia fiscal. En ese marco, y considerando
que en la implementacion inicial se contd con un equipo técnico para ordenar criterios y transparentar la

163 Consejo Fiscal del Perli (2023) - “Informe N.° 01-2023-CF: Opinion del Consejo Fiscal sobre el Informe de Actualizacion de Proyecciones
Macroeconémicas 2023-2026".

164 FMI (2020) - “Fiscal Monitor: Fiscal Policies to Address the COVID-19 Pandemic’.

165 Banco Mundial (2020) — “COVID-19 will leave lasting economic scars around the world”.

166 Ministerio de Hacienda de Chile (2025) — “Avances Metodoldgicos e Institucionales de la regla fiscal en Chile 2022-2025".

167 Consejo Fiscal de Eslovenia (2021) — “Assessment of compliance of the general government budgets with the fiscal rules in 2020".

168 Consejo Fiscal de Irlanda (2022) - “Box H: Covid-19, the structural balance, and one-offftemporary measures”.

169 | ey de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal, publicada en el Diario Oficial EI Peruano el 31 de octubre de 2013.
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metodologia, en la actualidad podria retomarse un esquema similar (liderado por el MEF y con intercambio técnico
con el Consejo Fiscal) para definir alcance, cronograma y criterios de validacion. Luego, seria razonable priorizar
un diagnéstico de los insumos mas sensibles tras la pandemia, empezando por el PBI potencial (tratamiento de
quiebres y valores extremos) y los precios potenciales de exportacion (ventanas y supuestos de tendencia), a fin
de reducir el riesgo de sesgos en la estimacion de los ingresos estructurales. A partir de ello, podria evaluarse la
actualizacion de parametros que vinculan la actividad y la recaudacién, como las elasticidades ingreso—PBI y las
elasticidades precio-ingresos en mineria e hidrocarburos, usando una muestra reciente que incorpore los episodios
2016-2025. Finalmente, seria deseable que cualquier ajuste incluya pruebas retrospectivas y estandares de
transparencia (comparacion histérica y publicacion de supuestos) y quede acompafiado por un esquema de revision
periédica, de modo que la metodologia se mantenga alineada con la dindmica cambiante de la economia y no
quede condicionada por episodios excepcionales.

1.2. Desempenio de los ingresos del gobierno general

Entre 2021 y 2024, los ingresos fiscales'’? siguieron una trayectoria determinada por choques especificos en
cada aiio, en la que el mecanismo de pago del Impuesto a la Renta (IR) fue clave para explicar la dinamica de
la recaudacion fiscal. En 2021, los ingresos del gobierno general crecieron 38,0% real, debido a la recuperacion del
contexto local e internacional luego del choque negativo de la COVID-19 en 2020. Este crecimiento fue acentuado por
las cotizaciones favorables de los commodities, principalmente mineros, el dinamismo de las importaciones y
exportaciones FOB, asi como por el registro de pagos extraordinarios por la recuperacion de deudas tributarias. En
2022, la recaudacion fiscal mantuvo su crecimiento (4,1% real) y alcanzé el 21,7% del PBI. Este resultado estuvo
explicado principalmente por la regularizacion histérica del IR, que ascendié a 1,6% del PBI. Es importante resaltar
que, aunque el IR es un tributo anual que se determina al cierre del afio, su recaudacién se adelanta mediante pagos
a cuenta mensuales, y luego se regulariza en la Camparfia de Renta del afio siguiente, lo que puede generar pagos
adicionales o saldos a favor (ver esquema n.° 9). En ese marco, los elevados resultados empresariales de 2021, en
un contexto externo favorable, se tradujeron en una regularizacién excepcional durante 2022, asi como en mayores
pagos mensuales del IR a lo largo de ese afio, lo que impulsé significativamente la recaudacion de 2022.

Esqueman.® 9
Mecanismo del pago del Impuesto a la Renta de tercera categoria

Calculo del IR

anual
Se determina la base SF del fisco (regularizacion)
imponible y, sobre ella, el SF del contribuyente
impuesto total a pagar. (develucion o crédito).

Reajuste de

Declaracion de

Revision de pagos

utilidades coeficiente
Las empresas informan sus Se compara el IR anual con Se actualiza el porcentaje
ganancias del afio anterior. los pagos a cuenta realizados para calcular los pagos
durante el afio previo. mensuales del afio siguiente.

Fuente: Diario Oficial EI Peruano, Sunat y MEF.

170 En esta seccion, a menos que se diga lo contrario, los ingresos fiscales tienen la cobertura del gobierno general; es decir, comprenden los
ingresos corrientes de los tres niveles de gobierno (nacional, regional y local), asi como los ingresos de capital.

77



No obstante, en 2023 la dinamica de la recaudacion fiscal cambié su trayectoria y en 2024 se recuperé de
manera paulatina, con una mejora mas evidente hacia el segundo semestre. En 2023, los ingresos fiscales
disminuyeron 10,5% real por la materializacion de multiples choques negativos y se ubicaron en 19,3% del PBI (ver
gréfico n.° 83 y grafico n.° 84). Por un lado, el entorno externo fue menos favorable, con un menor dinamismo del
comercio exterior y una normalizacion de los precios de las materias primas respecto de los niveles excepcionalmente
altos observados en 2022. Por otro lado, a nivel local, la actividad se vio afectada por la conflictividad social y por
eventos climaticos (ciclén Yaku y FEN costero). A estos factores se sumaron otros vinculados a la determinacién del
pago de impuestos. En particular, tras la regularizacion excepcional del IR observada en 2022, en 2023 se utilizaron
mayores saldos a favor y se aplicaron coeficientes mas bajos en los pagos a cuenta del IR de tercera categoria, lo
que redujo la recaudacion de este impuesto. En 2024, |a recaudacion fiscal se recuper6 progresivamente (2,9% real)
y fue equivalente a 18,7% del PBI, a medida que se disiparon los choques que afectaron los ingresos en 2023. Esta
recuperacion se observd con mayor claridad en el segundo semestre, lo que permiti6 que los ingresos fiscales
reflejaran la recuperacion de la actividad economica, asi como el efecto de las medidas orientadas a combatir la
evasién y elusion fiscal.

Grafico n.° 83 Grafico n.° 84
Ingresos del gobierno general Ingresos del gobierno general
(Var. % real anual) (% del PBI)
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Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat y MEF.

Aunque en 2021y 2022 los ingresos fiscales alcanzaron niveles elevados como porcentaje del PBI, la dinamica
observada en 2023 y 2024 evidencioé que una parte importante de ese desempefio estuvo asociado a factores
coyunturales posteriores a la pandemia. En 2021 y 2022, los ingresos fiscales fueron favorecidos por la
recuperacion de la actividad econdémica y por los niveles histéricamente altos de los precios del cobre y del petréleo,
lo que impuls6 transitoriamente la recaudacion fiscal por encima de los niveles registrados antes de la pandemia. No
obstante, a medida que esas condiciones se normalizaron a partir de 2023, se hizo mas evidente que los niveles de
los ingresos fiscales resultaban insuficientes para sostener mayores niveles de gasto publico de manera permanente.
Incluso en 2022, pese al nivel méximo registrado entre 2021 y 2024, la recaudacién fiscal (21,7% del PBI, como se
observa en la tabla n.° 3) se mantuvo por debajo de los niveles observados, en promedio, en América Latina (30,2%
del PBI) y en la OCDE (39,8% del PBI), lo que reveld una brecha estructural en la capacidad recaudatoria del pais.
En este contexto, el desafio principal de este periodo fue continuar ampliando la base tributaria y fortaleciendo la
recaudacion fiscal de caracter permanente. Para ello, entre 2021 y 2024 se dio continuidad y se profundizé la agenda
de politica y administracién tributaria orientada a reducir el incumplimiento, combinando medidas permanentes que
amplian la base y refuerzan el control, con instrumentos para facilitar el pago y mejorar la cobranza, asi como con
acciones administrativas de la Sunat enfocadas en digitalizacion, gestion de riesgos y control del fraude.
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Tablan.° 3
Ingresos del gobierno general
(% del PBI

)
Promedio | Promedio

Ingresos del Gobierno General (I+Il) 175 206 217 193 187

l. Ingresos corrientes 21,6 18,5 17,4 20,6 21,8 19,4 18,7
1. Ingresos tributarios del gobierno general 16,4 13,9 13,0 16,1 16,9 14,8 14,4
1.1. Gobierno central 16,0 13,5 12,7 15,7 16,6 14,5 14,0

R 6,7 54 52 6,2 73 6,2 59

IGV 8,6 79 75 88 93 8,2 8,0

ISC 0,9 09 0,9 1,0 09 0,9 08
Aranceles 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Otros’ 14 13 1,2 18 15 14 14
Devoluciones -2,0 -2,3 -2,3 -2,2 -2,7 -2,4 -2,2

1.2. Gobiernos locales 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4

2. Ingresos no tributarios 5,2 4,6 44 4,6 438 4,6 43
2.1. Regalias y GEM? 11 0,6 04 1,0 1,0 0,7 0,6
2.2. Contribuciones Sociales 2,1 2,1 22 2,0 2,0 19 19
2.3. Otros® 2,0 1,9 18 1,5 18 2,0 18

Il. Ingresos de Capital 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0

1/ Incluye ITF, ITAN, multas, entre otros.

2/ Gravamen Especial a la Mineria.

3/ Principalmente recursos directamente recaudados, otros ingresos del Tesoro Publico, entre otros.
Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat y MEF.

Entre 2021 y 2024 se dio continuidad a las medidas de politica y administracion tributaria iniciadas en 2017,
combinando medidas permanentes con otras de caracter temporal, a fin de reducir el incumplimiento
tributario. Como se muestra en el esquema n.° 10, en una primera etapa, la estrategia se centr6 en fortalecer la
recaudacion mediante la promocion del cumplimiento voluntario, a través de reformas de politica tributaria y acciones
administrativas lideradas por la Sunat, priorizando la digitalizacion del sistema tributario y la adopcién de estandares
internacionales de la OCDE. En el periodo 2021-2024, esta agenda se complement6 con nuevas medidas aprobadas
bajo delegacion de facultades legislativas, destacando aquellas de caracter permanente que amplian la base de
contribuyentes, refuerzan la fiscalidad internacional y mejoran el control del crédito fiscal. Entre ellas destacan la
regulacion del IGV a los servicios digitales y del ISC a los juegos y apuestas a distancia prestados por no domiciliados,
asi como los ajustes al marco del IR en materia de precios de transferencia y del registro de compras. Estas medidas
se complementaron con medidas temporales, como la creacion del Régimen Especial de Fraccionamientos (FRAES),
dirigidas a facilitar el pago de deudas tributarias. En paralelo, la Sunat continud desplegando acciones administrativas
que fortalecen la gestidn del riesgo y el control del fraude, mediante la masificacion de los comprobantes de pago
electronicos, el desarrollo de perfiles de riesgo de cumplimiento, la publicacion de contribuyentes con deudas en
cobranza coactiva y campafias de orientacion al contribuyente, configurando una estrategia integral que se actualiza
de manera permanente conforme evolucionan las modalidades de incumplimiento.
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Esqueman.® 10
Medidas de administracion y politica tributaria implementadas entre 2017 y 2024

Masificacién de CPE, digitalizacién del sistema tributario y estéandares OCDE
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1/ Considera la uniformizacion del costo por el acceso a la estabilidad prevista en los convenios de estabilidad juridica (Decreto Legislativo
N°1516); la deduccion de costos y gastos relacionados con delitos en la determinacion del IR (Decreto Legislativo N°1522); y la regulacion del
tratamiento del IR aplicable a los contratos de asociacion en participacion (Decreto Legislativo N°1541).

2/ Considera el régimen del IR y los beneficios tributarios para los sectores acuicola y forestal (Decreto Legislativo N° 1515), y las empresas no
domiciliadas que venden recursos hidrobioldgicos (Decreto Legislativo N°1517).

Fuente: Diario Oficial EI Peruano, Sunaty MEF.

Como resultado de la continuidad de las medidas tributarias, entre 2021 y 2024 se registré una recomposicion
de los ingresos que fortalecid las fuentes permanentes no vinculadas a recursos naturales, en un contexto de
precios de commodities histéricamente elevados. Entre 2021 y 2024, el precio promedio del cobre se ubicé en
¢US$/Ib. 405, por encima de lo observado en promedio durante 2011-2015 (¢US$/Ib. 331) y 2016-2019 (¢US$/Ib. 267).
Sin embargo, los ingresos corrientes vinculados a recursos naturales (IRRNN) solo registraron un aumento transitorio,
alcanzando el 2,9% del PBI en 2022 para luego moderarse a 1,5% en 2024, cercano a los niveles prepandemia
(promedio 2016-2019: 1,1% del PBI), como se observa en el grafico n.° 85. En contraste, los ingresos corrientes no
relacionados a recursos naturales (INORRNN) pasaron, en promedio, de 17,6% del PBI en 2016-2019 a 18,0% del
PBI en 2021-2024. En ese mismo periodo, la presion tributaria'”! se recupero tras la pandemia al subir de 12,7% del
PBI en 2020 a un maximo de 16,6% en 2022; y si bien se redujo a 14,5% del PBl y 14,0% del PBI en 2023 y 2024,
respectivamente, por los choques registrados en 2023, se mantuvo por encima del promedio prepandemia
(2016-2019: 13,5% del PBI). Por otra parte, este conjunto de medidas contribuy6é a mejorar diversos indicadores de
cumplimiento tributario: la tasa de morosidad'’2 del IGV e IR de tercera categoria disminuyé de 1,8% a 1,4% entre
2021y 2024 (grafico n.® 86); la base de contribuyentes inscritos en el RUC se ampli6 de 10,9 a 12,5 millones (gréafico
n.° 87); y la cobertura de las ventas con comprobante de pago electronico se incrementd de 94,7% a 97,4%.
Finalmente, la recuperacion del stock de deuda tributaria pasé de S/ 1 819 millones en promedio en 2016-2019 a
S/ 6 647 millones en 2021 (gréafico n.° 88) y se mantuvo en torno a S/ 3 200 millones anuales promedio entre 2022 y
2024, lo que evidencia un esfuerzo de cobranza mayor que en los afios previos a la pandemia.

171 Considera los ingresos tributarios del gobierno central.
172 | a tasa de morosidad mide el monto dejado de pagar por los contribuyentes respecto del monto declarado hasta el tltimo dia del mes
siguiente a la fecha de su vencimiento.
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Grafico n.° 85 Grafico n.° 86
Ingresos corrientes asociados a recursos naturalesy  Tasa de morosidad del IR de tercera categoria®*
resto de sectores (Porcentaje)
(% del PBI)

= INORRNN" mIRRNN?

21,7 21,7

Promedio Promedio 2020 2021 2022 2023 2024
2011-20152016-2019 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
1/ Considera el IR del resto de sectores (sin mineria e hidrocarburos), IGV, ISC, aranceles, contribuciones sociales y otros conceptos tributarios
y no tributarios no asociados a los sectores mineria e hidrocarburos.
2/ Considera el IR de tercera categoria, regularizacion y regalias provenientes de empresas mineras y de hidrocarburos, asi como el Impuesto
Especial y el Gravamen Especial a la Mineria, y remanente de utilidades mineras.
3/ La tasa de morosidad mide el monto dejado de pagar por los contribuyentes respecto del monto declarado hasta el Gltimo dia del mes siguiente
a la fecha de su vencimiento.
4/ Régimen General del IR.
Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat y MEF.

Grafico n.° 87 Grafico n.° 88
Contribuyentes inscritos al RUC Recuperacion de deuda tributaria
(Millones) (Millones de S/)

6 647

3548 3684
2982 2861

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Sunat.

No obstante, la recuperacién de los ingresos fiscales durante el periodo 2021-2024 se vio atenuada por la
aprobacion de un conjunto de medidas con impacto negativo en la recaudacion?. Desde 2021 se han aprobado
34 normas con efectos adversos sobre los ingresos fiscales, lo que evidencia una mayor intensidad en el uso de
beneficios tributarios como instrumento de politica. Estas medidas se han concentrado principalmente en
exoneraciones, tasas reducidas, créditos tributarios y regimenes especiales para sectores especificos y zonas
economicas especiales, lo que ha contribuido a una mayor fragmentacién del sistema tributario y a la erosion de la
base imponible (Consejo Fiscal, 2025'74). Por ejemplo, entre 2022 y 2024 se dejé de recaudar ingresos por S/ 1 742
millones'” (ver detalle en gréfico n.° 89), recursos que podrian haberse destinado al financiamiento del cierre de
brechas de infraestructura y a la mejora de la provisién de servicios publicos. Adicionalmente, persiste un riesgo fiscal

173 Se refiere a las medidas aprobadas en el Congreso de la Republica con impacto negativo en los ingresos fiscales.

174 Consejo Fiscal. (2025) — “Nota de Discusion N.° 01-2025: Andlisis de las leyes e iniciativas legislativas con impacto fiscal adverso del
Congreso de la Republica: periodo 2021-2026".

175 Considera el costo fiscal estimado por la Sunat para la tasa reducida del IGV a restaurantes, hoteles y alojamientos turisticos; la liberacion
de los fondos de las cuentas de detracciones; y la modificacion de intereses a multas y devoluciones.
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significativo asociado a méas de 100 normas en distintas etapas del proceso de aprobacion'’é, muchas de las cuales
contemplan la creacion o ampliacion de beneficios tributarios en el IGV y el IR. De materializarse, estas medidas
podrian generar presiones estructurales adicionales sobre las finanzas publicas y comprometer el espacio fiscal en el
mediano plazo, lo que refuerza la importancia de fortalecer los mecanismos de evaluacion ex ante en el proceso de
formulacion normativa. En ese contexto, el grafico n.® 90 muestra que el gasto tributario potencial aument6 de manera
sostenida entre 2021y 2024, pasando de S/ 15 942 millones a S/ 23 854 millones, lo que refleja un mayor costo fiscal
asociado a estos beneficios.

Grafico n.° 89 Grafico n.° 90
Costo fiscal de leyes con impacto en los ingresos! Gasto tributario potencial?
(Millones de S/) (Millones de S/)
23 854
1053
20 354
17 622
570
15 942

118

2022 2023 2024 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024

1/ Considera el costo fiscal estimado por la Sunat para la tasa reducida del IGV a restaurantes, hoteles y alojamientos turisticos; la liberacion
de los fondos de las cuentas de detracciones; y la modificacion de intereses a multas y devoluciones.

2/ El gasto tributario potencial representa el total de ingresos que se obtendrian si se eliminara por completo un beneficio tributario, asumiendo
que la administracion tributaria cuenta con la capacidad operativa necesaria para recuperar integramente esos ingresos.

Fuente: Diario Oficial EI Peruano y Sunat.

Asimismo, entre 2021y 2024, los gastos tributarios se incrementaron en alrededor de S/ 8 mil millones, lo que
tuvo un impacto negativo sobre los ingresos fiscales. Como se observa en la tabla n.° 4, el incremento de los
gastos tributarios se dio principalmente en el IGV, que se increment6 en aproximadamente S/ 6 mil millones durante
el periodo, debido al mayor costo fiscal de las exoneraciones aplicadas a productos agricolas y a las operaciones en
la Amazonia. Asimismo, se registrd un incremento en los gastos tributarios del Impuesto a la Renta, por alrededor de
S/ 1 mil millones, principalmente como resultado de la inafectacion de la Compensacion por Tiempo de Servicios
(CTS). Por otro lado, los gastos relacionados con impuestos Ad Valorem se incrementaron en S/ 727 millones, como
consecuencia del mayor monto de devoluciones asociadas a mecanismos como el drawback. En conjunto, estos
incrementos llevaron a que, al cierre de 2024, la Sunat estimara que el gasto tributario potencial ascendié a S/ 23 854
millones, equivalente al 2,19% del PBI y al 13,3% de la recaudacion tributaria esperada, lo que permite dimensionar
el impacto de estos beneficios sobre el espacio fiscal disponible.

176 Se refiere a los proyectos de ley que se encuentran en comision, dictamen o autégrafa en el Congreso de la Republica.

82



Tablan.° 4
Gasto tributario potencial, segin impuestos’
(% de los gastos tributarios, millones de S/y % del PBI)

% de los gastos Millones de S/ % del PBI
Impuesto / Beneficio tributarios
de 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

1) IGV 74,6 11787 13020 14437 17803 1,57 1,51 1,43 1,63
- Exoneracion de productos agricolas 18,7 3758 3885 4415 4464 0,50 0,45 0,44 0,41

- Exoneracion del IGV en la Amazonia 12,9 2138 2 165 2 207 3 066 0,29 0,25 0,22 0,28
pr';‘:tf:;t::'gg Sfrfcﬂ?fc;ﬁﬁﬁﬁflgs 6,0 1295 1665 1385 1420 017 019 014 013

- Otros 37,1 4597 5305 6430 8852 0,61 0,61 0,64 0,81
2) IR 17,1 3087 2963 3879 4090 0,41 0,34 0,38 0,37
- Inafectacion de la CTS 7,6 1132 1080 1625 1812 0,15 0,12 0,16 0,17

- Otros 9,6 1955 1883 2 254 2278 0,26 0,22 0,22 0,21
3) Ad Valorem 6,0 708 1234 1518 1436 0,09 0,14 0,15 0,13
- Devolucion del drawback 59 680 1075 1332 1400 0,09 0,12 0,13 0,13

- Otros 0,1 28 159 186 36 0,00 0,02 0,02 0,00
4) Resto? 2,2 359 406 520 525 0,05 0,05 0,05 0,05
Total 100,0 15942 17622 20354 23854 2,13 2,04 2,01 2,19

1/ Las estimaciones anuales de los gastos tributarios corresponden a la informacién remitida por la Sunat para la elaboracion del MMM de cada
afo.

2/ Incluye el ISC y derechos especificos.

Fuente: Sunat. Elaboracién: MEF.

En este contexto, preservar la sostenibilidad de las finanzas publicas requiere fortalecer las medidas
orientadas a incrementar la recaudacion fiscal y a limitar la erosion de la base tributaria. La aprobacién de
nuevos beneficios tributarios de alto costo, ademas de los ya vigentes, reduciria de manera permanente los recursos
disponibles para financiar prioridades de gasto en los proximos afios, en un entorno en el que persisten brechas de
infraestructura y servicios publicos. Por tanto, resulta prioritario avanzar en una agenda de reformas tributarias
alineada con recomendaciones de organismos internacionales'”’, orientada a fortalecer la recaudacién permanente,
la equidad del sistema y la eficiencia del disefio tributario. En esa linea, en los Ultimos meses, el poder ejecutivo recibié
facultades legislativas'”® en materia tributaria enfocadas en optimizar los sistemas de pago del IGV, implementar un
procedimiento especial antifraude en renta y aduanas, entre otros. Ademas, el gobierno, en articulacién con el
Congreso de la Republica, gobiernos regionales y locales, sector privado, gremios, entre otros, firmé el primer Acuerdo
Fiscal por el Crecimiento Sostenible para proteger la estabilidad y el futuro del pais, el cual, entre otros, define una
agenda clara en materia de ingresos fiscales orientada a generar los consensos para ampliar la base tributaria de
manera progresiva y sostenible. Asimismo, se viene trabajando en una hoja de ruta nacional de mediano y largo plazo
con el objetivo de racionalizar los tratamientos tributarios preferenciales, mejorar la progresividad del Impuesto a la
Renta de personas naturales, simplificar los regimenes tributarios de las pequefias empresas, asi como fortalecer los
impuestos selectivos, la economia digital, la recaudacion minera y las finanzas subnacionales.

1.2.1.  Resultados preliminares de 20257

Al 3T2025, como se observa en el grafico n.° 91, los ingresos fiscales continuaron la senda de crecimiento
observada en 2024, favorecidos por un entorno macroecondomico favorable, el efecto de las medidas

17 OCDE (2025). “Estudios Econdémicos de la OCDE: Perti 2025"; y Banco Mundial (2025). “Pert: Aprovechando las oportunidades para el
crecimiento y la prosperidad”.

178 ey N° 32527 “Ley que delega en el poder ejecutivo la facultad de legislar en materias de seguridad ciudadana y lucha contra la criminalidad
organizada, crecimiento econdmico responsable y fortalecimiento institucional”.

179 | os resultados finales del cierre de 2025 se analizaran en la Declaracion de Cumplimiento de Responsabilidad Fiscal, la cual se publicara en
el primer semestre de 2026. Asimismo, las estadisticas del sector publico no financiero del afio se difundiran en la memoria institucional del
BCRP en el segundo trimestre de 2026.
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tributarias y factores extraordinarios, registrando un crecimiento acumulado de 10,6% real, equivalente al
19,2% del PBI anualizado. Entre enero y setiembre la recaudacion fiscal fue impulsada por el crecimiento sostenido
de la actividad econdmica y del comercio exterior, asi como por las medidas de politica y administracion tributaria €.
A estos factores se sumé la aplicacion de mayores coeficientes y menores saldos a favor del contribuyente en los
pagos a cuenta mensuales del IR de tercera categoria. Asimismo, el crecimiento de los ingresos fue acentuado por el
registro de factores extraordinarios, como la importante regularizacién del IR recaudada en la Campafia de Renta
2024, la transferencia excepcional de utilidades de entidades publicas al Tesoro Publico'®!, el impacto positivo del
FRAES', y el registro de pagos extraordinarios por la venta de activos y la recuperacion de deudas tributarias de
periodos anteriores. No obstante, este desempefio fue atenuado por las mayores devoluciones de impuestos vy el
costo fiscal de las normas que otorgan beneficios tributarios.

A nivel de componentes, el incremento de los ingresos se explicd, principalmente por la recaudacioén tributaria
del gobierno central, que, entre enero y setiembre crecié 12,5% real y alcanzé el 14,6% del PBI anualizado
(grafico n.° 91 y grafico n.° 92). Este desempefio se explicd por la mejora del PBI y del empleo, que impulsaron
principalmente la recaudacion del IR (16,3% real) y del IGV (6,1% real). En el caso del IR, el crecimiento se vio
favorecido por los mayores pagos a cuenta, principalmente de personas juridicas, ante los mayores pagos mensuales
del IR de tercera categoria (9,4% real) y de no domiciliados (21,1% real). Asimismo, la regularizacion del IR (49,7%
real) se vio impulsada por un pago extraordinario vinculado a la venta de una empresa eléctrica. Por su parte, la
recaudacion del IGV se vio favorecida por el dinamismo de la demanda interna y de las importaciones FOB, asi como
por la aplicacion del impuesto a los servicios digitales. En ese contexto, el IGV interno crecié 6,4% real y el IGV
importado 5,8% real. Ademas, el FRAES vy las acciones de control y fiscalizaciéon de la Sunat impulsaron los
fraccionamientos (77,1% real) y las detracciones (350,5% real). No obstante, este resultado fue atenuado por el
crecimiento de las devoluciones tributarias (12,3% real) y la caida del precio del petréleo, que redujo los ingresos
provenientes del sector hidrocarburos.

Grafico n.° 91 Grafico n.° 92
Ingresos del gobierno general Ingresos tributarios del gobierno central, 372025
(% del PBI anualizado) (Var. % real anual acumulada)
@ Ingresos tributarios del gobierno central
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19,0 19,5 175 . 7l‘ 193 18,7 19,2 Fraccionamientos
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13,8 fMlol [ | - 1»14%3 (140! 146! Regularizacion del IR
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IR tercera categoria
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Resto’
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1/ Incluye los pagos a cuenta a cuenta del IR sin considerar los de tercera categoria, el ISC, los aranceles, las multas, detracciones y otros
ingresos tributarios.
Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat y MEF.

180 Considera la aplicacion del IGV a plataformas digitales (Decreto Legislativo N° 1623) y del ISC a juegos y apuestas deportivas (Decreto
Legislativo N° 1644).

181 Considera aproximadamente S/ 2 300 millones por la transferencia de utilidades de entidades publicas al Tesoro Publico, correspondientes
al Banco Central de Reserva (S/ 938 millones) y al Banco de la Nacion (S/ 1 361 millones).

182 Régimen de Fraccionamiento Especial, medida aprobada a través del Decreto Legislativo N° 1634.
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Al cierre de 2025, los ingresos fiscales mantuvieron su tendencia creciente registrando un aumento de 9,4%
real y se ubicaron en 19,2% del PBI. La recaudacion fiscal continu6 siendo impulsada por el dinamismo de los
sectores primarios' y no primarios'®, asi como por un panorama internacional favorable, sustentado en las
cotizaciones de las materias primas y el desempefio del comercio exterior. No obstante, el efecto positivo de estos
factores fue contrarrestado por el aumento de las devoluciones de impuestos, ante las mayores solicitudes de
devolucién de empresas exportadoras (principalmente, del sector mineria), lo que redujo el ratio de los ingresos
fiscales en términos del PBI hacia final del afio.

1.3. Desempeiio del gasto publico
1.3.1.  Gasto no financiero del gobierno general’8

Tras el afio mas critico de la pandemia (2020), como se observa en la tabla n.° 5, el gasto publico ha retornado
gradualmente a niveles consistentes con su trayectoria histdrica, impulsado por el retiro de medidas
extraordinarias, que se reorientaron parcialmente a la contencion de eventos adversos. Entre 2021 y 2022, el
gasto no financiero se ubicé en 21,7% del PBI, una reduccion de 2,5 puntos porcentuales respecto de 2020,
principalmente por la expiracion de transferencias extraordinarias y de compras de emergencia, con priorizacion de la
inversion publica. Posteriormente, en 2023 y 2024, se consolidd el retiro de medidas extraordinarias y el gasto alcanzé
el 20,7% del PBI, nivel mas cercano al promedio entre 2015y 2019 (19,9% del PBI); no obstante, se observé un mayor
dinamismo en componentes rigidos, asociado a compromisos en remuneraciones, y en componentes contraciclicos,
por factores coyunturales. Cabe sefialar que, en este quinquenio, como se observa en el grafico n.® 93, el Peru retird
de forma ordenada 3,5 p.p. del PBI que se habia implementado en gasto transitorio entre 2020 y 2024, un ajuste
mayor al observado en ALC (-2,4 p.p. del PBI) y en otras economias emergentes (-1,7 p.p. del PBI), evitando que ese
gasto excepcional se perpetle una vez superadas las condiciones de emergencia. A su vez, el retiro de las medidas
de gasto para la atencion de la COVID-19 permitié generar margen fiscal para ajustar el gasto a las distintas fases de
los eventos adversos que siguieron a la pandemia: la inflacion de 2022 y el fendmeno El Nifio en 2023.

Es importante sefialar que, aln en un contexto de normalizacién respecto al PBI, el gasto no financiero continu6
creciendo de manera sostenida en términos nominales (grafico n.° 94), en linea con las necesidades de cierre de
brechas en el acceso a servicios publicos, el mayor gasto rigido y la implementacion de medidas para enfrentar
eventos adversos. Entre 2021 y 2024, el gasto aumentd en S/ 13,1 mil millones por afio en promedio, superando los
ritmos historicos (2011-2015: S/ 9,3 mil millones; 2016-2019: S/ 6,1 mil millones).

Tablan.°5
Gasto no financiero del gobierno general
(% del PBI)
Promedio  Promedio
2011-2015  2016-2019
|. Gastos corriente 14,5 15,0 19,8 16,8 15,7 15,3 14,6
1. Remuneraciones 54 6,0 7,2 6,1 5,8 6,1 6,1
2. Bienes y senicios 5,8 5,8 6,8 6,7 6,3 6,2 57
3. Transferencias 3,3 3,2 5,8 4.1 3,5 3,0 2,8
1. Gastos de capital 5,6 4,6 4,4 4,9 6,0 5,2 6,1
1. Inversion 4,9 4,0 3,7 4,1 4,6 4,5 4,9
2. Otros gastos de capital 0,7 0,6 0,7 0,8 1,4 0,7 1,1

Fuente: BCRP y MEF.

183 Considera los sectores: agropecuario, pesca, mineria, hidrocarburos y manufactura primaria.

184 Considera los sectores: manufactura no primaria, construccion, comercio y otros servicios.

185 En esta seccion, a menos que se indique lo contrario, el gasto tiene la cobertura del gobierno general, es decir, comprende los tres niveles
de gobierno (nacional, regional y local). No incluye empresas publicas no financieras.
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Grafico n.° 93 Grafico n.° 94

Gasto no financiero del gobierno general Variacion del gasto no financiero entre 2024 y 2020'
(Miles de millones de S/'y % del PBI) (Puntos porcentuales del PBI)
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1/ Los datos del gasto no financiero del gobierno general de paises y de los grupos de economias emergentes y ALC provienen del WEO de
abril de 2025, a excepcion de Per(, el cual se basa en informacién del BCRP.
Fuente: BCRP y MEF.

Entre 2021 y 2024, el gasto corriente del gobierno general atravesé por un proceso de moderacion tras el rol
excepcional que cumplié durante la pandemia y la atencién de los choques posteriores. En 2021, aun por
encima de su nivel prepandemia, se redujo en 0,6% real respecto de 2020, debido principalmente al menor gasto en
transferencias y al retiro gradual de medidas vinculadas a la COVID-19, caida parcialmente compensada por mayores
gastos en salud, vacunacién y subsidios focalizados. En los afios siguientes, como se observa en la tabla n.° 5, el
gasto corriente se estabilizé alrededor de 14,6% del PBI en 2024 (frente a 19,8% en 2020 y alrededor de 14% en el
periodo prepandemia), en un contexto de disipacion de los principales choques, como la pandemia, el repunte
inflacionario de 2022 y los eventos climaticos de 2023. No obstante, en este periodo se intensificaron presiones sobre
sus componentes mas rigidos. Asi, entre 2023 y 2024, el gasto en remuneraciones crecio alrededor de 6% real anual,
impulsado por incrementos salariales (docentes, personal de salud y homologaciones universitarias) y nuevas
contrataciones para fortalecer servicios, asi como por normas aprobadas con alto impacto fiscal y caracter
permanente. Segun el Consejo Fiscal'®, solo entre 2021-2025 se aprobaron medidas con un impacto potencial
equivalente a 0,4% del PBI anual en planillas, pensiones y creacion de entidades, que, si bien han sido implementadas
de manera gradual, representan presiones relevantes hacia adelante.

En cuanto al gasto de capital, entre 2021 y 2024, se registr6 una trayectoria expansiva, explicada
principalmente por el dinamismo de la inversion publica y, en menor medida, por la ejecuciéon de
transferencias de capital de caracter extraordinario. Este comportamiento permitié que, hacia 2024, el gasto de
capital alcance el nivel mas alto de la Ultima década (tabla n.° 5), consolidandose como un componente clave de la
politica fiscal en un contexto de recuperacion econdmica, atencion de emergencias y cierre de brechas de
infraestructura.

En materia de inversion publica, hacia 2024 alcanzé un nivel equivalente a 4,9% del PBI (grafico n.° 96), el
nivel mas alto registrado desde 2015, y se consolidé como un instrumento fundamental para la reactivacion
economica y la respuesta frente a choques adversos. Entre 2021 y 2024, |a inversién publica mantuvo una senda
notablemente expansiva, aumentando de S/ 37 mil millones en 2021 hasta llegar al nivel méximo de S/ 55 mil millones
en 2024 (grafico n.° 95). Esta expansion respondid a mayores asignaciones presupuestales como a una mayor
participacion de los gobiernos regionales y locales, que contaron con mayores incentivos y con un uso mas intensivo
de modalidades alternativas de ejecucion. Asi, en este periodo se desplegaron inversiones mediante contratos de
Gobiemno a Gobierno (G2G), Asociaciones Publico-Privadas (APP) y Obras por Impuestos (OxI), destacando esta
Ultima modalidad por su dinamismo reciente. Como resultado, en 2024, la adjudicacion de proyectos de Obras por
Impuestos superd los S/ 4 mil millones, aproximadamente nueve veces el promedio anual observado entre 2009 y

18 Nota de Discusion N.° 01-2025. Andlisis de las leyes e iniciativas legislativas con impacto fiscal adverso del Congreso de la Republica:
periodo 2021-2026
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2023 (S/ 498 millones). Este comportamiento refleja el papel de la inversion publica como mecanismo contraciclico,
particularmente visible durante los procesos de reactivacién de 2021 y del segundo semestre de 2023, tras los
impactos asociados a las intensas lluvias del fendomeno El Nifio.

De manera complementaria, el gasto no financiero del gobierno general asociado a proyectos bajo la
modalidad de APP también mostré una expansion relevante. Entre 2021 y 2024, el gasto promedio en APP se
incrementd en alrededor de 30% respecto del promedio observado entre 2016 y 2021, explicado principalmente por
mayores gastos en operacion y mantenimiento (54% mas respecto del periodo 2016-2021) y los mayores gastos en
inversion (18,4% mas respecto del periodo 2016-2021). No obstante, durante este periodo el gasto no financiero del
gobierno general en APP fue contrarrestado por: i) menores pagos del Proyecto [IRSA Sur Tramo 4 por obras faltantes;
y i) menores pagos por la paralizacién del proyecto regional Chavimochic Il Etapa (paralizado desde 2016). Ademas,
en este periodo, el gasto no financiero del gobierno general en proyectos APP se concentrd principalmente en los
sectores de ferroviario con 35%, transporte con 33% y sector salud con 14%. Y, entre los proyectos en los que se
realizaron mas gastos figuran la Linea 2 del Metro de Lima (S/ 6 596 millones), Linea 1 del Metro de Lima (S/ 2 707
millones), IIRSA Norte (S/ 1 779 millones), Hospital Il Villa Maria del Triunfo (S/ 1 578 millones), Hospital Ill Callao
(S/ 1 569 millones), entre otros.

Es preciso mencionar que en setiembre de 2025 se publicé la Ley N° 32441, que regula la promocion de la
inversion privada mediante Asociaciones Publico-Privadas y Proyectos en Activos, con el objetivo de
fortalecer el marco institucional y optimizar los procesos a lo largo del ciclo de los proyectos. Esta norma
busca mejorar la eficiencia en la estructuracion, ejecucidén y seguimiento de las APP, asegurar una adecuada
asignacion de riesgos, reforzar la responsabilidad presupuestal y garantizar la sostenibilidad econdmica, social,
institucional y ambiental de los proyectos, contribuyendo asi al cierre de brechas de infraestructura y a la provisién
eficiente y sostenible de los servicios publicos.

Grafico n.° 95 Grafico n.° 96
Inversion del gobierno general Inversion del gobierno general
(Miles de millones de S/) (% del PBI)

Promedio Promedio 2020 2021 2022 2023 2024
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2024 2011-20152016-2019

Fuente: BCRP y MEF.

Durante este periodo se identificaron desafios crecientes en la gestion del gasto publico, asociados tanto a
problemas de eficiencia como a presiones normativas que impulsaron su expansiéon y redujeron
progresivamente el margen de maniobra fiscal. Diversos estudios estiman que Pert podria generar ahorros entre
1,2% y 2,5% del PBI'®” mediante mejoras en la eficiencia del gasto, lo que evidencia espacios relevantes para
optimizar la asignacion y ejecucion de los recursos publicos sin afectar la provision de bienes y servicios. Estas
brechas se concentran particularmente en compras publicas (grafico n.° 97), donde persisten oportunidades para
reducir costos y mejorar resultados. De manera paralela, en este periodo se registraron importantes presiones
normativas con impacto fiscal adverso, vinculadas principalmente a la aprobacion de medidas en materia de planillas,

187 BCRP (2023), Recuadro 2. Calidad del gasto publico y PBI potencial. Reporte de Inflacion marzo 2023 y BID (2018). Mejor gasto para mejores
vidas: Cémo América Latina y el Caribe puede hacer mas con menos.

87



pensiones, creacidn de nuevas instituciones y mayores exigencias de infraestructura, en muchos casos sin procesos
adecuados de planificacion?@, En ese contexto, entre 2021 y 2025 se aprobaron 229 normas con impacto fiscal
adverso (grafico n.° 98), muy por encima de lo observado en quinquenios anteriores, de las cuales 181 tuvieron
implicancias directas sobre el gasto publico. Si bien estas medidas se incorporan de forma gradual, su caracter rigido
y permanente tiende a ocupar un espacio fiscal creciente y a limitar el margen para reasignar recursos hacia
prioridades de mayor impacto, como la inversion publica.

Para enfrentar estos desafios, entre 2021 y 2024 se implementaron acciones orientadas a generar ahorros y
mejorar la eficiencia del gasto, con énfasis en compras publicas, reactivacion de obras paralizadas y control
del gasto no critico. En el ambito de las compras publicas, la aprobacién de la nueva Ley de Contrataciones'®
introdujo mejoras estructurales, como la optimizacion de los procedimientos de seleccion y la estandarizacion de
requisitos, ademas de institucionalizar practicas que ya se venian aplicando de manera parcial desde 2023, como las
compras corporativas obligatorias y la homologacion de bienes y servicios. En materia de inversion publica, se impulsé
la reactivacién de obras paralizadas'® y se fortaleci6 la participacion del sector privado mediante mejoras en los
marcos normativos de Obras por Impuestos y de Asociaciones Publico-Privadas'’, con el objetivo de acelerar la
ejecucion y maximizar el impacto del gasto de capital. Asimismo, desde 2024 se implementaron medidas para contener
el gasto no critico y limitar las transferencias entre pliegos'®, las cuales se consolidaron en la Ley de Presupuesto
2025 mediante restricciones al crecimiento de gastos no esenciales.

Cabe sefialar que estas acciones deben estar acompafiadas por esfuerzos para generar mayores ingresos
permanentes, a fin de sostener una expansidn responsable del gasto, considerando que el espacio fiscal del pais se
mantiene acotado por su menor nivel de recaudacion en comparacion con economias de caracteristicas similares.

Grafico n.° 97 Grafico n.° 98
Peru: estimado del desperdicio de recursos, 20211 Normas con impacto fiscal adverso, por periodo
(% del PBI) parlamentario?
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1/ Informacion del “Recuadro 2. Calidad del gasto publico y PBI potencial”. Reporte de Inflacién marzo 2023 y BID (2018). “Mejor gasto para
mejores vidas: Como América Latina y el Caribe puede hacer mas con menos.”

2/ Corresponde a lo informado por el Consejo Fiscal en su Nota de Discusion N.° 01-2025. Las leyes con impacto fiscal adverso incluyen medidas
que afectan los ingresos publicos, el gasto publico y las finanzas subnacionales, siendo predominantes aquellas que incrementan el gasto
publico.

Fuente: BCRP, Consejo Fiscal, FMI y MEF.

188 Nota de prensa N° 02-2025-CF. El Consejo Fiscal alerta sobre los crecientes riesgos por la proliferacion de leyes con impacto fiscal adverso.
189 ey N° 32069, Ley General de Contrataciones Publicas, publicada en junio de 2024; entr6 en vigor en abril de 2025, tras la publicacion de su
reglamento.

190 ey N° 31589, Decreto Legislativo N° 1584, Decreto Legislativo N° 1636, Decreto Supremo N° 206-2024-EF.

191 Decreto Legislativo N° 1534, Decreto Supremo N° 210-2022-EF, Decreto Supremo N° 011-2024-EF, Ley N° 32460 y Ley N° 32441.

192 Decreto Supremo N° 052-2024-EF y 295-2024-EF, Decreto de Urgencia N° 006-2024 y 008-2025.
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1.3.2.  Presupuesto publico

En 2026, el presupuesto del gasto no financiero del sector publico alcanza S/ 225 mil millones, su maximo
historico, tras un crecimiento sostenido que en los ultimos afios se ha moderado de manera equilibrada con
la disipacion de choques recientes y restringida por la prevision de ingresos y los limites del marco
macrofiscal'®. Como se observa en el grafico n.° 99, entre 2021 y 2026, el Presupuesto Institucional de Apertura
(PIA) del gasto no financiero se incrementd de S/ 167 mil millones a S/ 225 mil millones, lo que equivale a un
crecimiento promedio anual de S/ 9,8 mil millones (6,0% anual). Este crecimiento permitié financiar la continuidad de
medidas orientadas a atender los rezagos previstos de choques adversos, priorizando intervenciones destinadas a
reducir brechas en servicios publicos, e incrementos del gasto en infraestructura y planilla. Asimismo, este periodo se
caracteriz6 por el aumento de la participacién de los gobiernos regionales y locales en el presupuesto total, que pasd
de 33% en 2021 a 42% en 2026 (gréafico n.° 100).

Grafico n.° 99 Grafico n.° 100
Presupuesto del gasto no financiero Presupuesto del gasto no financiero para los
(Miles de millones de S/) gobiernos regionales y gobiernos locales
(Millones de S/)
Presupuestos aprobados en m Gobierno regionales  m Gobiernos locales
este gobierno 224 225 94 011
212 86 697 91 184

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Nota: Corresponde al Presupuesto Institucional de Apertura, excluyendo la genérica de gasto 7-28: Servicio de la deuda publica.
Fuente: MEF.

En el periodo 2021-2026, la asignacion del presupuesto se orienté de manera prioritaria hacia sectores clave
para el cierre de brechas sociales, tales como educacion, salud, orden publico y seguridad, y proteccion
social, los cuales registraron incrementos nominales de 47%, 57%, 48% y 26%, respectivamente (grafico n.°
101). Este mayor esfuerzo presupuestal respondi6 a criterios de priorizacion sectorial y focalizacion del presupuesto,
en coherencia con los objetivos de politica publica. De esta manera, permitié financiar intervenciones de alta relevancia
para el pais, entre las que destacan: i) la priorizacién sostenida de la seguridad nacional y la lucha contra el crimen,
que ha impulsado programas de reduccién de delitos y el fortalecimiento de capacidades operativas de las Fuerzas
Armadas y la Policia Nacional (grafico n.® 102); ii) la implementacion de intervenciones estratégicas en el sistema de
salud, como la ampliacién de la cobertura del Sistema Integral de Salud (SIS) y la priorizacién de la lucha contra el
cancer, cuyo presupuesto asciende a S/ 1,2 mil millones en 2026 (grafico n.® 103); y i) la continuidad y expansion de
programas sociales orientados al desarrollo infantil temprano, que alcanzan un presupuesto de S/ 3,5 mil millones
(grafico n.° 103), reflejando una prioridad sostenida de politica publica. En conjunto, estas asignaciones reflejan un
uso del presupuesto publico orientado a resultados, con énfasis en la reduccién de brechas y la mejora sostenida de
la provisién de servicios esenciales a la poblacion.

193 E| presupuesto del sector publico es el instrumento central de gestion del Estado para la provision de bienes y servicios en favor de la
poblacién, y se formula en concordancia con los principios de equilibrio, sostenibilidad y responsabilidad fiscal establecidos en el marco
macrofiscal vigente, el cual fija limites cuantitativos sobre las principales variables fiscales.
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Grafico n.° 101
Presupuesto de las principales funciones
(Miles de millones de S/)
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"9

47,0%

)
33 56,7% 33

Educacion Salud Orden publico, defensa y Proteccion y prevision Transporte y
seguridad nacional social comunicaciones
Grafico n.° 102 Grafico n.° 103
Presupuesto para orden publico, defensa Presupuesto para la prevencion y
y seguridad nacional control del cancer
(Miles de millones de S/) (Miles de mlllones de S/

2021 m=2023 m2024 =2026

0’ I L
16

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Presupuesto para la estrategia de desarrollo
infantil temprano
(Miles de m|IIones de S/

Reduccion de delitos y Mejora de las Orden publico, defensa
faltas capacidades militares y seguridad nacional 0_4 I
para la defensa
nacional 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Nota: Corresponde al Presupuesto Institucional de Apertura.
Fuente: Leyes de presupuesto y MEF.

En 2026, el presupuesto muestra una moderacion en su crecimiento, impulsada por una mayor asignacion al
gasto corriente y compensada por menores recursos para inversion publica y transferencias corrientes. Como
se observa en el grafico n.° 104, el gasto corriente se incrementa en S/ 7,9 mil millones, principalmente por el aumento
en remuneraciones (S/ 9,9 mil millones), destinado a cubrir nuevos compromisos y continuar con los asumidos en
afios previos, como nombramientos, incrementos salariales y negociaciones colectivas. Este comportamiento refleja
las presiones derivadas de la alta actividad legislativa con impacto fiscal, que ha incrementado el peso de los
componentes mas rigidos del gasto y distorsiona una composicion saludable del presupuesto. Aunque el crecimiento
total esta limitado por las reglas fiscales, la expansion de remuneraciones obliga a ajustar otros rubros, reduciendo
las transferencias corrientes en S/ 1,4 mil millones y la inversion publica en S/ 7,6 mil millones, la mayor caida
registrada, aun cuando el dinamismo de afios recientes permitié avances significativos en proyectos emblematicos en
ejecucion. Cabe sefalar que la agenda de nuevos proyectos emblematicos, como se observa en el esquema n.® 11
también requiere recursos sustanciales, especialmente en carreteras y transporte (S/ 62 mil millones), salud (S/ 4 mil
millones) y educacion (S/ 2,4 mil millones), lo que refuerza la necesidad de preservar espacio fiscal para la inversién
publica.
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Esquema n.° 11
Recursos requeridos para la ejecucion de
inversiones emblematicas'
(Millones de S/)

Grafico n.° 104
Evolucién del Presupuesto Publico por categoria de
gasto?, 2021-2026
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1/ Corresponde al monto de saldo pendiente de ejecutar para el siguiente afio.
2/ Presupuesto Institucional de Apertura.
Fuente: Leyes de presupuesto y MEF.

1.3.3.  Resultados preliminares de 20259

Al 3T2025, como se observa en el grafico n.° 105, el gasto no financiero del gobierno general se ubicé en
20,2% del PBI anualizado, el nivel mas bajo desde 2020, principalmente por la disipacion del aporte de capital
a Petroperu efectuado en 2024 y, en menor medida, por la contencion del gasto corriente. Entre enero y
setiembre el gasto acumulé un incremento de 3,4% real, impulsado por el aumento moderado del gasto corriente y
por el sostenido dinamismo de la inversion publica ligado al desempefio de los gobiemnos locales y regionales.
Asimismo, en este periodo se efectuaron transferencias a favor de Petroperu por 0,17% del PBI, sin las cuales, la
tendencia de consolidacidn del gasto se intensifica.

En cuanto al gasto corriente, este se situ6 en 14,6% del PBI anualizado al 3T2025 (grafico n.° 106), levemente
por debajo del 14,7% observado al cierre de 2024, mostrando una evolucién mas estable de sus componentes,
que se mantienen en niveles similares a los del afo previo. En términos reales, el gasto corriente acumulado al
372025 creci6 6,1% real, impulsado por el aumento en bienes y servicios, ligado a la contrataciéon de personal
(locaciones y CAS), y por el incremento en remuneraciones, asociado a la implementaciéon de medidas de mejora
salarial del personal de educacion, salud y militar—policial, contempladas en la Ley de Presupuesto 2025.

Respecto a la inversion del gobierno general, al 3T2025 alcanzé un equivalente de 4,9% del PBI anualizado
(grafico n.° 106), acumulando una ejecucion de S/ 38 mil millones, el nivel mas alto registrado para un periodo
similar. Esta evolucion responde a la mayor asignacion presupuestal para el afio (S/ 2,4 mil millones mas respecto al
PIA de 2024) y a incrementos presupuestales durante el ejercicio fiscal (el PIM a octubre supera en S/ 15,1 mil millones
al PIA), principalmente en los gobiernos locales, que incluye los recursos adicionales aprobados en agosto mediante
crédito suplementario para financiar diferentes tipologias de inversiones. Sumado a ello, en setiembre, se amplié la
estrategia Ejecuta+ a los departamentos de Moquegua, Tacna y Arequipa, brindando asistencia técnica a mas de 120
municipalidades para acelerar la ejecucion de obras.

194 |_os resultados finales del cierre de 2025 se analizaran en la Declaracion de Cumplimiento de Responsabilidad Fiscal, la cual se publicara en
el primer semestre de 2026. Asimismo, las estadisticas del sector publico no financiero del afio se difundiran en la memoria institucional del
BCRP en el segundo trimestre de 2026.
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Al cierre de 2025, el gasto no financiero del gobierno general mantuvo una trayectoria de moderacion,
ubicandose en 20,2% del PBI, en linea con los esfuerzos orientados a converger hacia las metas fiscales de
2025. El gasto corriente se ubicod en 14,5% del PBI, nivel consistente con su trayectoria histérica, cumpliendo con las
politicas publicas previstas en el presupuesto del afio y asegurando la provisidn de servicios publicos. Por su parte, la
inversion del gobierno general alcanzo un nivel de 4,9% del PBI, manteniendo el nivel histérico alcanzado en 2024,
logro que fue conseguido por las mayores capacidades de ejecucion de los gobiernos locales y atenuada parcialmente
por los altos avances de las principales carteras de proyectos. Cabe sefialar que la ejecucién del gasto de 2025
incorpora medidas eficiencia y austeridad, tales como limites al crecimiento de rubros no prioritarios, restricciones en
contrataciones y adquisiciones, asi como la implementacion de los mecanismos mas eficientes en la nueva Ley de
Contrataciones del Estado.

Grafico n.° 105 Grafico n.° 106
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Fuente: BCRP, MEF, proyecciones MEF.
1.4. Desempenfio de las empresas publicas no financieras del SPNF

En cuanto a las Empresas Publicas No Financieras (EPNF), estas presentaron una posiciéon de caja
superavitaria, obteniéndose un resultado primario promedio de S/ 867 millones (0,1% PBI) durante el periodo
2022-2024. Durante estos afios, el resultado primario pasé de un déficit de S/ 1 586 millones a una posicion
superavitaria de S/ 2 887 millones; dicho desempefio se explica, por un lado, por el comportamiento favorable que
registraron las empresas bajo el &mbito del Fonafe, y por otro, debido a que Petroperd, si bien presentd un resultado
primario superavitario, este se explico en gran medida por el apoyo financiero otorgado por el Gobierno, principalmente
a través del registro como ingresos de capital de los aportes de capital a través del Decreto de Urgencia
N° 013-2024'%, No obstante, este efecto positivo fue parcialmente contrarrestado por el aumento en las transferencias
de utilidades del Fonafe al Tesoro Publico'%.

Para el afio 2025, se proyecta que las EPNF registren un resultado primario superavitario de S/ 3 044 millones,
equivalente al 0,3% del PBI. A nivel desagregado, las empresas comprendidas en el ambito del Fonafe presentan
una posicion fiscal favorable, asociada a su desempefio operativo positivo. Mientras que el superavit estimado de
Petroperu se sustenta principalmente por el registro como ingresos de los honramientos de la garantia del gobierno
nacional por la linea de comercio exterior con el Banco de la Nacién, por alrededor de S/ 3 000 millones.

195 Decreto de Urgencia que establece medidas extraordinarias y urgentes en materia econdmica y financiera que permitan superar la coyuntura
financiera de Petropert S.A., el aseguramiento de la comercializacion de hidrocarburos a nivel nacional y la sostenibilidad de la empresa.
19 En el marco del articulo 6 de la Ley N° 31954, Ley de Equilibrio Financiero del Presupuesto del Sector PUblico para el Afio Fiscal 2024.
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1.5. Desempeiio de la deuda ptblica

Los multiples choques adversos registrados en los ultimos afios han generado un incremento de la deuda
publica del pais respecto de los niveles de prepandemia. No obstante, su impacto ha sido acotado debido a
las fortalezas fiscales construidas durante décadas, lo cual ha contribuido a que no se comprometa la
sostenibilidad fiscal. La gestion fiscal prudente que mantuvo el pais por mas de dos décadas ha permitido registrar
bajos déficits (e incluso superavits'¥) fiscales de forma sostenida, lo que contribuy6 a la reduccién de la deuda publica
de 51,5% a 26,2% del PBI entre 1999 y 2019. Por su parte, debido al choque de la COVID-19, la deuda publica se
elevo a 35,3% del PBI al cierre de 2021. Ello, sumado al resto de choques adversos, afecté de forma negativa a la
dindmica de los determinantes de la deuda entre 2021 y 2024 el crecimiento econémico se modero respecto del
periodo prepandemia (2,0% real en promedio entre 2022 y 2024 frente a 3,2% real entre 2016 y 2019); el déficit fiscal
enfrentd presiones derivadas de menores ingresos, respuestas de gasto publico y presiones al pago de intereses de
la deuda publica; las tasas de interés elevadas afectaron principalmente a la deuda a tasa variable, aunque su
incidencia fue limitada dada su participacion de solo 15%; y los episodios de depreciacion del tipo de cambio
presionaron la deuda en moneda extranjera, que representa menos del 50% del total. En este contexto, fue necesario
el uso de los ahorros fiscales, lo cual redujo la necesidad de recurrir a endeudamiento mas costoso y contribuyé a
mantener la deuda publica en niveles prudentes, en torno a 32% del PBI, tal como se muestra en el esquema n.® 12.

Esquema n.° 12
Evolucion de determinantes macrofiscales de la deuda publica en Peru

Determinantes de la deuda publica y de los activos financieros del SPNF

Tasa de interés de bonos

Tipo de cambio’ soberanos a 10 afios en US$ Déficit fiscal del SPNF Crecimiento del PBI
(S/ por US$) (% del PBI) (var. % real)
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Nota: Considera los determinantes segun la ecuacion de la dindmica de la deuda publica. 1/ Corresponde al promedio del tipo
de cambio fin de periodo de 2015-2019 y 2020-2024.
Fuente: MEF.

Los activos financieros permiten financiar respuestas de politica fiscal en contextos adversos, reduciendo la
necesidad de recurrir intensivamente a deuda ptblica, que en dichas circunstancias suele ser mas costosa'®.
Dentro de la gestién fiscal prudente que emplea endeudamiento y uso de activos financieros de forma equilibrada para
financiar el déficit fiscal, la acumulacion de activos financieros debe realizarse preferentemente en periodos
favorables, como aquellos asociados a altos precios de commodities (como el cobre, oro y petrdleo), procurando
mantener niveles adecuados y una composicion que refuerce la solvencia, liquidez y rentabilidad del portafolio. De
esta forma, el Estado contara con recursos para financiar respuesta de politica fiscal que mitiguen los efectos adversos
de los choques negativos, episodios de volatilidad financiera y entornos de tasas de interés elevadas, en los que la

197 Entre 2006 y 2008, asi como entre 2011 y 2013.
198 Para mas detalles, revisar Amante et al. (2025) — “Sovereign Asset and Liability Management in Emerging Market Countries: The Case of
Uruguay”; FMI (2014) - “Sovereign Asset-Liability Management - Guidance for Resource-Rich Economies”.
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emisién de deuda publica suele implicar un mayor pago de intereses. Ello contribuye a mayores déficits fiscales y a
un incremento de la deuda publica que tiende a retroalimentarse.

Entre 2021 y 2024, Peru ha mantenido la deuda publica en un nivel prudente incluso frente a los diversos
choques negativos registrados en los ultimos afos, lo que evidencia una gestion fiscal prudente. Este
desempeiio contrasta con la tendencia observada en las economias emergentes, donde la deuda publica se
increment6 de manera significativa en el mismo periodo. La pandemia de la COVID-19 exigié la adopcion de
diversas medidas de politica fiscal extraordinarias para mitigar sus efectos negativos sobre la actividad econdmica y
el bienestar de la poblacion, lo que elevo el déficit fiscal y la deuda publica a 8,7% y 34,0% del PBI en 2020,
respectivamente’®. La recuperacion econémica posterior permitio la acumulacion de activos financieros hasta 13,9%
del PBI en 2021 (2019: 13,4% del PBI)2%, los cuales fueron usados posteriormente a fin de mitigar los efectos
negativos de los choques adversos (altas tasas de interés, FEN costero, ciclon Yaku conflictos sociales). Asi, como
se muestra en la tabla n.°6, entre 2021 y 2024, la deuda publica disminuyé en 1,9 p.p. del PBI, impulsado
principalmente por el efecto del crecimiento del PBI (-13,1 p.p. del PBI) y parcialmente contrarrestado por el efecto de
los acotados déficits fiscales (+10,4 p.p. del PBI)?' que en promedio ascendieron a 2,6% del PBI, por debajo de lo
registrado en 2020 (8,7% del PBI), asi como del promedio de economias emergentes (5,1% del PBI) y de la region
(4,3% del PBI) entre 2021 y 2024, como se observa en el grafico n.°107. Con ello, la deuda publica de Pert se mantuvo
en niveles prudentes y ascendié a 32,0% del PBI al cierre de 2024, ain por encima de los niveles prepandemia,
aunque cabe sefialar que no siguid la tendencia creciente de la deuda del promedio de economias emergentes, que
alcanzd 69,0% del PBI en dicho afio2, tal como se muestra en el grafico n.° 108.

Tablan.° 6
Contribuciones a la variacion de la deuda publica
(p.p. del PBI)
(o2 20%8?2%‘63 20AOZ?2rE.13 ZOI:Z?ZES ok 220 22 22 20;:(-);]0.24 202::?2'3.24
Deuda publica (fin de periodo) 51,5 48,8 19,2 253 26,2 34,0 353 333 32,3 32,0 32,0 32,0
Variacion de la deuda pablica -2,6 -29,7 6,1 0,9 78 1,3 2,0 -1,0 -0,3 0,5 -1,9

Contribuciones:

1. Déficit fiscal 10,3 -10,4 938 1,6 8,7 25 1,7 2,7 34 26 104
2. Crecimiento nominal del PBI -10,1 -30,7 -6,8 -11 2,0 -6,0 2,2 2,2 -2,6 -33 -13,1
3. Tipo de cambio -0,5 -4.6 1,6 0,1 038 1,2 0,8 04 0,2 0,1 0,2
4. Otros 2,3 15,9 15 05 37 37 0,6 11 13 0,1 0,6
Memo:
5. Intereses 95 15,7 1,1 14 1,6 1,5 15 1,6 1,7 1,6 6,3
6. Diferencial i-g (5+2) -0,6 -15,0 5,7 03 35 -45 0,7 -0,5 -1,0 1,7 6,7
7. Dindmica automética de la deuda (6+3) -11 -19,5 -4.1 0,1 44 -3,3 -1,5 -1,0 -0,8 -1,6 -6,5
8. Variacion del FEF 03 42 -0,6 0,2 2,5 0,0 06 0,6 0,0 03 12
9. Prefinanciamientos netos 0,0 0,1 1,0 0,0 0,0 04 -1,0 0,0 0,0 -0,1 -0,6

Nota: La variacion del FEF (acumulacion y usos) y los prefinanciamientos netos forman parte del componente “Otros”. Los prefinanciamientos
netos se refieren a la diferencia entre los prefinanciamientos realizados en el afio “t” para ser usados en el afio “t+1” y los prefinanciamientos
realizados en el afio “t-1” que son usados en el afio “t”. Para la deuda publica en la columna “Prom. 2021-2024", se considera el promedio.
Fuente: BCRP y MEF.

199 Ello después de que el déficit fiscal y la deuda publica ascendieran a 1,6% y 26,2% del PBI en 2019, respectivamente.

200 Con el fin de mitigar los efectos negativos de la COVID 19, se usaron activos financieros para financiar los déficits fiscales, reduciéndose de
S/ 105 a S/ 89 mil millones entre 2019 y 2020. Posteriormente, y de acuerdo con el largo historial de manejo fiscal prudente, se destinaron
ingresos fiscales extraordinarios a la acumulacion de ahorros fiscales, con lo cual el stock de activos financieros se incrementé en S/ 35,1 mil
millones en 2021 y se ubico en S/ 124,2 mil millones, alcanzando su maximo valor histérico. Para mas detalles, revisar la seccion de
Financiamiento del IAPM 2022-2025.

21 Al efecto del déficit fiscal se sumo el efecto del tipo de cambio (+0,2 p.p. del PBI) y otros (+0,6 p.p. del PBI).

202 Entre 2019 y 2024, la deuda publica de las economias emergentes y de América Latina aumenté en 14,9y 2,7 p.p. del PBI, respectivamente,
en un contexto de déficits fiscales promedio de entre 5% y 6% del PBI. Si se excluyera del andlisis a Argentina, pais que transita una fase de
estabilizacion macroeconémica, la deuda publica de América Latina habria aumentado en 3,2 p.p. del PBI, alcanzando 68,3% del PBI en 2024,
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Grafico n.° 107 Grafico n.° 108
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Nota: Las series de emergentes corresponden a 195 paises emergentes que reportan informacién de la deuda publica segun el FMI.
Fuente: BCRP, FMI y Ministerios de Hacienda de Chile y Colombia.

Los activos financieros se acumularon inicialmente durante el auge de los commodities y luego se usaron
para amortiguar choques adversos, lo que permitié contener el endeudamiento y mantener la deuda neta en
niveles relativamente bajos frente a otras economias emergentes. La gestion fiscal prudente posibilitd recomponer
el FEF23 tras la COVID-19, pasando de 0% del PBI en 2020-2021 a S/12 mil millones (1,1% del PBI) en 2024204, en
un contexto de precios favorables de commodities (especialmente cobre2). Asimismo, tras reducirse los activos
financieros de S/ 106 mil a S/ 89 mil millones (de 13,4% a 12,1% del PBI) entre 2019 y 2020 para enfrentar la crisis
de la COVID-19, se incrementaron hasta su maximo historico de S/ 124 mil millones (13,9% del PBI). No obstante, la
sucesion de choques adversos? y un entorno global de altas tasas de interés?” requirié el uso de los activos
financieros como fuente complementaria de financiamiento, con lo cual entre 2022 y 2024 se dispusieron cerca de
S/ 29 mil millones y el stock se ubicd en S/ 95,5 mil millones (8,6% del PBI) al cierre de 202428, por encima de lo
observado en paises de la region como Colombia y México (ver grafico n.° 109). Con ello, la deuda neta del pais se
incrementd en 2,0 p.p. del PBI hasta 23,4% del PBI entre 2021 y 2024, manteniéndose por debajo del promedio de
economias emergentes (47,8% del PBI) y paises de la region como Chile (25,8% del PBI), Colombia (51,0% del PBI)
y México (51,4% del PBI), tal como se observa en el grafico n.°110, reflejando la gestion fiscal prudente que contribuye
a preservar finanzas publicas sostenibles.

203 E| FEF es una herramienta de politica contraciclica creada en 1999 con el objetivo de ahorrar recursos en épocas de bonanza fiscal (como
aquellas con altos precios de commodities) para poder ser utilizados y complementar las respuestas de politica fiscal en épocas de crisis.

204 | a acumulacion del FEF tuvo lugar principalmente entre el 272022 y el 3T2023, hasta alcanzar los US$ 3,2 mil millones, nivel que mantuvo
hasta la actualidad principalmente por los choques negativos que afectaron a la economia en el 252023, escenario que complicé la acumulacion.
205 Entre 2020 y 2021, el precio del cobre aumentd de 280 a 422 centavos de délar por libra, en linea con la recuperacién econémica.

206 Destacan el conflicto entre Rusia y Ucrania y el inicio del ciclo de altas tasas de interés a nivel internacional en 2022 (que se extendié por
dos afios mas), el FEN costero, ciclon Yaku y conflictos sociales en 2023.

27 En Estados Unidos y Alemania, los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios aumentaron cerca de 270 pbs entre 2021 y 2024, hasta
promediar 4,21% y 2,34% en 2024, respectivamente. El escenario de altas tasas de interés también se trasladé a economias emergentes como
Peru, donde el rendimiento del bono soberano a 10 afios en dolares subid de aproximadamente 2,6% en 2021 a 5,5% en 2024.

208 | ratio de activos financieros respecto del PBI puede disminuir sin que ello implique una reduccién del stock, ya que estos activos suelen
acumularse en periodos de precios favorables y superavits fiscales, mientras que el PBI nominal tiende a crecer de manera sostenida. Por
ejemplo, aunque en 2021 se registré el mayor stock histoérico (S/ 124 mil millones), este no correspondio al ratio mas alto, dado que representd
13,9% del PBI, ubicandose apenas en la novena posicion entre los niveles relativos mas elevados.
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Grafico n.° 109 Grafico n.° 110
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Nota: Las series de emergentes corresponden a 53 economias emergentes que reportan informacion de la deuda neta segun el FML.
Fuente: BCRP, FMI, MEF y proyecciones MEF.

El uso de activos financieros en contextos adversos permitié contener el crecimiento del pago de intereses al
evitar mayor endeudamiento en un entorno de tasas elevadas, preservando para Pert uno de los niveles mas
bajos entre economias emergentes y de la region. En un contexto de altas tasas de interés a nivel internacional,
especialmente desafiante para las economias emergentes, recurrir intensivamente al endeudamiento entre 2020 y
2024 habria implicado un financiamiento significativamente mas costoso que generaria entre S/ 2 mil millones y S/ 2,5
mil millones adicionales en pago de intereses a partir de 20252%°, Este monto equivale a cerca del 100% de la inversion
en educacion superior, del 50% de la inversion en salud y saneamiento y casi 2,2 veces la inversion en orden interno
(seguridad ciudadana)?'%. No obstante, gracias a sus fortalezas macrofiscales, Peri mantuvo acceso a condiciones
financieras relativamente favorables. Ello se reflejé en tasas de interés mas bajas respecto de economias emergentes,
lo que moderé el costo de nuevas emisiones (ver grafico n.° 111). Adicionalmente, el uso oportuno de activos
financieros permitié cubrir parte de las necesidades de financiamiento sin recurrir a deuda mas cara, acotando el
incremento del pago de intereses (ver gréfico n.® 112), que entre 2019 y 2024 ascendié solo en 0,3 p.p. del PBI hasta
1,7% del PBI, a diferencia del promedio de América Latina, que ascendié 0,7 p.p. del PBI hasta 4,4% del PBI2"1,

Grafico n.° 111 - R
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209 Considera las tasas de interés de bonos soberanos a 10 afios en délares y soles en cada afio entre 2020 y 2024.

210 Datos del PIA 2025. Para mas detalles, revisar el Recuadro n.° 11: Activos financieros del SPNF de Pert en el periodo 2000-2024 del MMM
2026-2029.

211 En el caso de las economias emergentes, el aumento fue similar al de Pert (0,3 p.p. del PBI), aunque su nivel se mantiene en 2,1% del PBI
en 2024. Si se excluye a China, la economia emergente mas grande, que registra pagos de intereses cercanos a 1% del PBI, el incremento es
mayor (0,5 p.p. del PBI), alcanzando 2,8% del PBI en 2024.
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Gestion de pasivos financieros

En linea con la EGIAP2'2, entre 2020 y 2021, debido al contexto internacional de bajas tasas de interés en
moneda extranjera y a las mayores necesidades de financiamiento se incrementé el endeudamiento en dicha
moneda, reduciendo la proporcion de deuda ptblica en moneda local y a tasa fija, y se elevé la vida media.
Entre 2022 y 2024, se ha venido mejorando de manera gradual la composicion de la deuda publica, a fin de
mitigar sus riesgos asociados, tal como se observa en el esquema n.° 13. Durante 2020 y 2021, debido a un
contexto internacional con bajas tasas de interés en moneda extranjera y considerando las mayores necesidades de
financiamiento por la pandemia, se priorizé el endeudamiento tanto en bonos globales como créditos en moneda
extranjera (suelen tener tasa de interés variable), asi como emitir bonos con vencimiento de muy largo plazo. Ello
generd la reduccién de la proporcion de deuda en moneda local y la participacion de la deuda publica a tasa fija?'?,
principalmente por el mayor uso de créditos externos; por su parte, la vida media?™ aument6 debido a la emision de
bonos globales con vencimientos de muy largo plazo (2060 y 2121). En 2022, el Tesoro Publico continud priorizando
acceder a créditos en lugar de realizar nuevas emisiones de bonos soberanos debido al contexto restrictivo?!s. Entre
2023 y 2024, se realizaron Operaciones de Administracion de Deuda (OAD) priorizando el endeudamiento en soles,
como resultado se observa en el gréfico n.° 113 que la deuda en moneda local se incrementd de 45,9% en 2021 a
52,6% en 2024; a tasa fija se mantuvo en un nivel similar 85,9% en 2021 a 84,2% en 2024; y la vida media pas6 de
13,2 afios en 2021 a 12,1 afios en 202426, Ello en linea con las metas de la EGIAP27,

Esqueman.® 13

Evolucion de la composicion de la deuda publica de Pert por indicador entre 2020-2024

Indicador Periodo 2020- 2021 Periodo 2022- 2024
e N( N
At Fii Debido al contexto de bajas tasa de interés en Al cierre de 2024, se mantiene en un nivel elevado
% d el‘tsat /ga/ moneda externa, el pais buscé financiamiento ea cercano a 84,2%. Lo cual permite reducir el riesgo a la
(c;euf-la Z;bli;)a través de créditos externos (que suele tener tasa tasa de interés. Asi, en el mediano plazo, se espera
variable) al cierre de 2021 fue 85,9% del PBI. converger al rango meta de la EGIAP (86% y89%).
AN
Y4 )
En Moneda Local Se redujo temporalmente hasta 45,1 %, ya que se Se viene priorizando el endeudamiento en soles
?a/ dZ?th; d:;;a priorizé el endeudamiento en moneda externa. Ello (2024: 52,6%) para ello tambien se realizaron OAD's.
dDeuda publica) permitié financiar las necesidades de financiamiento de Ello, permite reducir el riesgo al tipo de cambio y va en
la pandemia, debido a las bajas tasas de interes. linea a las metas del EGIAP (50% - 58%).
AN J
e N A
Vid di Incremento significativo hasta 13,2 afos, debido a la Normalizacion gradual a 12,1 afos, reduciendo el
! (:’;2:) 1a emisién bonos de muy largo plazo, para asegurar riesgo de refinanciamiento y convergiendo a las metas
liquidez debido al contexto de la pandemia. de la EGIAP (10,1 — 10,4 aiios).
- AN J

Fuente: MEF.

22| a Estrategia de Gestion Integral de Activos y Pasivos (EGIAP) se publica anualmente y tiene como objetivo promover un manejo responsable
y sostenible de las finanzas publicas. Para ello, busca minimizar el costo de los pasivos y maximizar el rendimiento de los activos financieros,
considerando los riesgos involucrados. Para un mayor detalle se sugiere revisar las Ultimas publicaciones de la EGIAP: Ver siguiente enlace.
213 La proporcion en moneda local y a tasa fija se redujeron respecto de 2019 (prepandemia) de 68,2% en 2019 a 45,1% en 2021 y de 89,6%
en 2019 a 85,9% en 2021, respecto del total de la deuda publica, respectivamente.

214 | 3 vida medida se incremento de 12,0 afios en 2019 (prepandemia) a 13,2 afios en 2021 respecto del total de la deuda publica.

215 FMI (2025) — Global Financial Stability Report, Chapter 3: Global Shocks, Local Markets;The changing landscape of emerging market
sovereign debt, sefiala que los mercados de bonos en moneda local de economias emergentes enfrentaron episodios de mayor estrés en 2022
debido a las rapidas alzas de tasas de interés a nivel mundial, lo que redujo la liquidez y volvid més restrictivas las condiciones de financiamiento.
Por ello, se recurrié a créditos debido a que estos instrumentos presentan mayor liquidez y disponibilidad inmediata (como los créditos
contingentes), especialmente en contextos donde el mercado internacional méas restrictivo como el registrado en 2022 (altas tasas de interés y
la menor liquidez global).

216 Remolona, E., & Yetman, J. (2001). The rise of benchmark bonds in emerging Asia. BIS, sefiala que las economias emergentes muestran
que los bonos soberanos de referencia en el tramo de 10 afios suelen ubicarse entre los instrumentos mas liquidos del mercado, con mayores
ratios de rotacién y spreads mas estrechos que el resto de la curva rendimiento. En ese sentido, se espera que converja a niveles cercanos a
10 afios, ya que los bonos de vencimiento a 10 afios que suelen ser los mas liquidos y son los mas utilizados como referencia en gran parte de
las economias, especialmente en paises emergentes.

217 Se espera converger a las metas de la EGIAP que busca mantener la deuda publica en moneda local esté entre 50% y 58%; y a tasa fija se
mantengan entre 86% y 89%, por otro parte, se espera que la vida media se reduzca se mantenga entre 10,1y 10,4 afios
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Grafico n.® 113
Perfil de la deuda publica del SPNF
(% de la deuda publica y afios)
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Asi, la gestion activa de la composicion de la deuda publica ha permitido mantener una adecuada composicion
de la deuda publica frente a economias emergentes, acotando asi los riesgos asociados al tipo de cambio, a
la tasa de interés y al refinanciamiento. A pesar de los choques adversos de los ultimos afios (2020-2024), el pais
logro contener el pago de intereses, lo cual fue favorable dada la magnitud del financiamiento requerido en ese
periodo. Asimismo, a fin de mitigar los riesgos asociados a la deuda publica se realizaron diversas OADs?'8, lo cual
ha contribuido a mejorar el perfil de la deuda publica al reducir el riesgo de tipo de cambio (por la reduccién de la
deuda publica en délares) y el riesgo de refinanciamiento (por la reduccion de la deuda publica con vencimientos en
afos cercanos), presentando un mejor desempefio de la gestion de la deuda publica en comparacién con economias
emergentes, tal como se observa en el esquema n.° 14. En ese sentido, el pais contintia monitoreando los mercados
a fin de realizar OADs que permitan aprovechar las mejores condiciones para mejorar la composicién de la deuda
publica a través de la recompra e intercambio de bonos soberanos y globales.

Esquema n.° 14
Mitigacion de los riesgos asociados y fortalecimiento de la composicion de la deuda publica

Alto nivel
de:

% de la deuda publica y afios

La composicion de la deuda publica se ha

Mitiga la exposicion de la deuda publica al: fortalecido al cierre de 2024

' Deuda publica N\
Deuda Riesgo de tasa de interés: se refiere al incremento del pago de a tasa fija
publica a intereses frente a una subida de la tasa de interés de la deuda 100
tasa Fija publica. 80 —Peru
\ < —— Paises Emergentes’
e ) 69
Deuda Riesgo del tipo de cambio: se refiere al incremento que puede 4Q
publica en tener la deuda publica (y el pago del servicio de deuda) frente a
moneda incrementos del tipo de cambio.
g J
4 )\
Riesgo de refinanciamiento: se refiere a la posibilidad de
Vida media refinanciar los vencimientos de la deuda a una Fasa de interés _n)és Vida Deuda pliblica
elevada o, en el extremo, que no se pueda realizar tal renovacion. L media en ML )
- J

Nota: Deuda publica a tasa fija y a moneda local esta como proporcién del total de la deuda publica del SPNF; mientras que la vida media se
normalizo sobre 100 considerando como base una vida media de 15 afios. Asimismo, se debe entender que mayor area implica una mejor
composicion.

1/ Deuda a tasa fija corresponde a América Latina.

Fuente: MEF

218 | as Operaciones de Administracion de Deuda (OADs) han contribuido con mejorar el perfil de la deuda publica al reducir el riesgo de tipo de
cambio (por la reduccion de la deuda publica en ddlares) y el riesgo de refinanciamiento (por la reduccién de la deuda publica con vencimientos
en afios cercanos).
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Durante 2023 y 2024, el pais ha realizado diversas OADs a fin de continuar mejorando la composicién de la
deuda publica, para ello se realizaron recompras y/o intercambios de bonos soberanos y globales. Al respecto,
en 2023 y 2024, se realizaron OADs que consistieron en la recompra y/o intercambio de bonos por cerca de S/ 20 mil
millones y S/ 21,1 mil millones respectivamente (ambos cercanos a 2,0% del PBI), tal como se observa en la tabla
n.°7. En 2023, la OAD estuvo orientada en amortizar bonos soberanos (soles) y globales (dolares)?®, cuyo
financiamiento se realizd mediante el bono soberano en soles 203322 (junto con un apoyo temporal del Tesoro
Publico). Mientras que, en 2024, adicionalmente se dispuso a bonos globales (euros)?; cuyo financiamiento se
realizé mediante el bono soberano en soles con vencimiento en 2039 (junto con un apoyo temporal de la caja del
Tesoro Publico), lo que contribuyé a mejorar la composicion de la deuda publica al reducir el riesgo de tipo de cambio
(por la reduccién de la deuda publica en délares y en euros) y el riesgo de refinanciamiento (por la reduccién de la
deuda publica con vencimientos en afios cercanos a 2024).

Tablan.°7
Operaciones de administracion de deuda, 2023 y 2024
(Millones de S/)

Modalidad
~ : Total
Afios (A+B)
Moneda Local Moneda Externa’ A. Tofal Moneda Local Moneda Externa’ B. Total
2023 6913 5927 12 840 7099 - 7099 19939
2024 7109 5790 12 899 8236 - 8236 21135
Total 14 022 11717 25739 15335 - 15335 41074

Nota: En 2021 y 2022 no se realizaron OAD.

1/ Moneda externa considera su equivalente en soles en 2023 para bonos globales en délares y en 2024 para bonos globales tanto en dolares
COMO €en euros.

Fuente: MEF.

Resultados preliminares de la deuda publica del SPNF en 2025222

Al 3T2025, la deuda publica bruta del SPNF se ubicé en 31,0% del PBI y se redujo en 1,0 p.p. del PBI respecto
del 3T2024. Asimismo, preliminarmente, al cierre de 2025 se ubicaria en 30,7% del PBI, manteniéndose por
debajo de lo estimado para el promedio de paises emergentes y América Latina en 2025. Ademas, se contintia
optimizando la composicion de la deuda publica para reducir sus riesgos asociados. Asi, en linea con una
gestidn fiscal prudente, el pais mantiene un déficit fiscal moderado, o que ha permitido que al 3T2025 la deuda publica
bruta se ubique en 31,0% del PBI y preliminarmente en 2025 se estima en 30,7% del PBI, lo cual muestra un nivel
mas prudente que paises emergentes y de América Latina (ambos en alrededor de 73% del PBI), tal como se observa
en el grafico n.” 114. Al cierre del 3T2025, la deuda publica se redujo en 1,0 p.p. del PBI respecto de 372024 (32,0%
del PBI) explicado por el efecto conjunto de sus factores macrofiscales: déficit fiscal (+2,5 p.p. del PBI), que fue
contrarrestado por el efecto del crecimiento nominal del PBI (-2,6 p.p. del PBI), tipo de cambio?2 (-0,9 p.p. del PBI) y
otros factores? (0,1 p.p. del PBI). Por otro lado, respecto de 2024, la composicion de la deuda publica ha continuado
mejorando y se caracteriza por concentrar el 87,2% a tasa fija, el 55,4% en moneda local y una vida media de 12,0
afos, en linea con las metas de la EGIAP, segun se puede observar en el gréfico n.® 115.

219 | os bonos soberanos amortizados fueron los bonos con vencimiento en 2023, 2024, 2026 y 2028. En el caso de los bonos globales en
ddlares, se amortizaron los bonos con vencimiento en 2025, 2026, 2027, 2030 y 2031.

220 Ademas, este bono destaca por ser el primer bono soberano sostenible del pais en moneda local.

221 | os bonos soberanos amortizados fueron los bonos con vencimiento en 2024, 2026, 2028 y 2029. En el caso de los bonos globales, se
amortizaron los bonos denominados en ddlares con vencimiento en 2025, 2026, 2027, 2030 y 2031, asi como los bonos denominados en euros
con vencimiento en 2026 y 2030.

222 | os resultados finales del cierre de 2025 se analizaran en la Declaracion de Cumplimiento de Responsabilidad Fiscal, la cual se publicara en
el primer semestre de 2026. Asimismo, las estadisticas del sector publico no financiero del afio se difundiran en la memoria institucional del
BCRP en el segundo trimestre de 2026.

223 Entre el 372024 y 3T2025, el sol se aprecio en 6,5% (tipo de cambio fin de periodo: 3,46 en setiembre de 2025 vs 3,71 en setiembre de
2024).

224 Cerca de 0,1% del PBI se explica desembolsos imprevistos.
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Grafico n.° 114 Grafico n.° 115
Deuda publica del SPNF al 312025 Composicion de la deuda publica al 3T2025
(% del PBI) (% de la deuda publica y afios)

2024 2025
87,2

84,2

121 120

Brasil Paises América  Colombia  México Chile Peru Deuda a tasa fija Deuda en moneda Local | Vida media
Emergentes L\atina (% del total de la deuda (% del total de la deuda | (Afios)
v y = Il Ei= Bl publica) publica) ‘

1/ La deuda publica de Colombia corresponde al cierre junio de 2025; en el caso de Brasil y Chile corresponde al cierre de setiembre de 2025;
mientras que Paises Emergentes, América Latina y México es el dato estimado para 2025 segun el FMI.
Fuente: FMI, Ministerio de Hacienda de Colombia y Chile, Banco Central de Brasil y MEF.

Asimismo, en dicho periodo se realizé una OAD por un monto equivalente cercano a S/ 18,1 mil millones (1,5%
del PBI), la misma que destaca por ser financiada principalmente en soles y en ddlares. Asimismo, contribuyé
a optimizar la composicion de la deuda publica del pais. Al respecto, la OAD consistié en la recompra por S/ 6,8
mil millones e intercambio de bonos soberanos en soles, délares y euros por S/ 11,3 mil millones, cuyo financiamiento
fue mediante el nuevo bono soberano en soles con vencimiento en 2035 y los bonos soberanos en délares en 2036 y
2055, lo que contribuy6 a mejorar el perfil de la deuda publica, se redujo el riesgo de tipo de cambio (por la reduccion
de la deuda publica en moneda externa) y el riesgo de refinanciamiento (por la reduccion de la deuda publica con
vencimientos en afos cercanos a 2025, 2026, 2027, 2028, 2029, 2030 y 2031).

Por su parte los activos financieros del SPNF al cierre de setiembre de 2025 fueron equivalentes a 8,4% del
PBI. Es importante precisar que disponer de activos financieros permite realizar una estrategia balanceada de
financiamiento en escenarios adversos, evitando depender exclusivamente del endeudamiento para el financiamiento
de las necesidades del pais. Al respecto, como se observa en la tabla n.° 8, los recursos de Tesoro PUblico destinados
a gastos del presupuesto publico son equivalentes a 2,0% del PBI; 1,1% del PBI a fondos publicos cuyos recursos
estan destinados a fines especificos segun normatividad; 2,4% del PBI a recursos de otros pliegos presupuestarios,
que encargan su administracion al Tesoro Publico; y 3,0% del PBI a recursos de diversas entidades publicas
(principalmente FCR, EsSalud y empresas publicas) en el sistema financiero y no financiero privado.
e Asimismo, por el lado de la composicién de los activos financieros por moneda el 63,2% (5,3% del PBI) esta en
moneda nacional; mientras que, el 36,8% (3,1% del PBI) esta en moneda extranjera.
o En cuanto a su composicion segun entidad de depésito: el 52,0% (4,4% del PBI) de los activos financieros se
encuentra en el BCRP; el 39,8% (3,4% del PBI) en el sistema financiero y no financiero privado; y el restante
8,1% (0,7% del PBI) en el Banco de la Nacion.
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Tablan.° 8

Activos financieros del SPNF a setiembre de 2025
(Millones de S/, % del PBl'y % del total de activos financieros)

Descripcion

Recursos que mantiene el Tesoro Publico en el BCR y BN destinados a cubrir
principalmente gastos presupuestados. Incluye a los pre-financiamientos y los
recursos procedentes de endeudamiento orientados a gastos en proyectos de
inversion. Se encuentran en depésitos a corto plazo (menor a un afo).

Fondos publicos con fines especificos segun normatividad. Por ejemplo, incluye a la
RSL, cuyo objetivo es cubrir necesidades temporales de liquidez por las fuentes de
Recursos Ordinarios o Recursos por Operaciones Oficiales de Crédito que financian
gastos presupuestados.

Recursos que se encuentran en el Tesoro Publico, pero que pertenecen a los pliegos
presupuestarios. Provienen principalmente de RDR generado por las entidades y RD
transferidos a los gobiemos subnacionales (canon, sobrecanon, entre otros). Gran
parte de estos recursos estan en la Cuenta Unica del Tesoro.

Activos del Estado depositados en la banca privada y que, en su mayoria, son
intangibles. Por ejemplo, los recursos del FCR tienen como fin respaldar las
obligaciones de los regimenes pensionarios a cargo de la ONP. En el caso de
EsSalud, los recursos tienen como finalidad constituir ingresos para apoyar los
gastos de prestaciones de salud.

% del total
Millones  %del de los
de S/ PBI activos
financieros
Activos financieros del SPNF (1+2+3+4) 99 362 8,4 100,0
1. Recursos propios del Tesoro Publico 23139 2,0 23,3
1.1 Depésitos en el Banco Central de Reserva (BCR) 17 750 1,5 17,9
1.2 Dep6sitos en el Banco de la Nacion (BN) 791 0,1 0,8
1.3 Depositos en la banca privada 4 598 0,4 4,6
2. Fondos 12 829 1,1 12,9
2.1 Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF) 11 154 0,9 11,2
2.2 Otros fondos 1675 0,1 1,7
3. Recursos de entidades publicas en el Tesoro Publico 28 399 2,4 28,6
3.1 Recursos Directamente Recaudados (RDR)' 3820 0,3 3.8
3.2 Recursos Determinados (RD)' 14 209 1,2 14,3
3.3 Donaciones y Transferencias ' -166 0,0 -0,2
3.4 Otros 10 536 0,9 10,6
4. Recursos de idad en el Si Fi ieroy
No Financiero Privado 34996 3,0 352
4.1. Gobiernos Regionales 1 0,0 0,0
4.2. Gobiernos Locales 1421 0,1 1.4
4.3. Empresas no financieras de Fonafe y Petroperi 6 270 0,5 6,3
4.4. Fondo Consolidado de Reservas (FCR) y EsSalud 22277 1,9 22,4
4.5. Gobierno Nacional y otros 5028 0,4 5,1
1. Clasificacion segiin moneda
Activos financieros del SPNF (I+11) 99 362 8,4 100,0
I. Moneda nacional 62 812 5,3 63,2
Il. Moneda extranjera 36 550 3,1 36,8
2. Clasificacion segin entidad de depésito
Activos financieros del SPNF (I+11+11l) 99 362 8,4 100,0
I. Banco Central de Reserva (BCRP) 51703 4,4 52,0
Il. Banco de la Nacion (BN) 8 065 0,7 8,1
C lll. Sector Financiero y No Financiero Privado 39 593 3,4 39,8

Nota: Informacién preliminar. Ademas, alrededor de S/ 18 mil millones corresponden a recursos provenientes de endeudamiento.
1/ Corresponde a recursos que se encuentran depositados en el BCRP. Los recursos que estan depositados en el BN o en el sistema financiero

privado se encuentran dentro de las categorias otros.
Fuente: BCRP y MEF.
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2. Finanzas subnacionales

Los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales cuentan con un Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal
establecido por el Decreto Legislativo N° 1275, el cual tiene por objeto establecer un marco fiscal prudente,
responsable y transparente para los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales, que facilite el seguimiento y rendicién
de cuentas de la gestion de las finanzas publicas, permita una adecuada gestion de activos y pasivos bajo un enfoque
de riesgos fiscales, y considere reglas fiscales acordes con sus capacidades y alineadas con el principio general y
objetivos macrofiscales.

El Decreto Legislativo N° 1275 establece los principios de responsabilidad fiscal y el manejo transparente de las
finanzas publicas de los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales, que permiten la evaluacion constante y la
adopcion oportuna de medidas correctivas, ello en concordancia con el principio de Responsabilidad Fiscal previsto
en la Ley de Bases de la Descentralizacion y en la Ley de Descentralizacion Fiscal.

En ese sentido, el marco fiscal subnacional establece que los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales se sujetan
al cumplimiento de dos reglas fiscales, cuyo cumplimiento es evaluado cada afio. Estas reglas fiscales aplicables a
los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales son: 1) la Regla Fiscal del Saldo de Deuda Total, que establece que
la relacion porcentual entre el saldo de deuda total de una entidad y el promedio de los ingresos corrientes de los
Ultimos 4 afios o la relacion porcentual entre el saldo de deuda total y la suma de las transferencias de los Ultimos dos
afos y las previstas en el PIA del afio en curso, no deben superar el limite maximo de 100%; 2) la Regla Fiscal de
Ahorro en Cuenta Corriente, consiste en que los gastos corrientes no financieros no excedan a los ingresos corrientes.
Para efectos del seguimiento del cumplimiento de las reglas fiscales de los Gobiernos Regionales y Gobiernos
Locales, el Ministerio de Economia y Finanzas publica un reporte de seguimiento trimestral de las finanzas publicas y
del cumplimiento de reglas fiscales, y un Informe Anual de Evaluaciéon de Cumplimiento de Reglas Fiscales de los
Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales.

Para fortalecer el cumplimiento de las reglas fiscales subnacionales, adicionalmente a la fijacion de limites
cuantitativos, y a los reportes de seguimiento e informe de evaluacién anual, se establecen también medidas
correctivas frente al incumplimiento de las reglas fiscales. El parrafo 7.1 del articulo 7 del Decreto Legislativo N° 1275,
establece que el Ministerio de Economia y Finanzas adopta medidas correctivas para los Gobiernos Regionales y
Gobiernos Locales, en los casos que se identifique alguno de los supuestos: i) el incumplimiento de las reglas fiscales,
i) el incumplimiento de la remisién al Ministerio de Economia y Finanzas de la informacién requerida para la
elaboracion del Informe Anual de Evaluacion de Cumplimiento de Reglas Fiscales de los Gobiernos Regionales y
Gobiernos Locales en el plazo dispuesto en el Reglamento del Decreto Legislativo, o iii) el incumplimiento de la
remision al MEF del documento “Compromisos de Ajuste Fiscal” en la forma y plazos establecidos en el Reglamento
del Decreto Legislativo N° 1275, o de su evaluacion favorable. El parrafo 7.2 del mismo articulo establece que el MEF
elabora un listado de los Gobiernos Regionales y Locales sujetos a medidas correctivas, que se aprueba por
Resolucién Ministerial, a més tardar el 15 de mayo de cada afio, considerando la gravedad del incumplimiento y la
tipologia de la situacion fiscal de cada entidad.

Las medidas correctivas a imponerse a los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales pueden ser las siguientes: i)
el monitoreo preventivo, ii) el impedimento de concertar nuevas operaciones de endeudamiento de corto plazo en el
marco del Sistema Nacional de Endeudamiento, iii) el impedimento de acceder a la opinion favorable del Ministerio de
Economia y Finanzas para la suscripcion de un nuevo contrato de Asociaciones Publico Privadas o de un nuevo
convenio de Obras por Impuestos que impliquen un mayor endeudamiento 0 mayores compromisos sobre los recursos
futuros de las entidades sujetas a medidas correctivas, y iv) la obligacién de los Gobiernos Regionales y Gobiernos
Locales sujetos a medidas correctivas de remitir al Ministerio de Economia y Finanzas y a la Contraloria General de
la Republica, el documento “Compromisos de Ajuste Fiscal”.
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Los Compromisos de Ajuste Fiscal se definen como un instrumento de gestion fiscal emitido por los Gobiernos Locales
sujetos a medidas correctivas, con el objetivo de establecer metas fiscales en coordinacion con el Ministerio de
Economia y Finanzas, y acciones de saneamiento fiscal en materia de mejora de la recaudacion de ingresos propios,
control del gasto corriente, gestion de los pasivos, e implementacion de instrumentos de mejora de la gestion
institucional, para converger al cumplimiento de las reglas fiscales.

Recuento de las modificaciones a las reglas fiscales subnacionales en el periodo 2021-372025

En concordancia con las medidas de reactivacion econémica nacional que implementé el Gobierno Nacional a fin de
contrarrestar las consecuencias generadas por el COVID-19, se realizaron 3 modificaciones temporales a las reglas
fiscales subnacionales. En el afio 2020 y 2021, mediante el articulo 2 del Decreto de Urgencia N° 081-2020 se
suspendié la aplicacién de las medidas correctivas para los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales en el caso de
incumplimiento de las reglas fiscales y el requerimiento del requisito de cumplir las reglas fiscales subnacionales para
la suscripcién de convenios de Obras por Impuestos. Adicionalmente, mediante el articulo 4 del Decreto de Urgencia
N° 024-2021, se continu6 con la suspension de las medidas correctivas. En el afio 2022, se optd por retornar a la
aplicacion de las reglas fiscales y sus medidas correctivas conforme lo establecido en el Decreto Legislativo N° 1275.
Al 372025, la aplicacion de las reglas fiscales de los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales se encuentra vigente.

Es preciso sefialar, que el marco fiscal subnacional establece un caso de excepcion al cumplimiento de las reglas
fiscales para los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales, medida que se encuentra establecida en el segundo
parrafo de la Sexta Disposicion Complementaria Final del Decreto Legislativo N° 1275, la cual establece que, los
Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales que cuenten con un nivel de calificacion crediticia vigente igual o superior
a A, extendida por dos empresas calificadoras de riesgo inscritas en el Registro Publico del Mercado de Valores de la
Superintendencia del Mercado de Valores, de conformidad con lo dispuesto en el Texto Unico Ordenado de la Ley del
Mercado de Valores, pueden gestionar operaciones de endeudamiento directas o garantizadas, en el marco de la
normatividad vigente, no resultando de aplicacién el cumplimiento de las reglas fiscales y las medidas correctivas
establecidas en los articulo 6, 7 y 8. La situacién fiscal y financiera posterior a dichas operaciones de endeudamiento
es monitoreada por el Ministerio de Economia y Finanzas a través de un Informe Multianual de Gestién Fiscal que
debe ser remitido, bajo responsabilidad de su Titular, por los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales exceptuados,
la cual debe incluir la informacién que permita el seguimiento de sus finanzas publicas. Se debe destacar que, hasta
el afio 2024, la calificacion crediticia requerida para exceptuarse de las reglas fiscales subnacionales era de BBB+,
pero con la Quinta Disposicion Complementaria Modificatoria de la Ley N° 32187, a partir de enero de 2025, dicha
calificacion crediticia pas6 de BBB+ a A, y se sumé la remisidn de un Informe Multianual de Gestidn Fiscal.

Cumplimiento de las reglas fiscales de los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales, 2020-372025

En las Tablas siguientes, se presenta un recuento del cumplimiento de las reglas fiscales subnacionales. Desde el
afio 2020, el 100% de los Gobiernos Regionales cumplen las dos reglas fiscales, y en 95% de los Gobiernos Locales
cumplieron la Regla Fiscal del Saldo de Deuda Total, y el 99,6% de los Gobiernos Locales cumplieron con la Regla
Fiscal de Ahorro en Cuenta Corriente. Se destaca, que durante el periodo 2020-3T2025, el 100% de los Gobiernos
Regionales han continuado cumpliendo con ambas reglas fiscales subnacionales. Mientras que, los Gobiernos Locales
han mejorado ligeramente el cumplimiento de la Regla Fiscal del Saldo de Deuda Total, el cual pasé del 95% de
municipalidades que cumplen esta regla fiscal en el 2020 a 96,9% al 3T2025. Por otra parte, se observa una
disminucion leve en el porcentaje de Gobiernos Locales que cumplen la Regla Fiscal de Ahorro en Cuenta Corriente,
la cual pas6 del 99,6% en 2020 hacia 86,6% al 3T2025. No obstante, se destaca los altos porcentajes de cumplimiento
de las reglas fiscales por parte de los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales.
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Tablan.°9
Cumplimiento de los Gobiernos Regionales de las reglas fiscales subnacionales, 2020 - 3T2025
(Porcentaje)

[ 200 | 202 | 2022 | 203 | 2024 | 372025

Regla Fiscal

Exceptuados
Exceptuados
Exceptuados
Exceptuados
Exceptuados

Exceptuados

R1:  Regla Fiscal del Saldo de Deuda Total 100,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 1000 0,0 0,0 1000 0,0 0,0 1000 0,0 0,0 100,0 0,0

o
o

Regla Fiscal de Ahorro en Cuenta

R2: Corriente

1000 00 00 1000 00 00 1000 00 00 1000 00 00 1000 00 00 1000 0,0 0,0

Fuente: MEF.
Tablan.° 10
Cumplimiento de los Gobiernos Locales de las reglas fiscales subnacionales, 2020 - 372025
(Porcentaje)

[ 200 | 21 [ 2022 | 2003 | 2004 [ 372025

Regla Fiscal

Exceptuados
Exceptuados
Exceptuados
Exceptuados
Exceptuados
Exceptuados

R1:  Regla Fiscal del Saldo de Deuda Total 950 49 01 951 48 01 97 33 01 96 33 01 90 39 01 9%9 30 01

Regla Fiscal de Ahorro en Cuenta
Corriente 96 03 01 92 07 01 957 03 01 98 12 01 96 14 01 8,6 133 0,1

Fuente: MEF.

Es importante, sefialar que de acuerdo con la Ultima evaluacion anual de las reglas fiscales conforme al Informe Anual
de Evaluacién de Cumplimiento de Reglas Fiscales de los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales 2024
publicado el 15 de mayo de 2025, muestra que 98 Gobiernos Locales no cumplen las reglas fiscales por lo que estan
sujetos a medidas correctivas, cuyo listado se aprob6 por Resolucion Ministerial N°222-2025-EF/15. Este grupo de
Gobiernos Locales vienen recibiendo asistencia técnica del Ministerio de Economia y Finanzas a través de la
implementacion de sus Compromisos de Ajuste Fiscal, con el objetivo de mejorar sus capacidades de gestion fiscal
para el retorno gradual hacia la senda de cumplimiento de reglas fiscales. Los Compromisos de Ajuste Fiscal incluyen
08 metas fiscales especificas que deben ser alcanzadas durante el régimen de reestructuracion fiscal. Asimismo, se
precisa que, los Compromisos de Ajuste Fiscal se aplican desde el 2019, con excepcion de los afios 2020 y 2021 que
debido a la emergencia sanitaria se suspendieron temporal y excepcionalmente. Cabe resaltar que, desde el 2022
hasta el 372025 se han realizado mas de 300 asistencias técnicas a los Gobiernos Subnacionales en temas de
elaboracion de Compromisos de Ajuste Fiscal, seguimiento de la implementacion de los compromisos, y capacitacion
en el marco de la responsabilidad y transparencia fiscal.

Al 372025, solo 01 Gobierno Local se encuentra exceptuado del cumplimiento de las reglas fiscales subnacionales,
siendo la Municipalidad Metropolitana de Lima. En marzo de 2025, la municipalidad comunicé al Ministerio de
Economia y Finanzas que cuenta con calificaciones crediticias de nivel AA (superior al nivel A que exige el Decreto
Legislativo N° 1275) otorgadas por empresas calificadoras locales: Apoyo y Asociados que le otorga la calificacion
AA-(pe) y Pacific Credit Rating que le otorga la calificacion peAA, ambas con perspectiva estable. Esta condicion de
excepcion viene siendo renovada desde el afio 2018 en aplicacién del segundo parrafo de la Sexta Disposicidn
Complementaria Final del Decreto Legislativo N° 1275. Con esta excepcion, la Municipalidad Metropolitana de Lima
ha venido accediendo a operaciones de endeudamiento directas. En los afios 2023, 2024 y 2025, la Municipalidad
Metropolitana de Lima ha realizado cuatro emisiones de bonos, las cuales suman en conjunto S/ 4 mil millones. De
acuerdo con el Reglamento del Decreto Legislativo N° 1275, la excepcion a las reglas fiscales tendra vigencia hasta
el 31 de diciembre de 2025, por consiguiente, en el afio 2026 la Municipalidad Metropolitana de Lima tendra que
presentar unos nuevos informes de calificacion crediticia. Se estima que para el 2026, la Municipalidad Metropolitana
de Lima tendré que destinar cerca del 30% de sus ingresos corrientes al servicio de la deuda. Para dichos efectos, la
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municipalidad ha utilizado el mecanismo del fideicomiso con los recursos de la alcabala, vehicular, predial,
FONCOMUN, impuestos a casinos y tragamonedas, a fin de garantizar el pago del servicio de la deuda.

Pese a las fortalezas del marco fiscal subnacional, persisten desafios que requieren atencion para asegurar la
sostenibilidad de las finanzas y fortalecer la capacidad fiscal de los Gobiernos Subnacionales. Los Gobiernos
Regionales y Gobiernos Locales tienen niveles bajos de recaudacion de ingresos propios, situacion que limita su
capacidad de atencién de las demandas sociales y la reduccién de brechas. Asimismo, es necesario reforzar las
acciones para recuperar la sostenibilidad de las finanzas de un grupo de 27 Gobiernos Locales que reiteradamente
vienen incumpliendo la Regla Fiscal del Saldo de Deuda Total. Si bien, el marco fiscal subnacional contempla la
aplicacion de medidas correctivas, asistencia técnica y la elaboracién de Compromisos de Ajuste Fiscal, es necesario
adoptar medidas adicionales. Al respecto, en 2024 el Ministerio de Economia y Finanzas ha aprobado el proyecto
‘Mejoramiento de la Gestion de las Finanzas Publicas Subnacionales para la Sostenibilidad Fiscal” con CUI 2570273,
cuyo inicio de ejecucion se encuentra programado para el afio 2026. El proyecto contribuira a una mayor sostenibilidad
fiscal de los gobiernos subnacionales a través de 03 componentes: i) la consolidacion del Catastro Fiscal a través del
desarrollo de una Plataforma Digital para la Gestion del Catastro Fiscal, la adquisicion de imagenes para cubrir la
brecha cartogréfica a nivel nacional, asi como un programa de asistencia técnica para municipalidades priorizadas, ii)
el mejoramiento de la gestion fiscal de los pasivos subnacionales, y iii) el mejoramiento de la capacidad institucional
para promover la gestion fiscal subnacional.

Desempefio de los ingresos de los gobiernos subnacionales

En cuanto a las finanzas subnacionales, entre 2021 y 2024, la evolucion de los ingresos de los Gobiernos
Regionales y Gobiernos Locales respondi6 a distintos factores predominantes en cada ejercicio fiscal. En
2021 se registré un crecimiento real de 10,4%, explicado principalmente por la reactivaciéon econdmica posterior a la
pandemia de la COVID-19, que impuls6 la recuperacion de los ingresos fiscales a nivel local. En 2022, los ingresos
mostraron una expansion real de 5,3%, sustentada en el mayor flujo de transferencias, especialmente por el
incremento del FONCOR, asi como por el dinamismo de la recaudacién del IGV, que se tradujo en un aumento de los
recursos transferidos via FONCOMUN. Durante 2023, se evidenci6 una contraccion real de 3,6%, si bien en términos
nominales se observo un ligero crecimiento, la contraccién real refleja el impacto de un entorno macroeconémico
menos favorable y la moderacién de las fuentes de financiamiento subnacional. Finalmente, en 2024 se aprecia una
recuperacion gradual de los ingresos, con una variacién real positiva de 2,2%, asociada a la estabilizacion del entorno
economico y a una mejora progresiva en las transferencias y recursos recaudados.

En 2021 los ingresos subnacionales ascendieron a S/ 74,9 mil millones y alcanzaron S/ 91,1 mil millones en 2024,
como se aprecia el gréfico n.° 116, representando en promedio, el 8,5% del PBI durante el periodo 2021-2024,
impulsados principalmente por el aumento de los ingresos corrientes, especialmente las transferencias del Gobierno
Nacional y, en menor medida, los ingresos tributarios locales. Al 372025, los ingresos fiscales mantuvieron la
tendencia expansiva registrada en 2024, favorecidos por un contexto econémico propicio. En términos reales, estos
ingresos registraron un crecimiento de 8,2% respecto al 3T 2024, alcanzando un nivel equivalente al 8,2% del PBI.
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Grafico n.° 116 Grafico n.° 117
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Con respecto al impulso de los ingresos subnacionales, a través de las transferencias del Gobierno Nacional. En
noviembre de 2020 se promulgd la Ley N.° 31069, Ley que Fortalece los Ingresos y las Inversiones de los Gobiernos
Regionales a través del FONCOR, cuyo objetivo fue establecer los recursos que conforman dicho fondo, a fin de
contribuir al fortalecimiento de los ingresos y al financiamiento de la inversion publica regional. Este fondo se constituyd
con el rendimiento del 2% de las operaciones gravadas con el IGV. No obstante, la norma dispuso una implementacion
gradual de este porcentaje a partir de 2022, incorporandose progresivamente de la siguiente manera: 1,0% en 2022,
1,5% en 2023 y 2,0% en 2024. Posteriormente, la Tercera Disposicion Complementaria de la Ley N.° 31366 — Ley de
Equilibrio Financiero del Presupuesto del Sector Publico para el Afio Fiscal 2022, establecié de forma excepcional
que, para el afio 2022, el FONCOR sea equivalente al 1,5%. Este marco normativo tuvo una incidencia directa en el
crecimiento anual de los ingresos totales de los Gobiernos Regionales.

Adicionalmente, la importante fluctuacion de los precios de las materias primas observada entre 2021 y el
372025 impacté directamente en los recursos derivados de actividades extractivas y que son transferidos a
los gobiernos subnacionales. Al 2024, las transferencias a los gobiernos subnacionales por concepto de canon,
sobrecanon, regalia minera y FOCAM ascendieron a S/ 12,0 mil millones, ligeramente menor (0,6% en términos
nominales) a lo registrado en 2023; no obstante, representa un aumento de 111,6% en términos nominales (0 S/ 6 mil
millones) respecto a lo observado en 2020, afio en que se registro la mas baja transferencia del ultimo quinquenio.
Estas caidas han sido cubiertas por un incremento en las transferencias de Recursos Ordinarios, las cuales
aumentaron de S/ 31,9 mil millones en 2021 a S/ 48,2 mil millones en 2024. Este recurso, constituye ingresos liquidos
del Tesoro Publico.

Grafico n.° 118 Grafico n.° 119
Transferencias de Canon, Sobrecanon, Regalia Transferencias de Recursos Ordinarios
Minera y FOCAM (Millones de S/)
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Gasto no financiero de los gobiernos subnacionales

Tras el afio mas critico de la pandemia en el afio 2020, el gasto publico ha retornado gradualmente a niveles
consistentes con su trayectoria histérica, impulsado por el retiro de medidas extraordinarias, incremento de
las transferencias por COVID-19 y un manejo fiscal prudente. En 2021, el gasto no financiero subnacional se
incrementd a 8,5% del PBI, hasta alcanzar 8,6% del PBI en 2024. En este proceso, es importante sefialar que, aun
en un contexto de post COVID-19, el gasto no financiero continué creciendo de manera sostenida en términos reales,
en linea con las necesidades de acceso a servicios publicos y con el impulso para el crecimiento econémico, gracias
a las medidas extraordinarias del Gobierno Nacional para incrementar el gasto en inversion publica. Entre 2021 y
2024, este gasto no financiero subnacional aumentd en S/ 7,9 mil millones por afio en promedio, pasando de S/ 72,4
mil millones en 2021 a S/ 94,9 mil millones en 2024.

Durante el periodo 2021-2024, los gastos corrientes de los gobiernos regionales y locales mantuvieron una
tendencia creciente, en linea con la normalizaciéon de la provision de servicios publicos tras la pandemia y el
fortalecimiento de las capacidades operativas subnacionales. En dicho periodo, los gastos corrientes pasaron de S/
48,9 mil millones en 2021 a S/ 60,4 mil millones en 2024, impulsados principalmente por el crecimiento de las
remuneraciones, asociado a la continuidad de los servicios esenciales, asi como por el aumento de los bienes y
servicios y de las transferencias, en un contexto de mayores disponibilidades fiscales y ampliacion de funciones
subnacionales. Al tercer trimestre de 2025, los gastos corrientes alcanzaron S/ 45,8 mil millones, registrando un
crecimiento real de 5,0% respecto al mismo periodo de 2024. Este resultado se explico por el incremento de las
remuneraciones (4,0% real) y de los bienes y servicios (6,7% real), lo que refleja la continuidad del gasto operativo
necesario para la prestacion de servicios publicos a nivel subnacional, en un entorno de ejecucion presupuestal
sostenida.

En este contexto, la inversion publica de los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales ha mostrado un
comportamiento fluctuante en el ultimo quinquenio. En el marco de la reactivacion econémica posterior al
impacto de la COVID-19 en 2020, se emitio6 el Decreto de Urgencia N.° 024-2021, mediante el cual se establecieron
medidas fiscales y presupuestarias excepcionales orientadas a facilitar la ejecucion del gasto de los Gobiernos
Regionales y Gobiernos Locales. La norma dispuso, de manera transitoria, la suspension de las reglas fiscales
aplicables a los gobiernos subnacionales, asi como la simplificacion de los procedimientos de aprobacion y
modificacion presupuestaria, con el objetivo de acelerar la ejecucion de proyectos de inversion publica. Estas medidas
contribuyeron a dinamizar el gasto no financiero de los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales, favoreciendo una
rapida recuperacién de la inversion publica, la cual alcanzé niveles histéricamente elevados y mantuvo una trayectoria
expansiva.

En 2021, la inversion publica subnacional ascendio a S/ 23,0 mil millones, registrando un crecimiento real de 27,5%
con respecto al afio anterior, y continud expandiéndose hasta alcanzar S/ 32,9 mil millones en 2024 creciendo en
10,9% anual en términos reales, con un incremento promedio anual de S/ 3,9 mil millones durante el periodo.
Asimismo, al 3T2025, la inversidn publica mantiene una tendencia creciente, totalizando S/ 23,9 mil millones, lo que
representa un incremento real de 3,9% respecto al mismo periodo de 2024. Este desempefio respondié a los ciclos
de precios de commodities, mayores asignaciones presupuestales, al fortalecimiento de la gestion territorial y a la
implementacién de mecanismos de incentivo orientados a promover la inversion subnacional. Se destacan, en el nivel
subnacional, las mayores ejecuciones de gasto en las funciones de Educacion, Transporte y Planeamiento, Gestion y
Reserva de Contingencia. Asimismo, se destaca que la inversién publica aument6 en 15 regiones en términos reales,
destacando Callao, Moquegua, Pasco y Madre de Dios; por el contrario, se registré una disminucién en las regiones
de Ucayali, Puno, Junin, Loreto y Cusco.
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Gréfico n.° 120
Inversion publica Regional y Local
(Millones de S/)
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Fuente: MEF.

Como resultado de esta dinamica, el balance fiscal subnacional transité desde una posicién superavitaria
hacia el déficit. Entre 2021 y 2023 se registraron superavits fiscales, alcanzando S/ 2,4 mil millones en 2021y S/ 3,8
mil millones en 2022, mientras que en 2024 el saldo economico se revirtié a un déficit de S/ 4,0 mil millones. Para el
3T2025 se mantiene un resultado negativo de S/ 557 millones, equivalente a —0,1% del PBI. Esta evolucion evidencia
que el crecimiento del gasto no financiero superd el ritmo de los ingresos, afectando el resultado econdmico.

Tablan.® 11
Finanzas Publicas de los Gobiernos Regionales y Locales, 2021 - 372025
(Millones de S/, var. % real y % del PBI)

. :
Gobiernos Regionales 'y

e N e e N ) )

l. Resultado Primario 2472 3941 -3 797 - 392 -0,3 0,0

INGRESOS 74 893 85 042 87 141 91 180 69 971 2,2 8,4 8,2 8,1

A. Ingresos Corrientes 63 347 74 555 76 334 81683 64 144 4,5 6,2 7.4 7,4

1. Ingresos Tributarios 3430 3761 4093 4471 3716 6,7 9,1 0,4 0,4

2. Ingresos no tributarios 3 663 4 588 5090 5405 4222 3,8 -0,2 0,5 0,5

3. Transferencias 56 253 66 206 67 151 71 807 56 206 4,5 6,5 6,5 6,5

B. Ingresos de Capital 11 547 10 487 10 807 9 497 5827 -14,1 39,7 0,9 0,7

GASTO NO FINANCIERO 72 421 81101 86 504 94 977 70 363 7,3 5,7 8,6 8,1

C. Gastos Corrientes 48 935 50 233 56 044 60 476 45 784 54 5,0 55 5,3

1. Remuneraciones 24 600 24 653 29 209 32 247 25 000 7,9 4,0 2,9 2,9

2. Bienes y Senicios 20 117 21424 22 527 23 512 17 080 2,0 6,7 2,1 2,0

3. Transferencias 4218 4157 4308 4717 3704 7,0 4,6 0,4 0,4

D. Gastos de Capital 23 486 30 868 30 459 34 501 24 579 10,7 7,0 3,1 2,8

1. Inversion 22 990 29 925 29 023 32934 23 876 10,9 10,9 3,0 2,8

2. Otros 496 943 1436 1567 703 6,6 -51,5 0,1 0,1

Il. Intereses 72 133 70 248 166 2445 42,5 0,0 0,0

1. Resultado Econémico (1 -11) 2399 3807 567 -4 045 - 557 -0,4 -0,1
Fuente: MEF.

Saldo de deuda total de los gobiernos subnacionales

Con respecto al saldo de deuda total de los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales, el cual es uno de los
componentes para evaluar el cumplimiento de las reglas fiscales, se precisa que el saldo de deuda total de
los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales pasé de S/ 27,1 mil millones en 2021 a S/ 28,7 mil millones al
3T2025 .El saldo de deuda total esta conformado por: i) el saldo de los pasivos reconocidos en los Estados
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de Situacion Financiera, ii) la deuda exigible con entidades del Estado, y iii) la deuda real con las
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP). Al respecto, en el afio 2023 se publicé la Ley N° 31888
que establecié un Régimen de Reprogramacion de Pago de Aportes Previsionales a los Fondos de Pensiones del
Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones Adeudados por Entidades Publicas (REPRO AFP IlI),
para permitir el acogimiento a un régimen de reestructuracién de las deudas con las AFP devengadas hasta el 31 de
diciembre de 2022.

Hasta el 31 de diciembre de 2022, la deuda real de los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales con las AFP,
ascendia a S/ 8,8 mil millones, representando el 0,9% del PBI en 2022. El REPRO AFP Il es un régimen de
reestructuracion de la deuda real con las AFP que permitia a los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales que se
acogieron voluntariamente, a extinguir los intereses de sus deudas, y a fraccionar?? para pagar hasta en 120 cuotas
mensuales a partir del afio 2025, con cargo a los recursos publicos de las fuentes de financiamiento y rubros que se
hayan autorizado mediante Acuerdos de Concejo Regionales o Acuerdos de Concejo Municipales, de ser el caso. Al
vencimiento del plazo para el acogimiento al REPRO AFP lII, 645 entidades conformadas por 439 Gobiernos Locales
y 206 Unidades Ejecutoras de Gobiernos Regionales. Se debe destacar que la deuda real de las Unidades Ejecutoras
de Gobiernos Regionales acogidas al REPRO AFP llI se redujo en 70,4%, mientras que en los Gobiernos Locales
acogidos disminuy6 en 56,5%.

La reduccion de la deuda real con AFP de las entidades subnacionales acogidas al REPRO AFP Ill es
significativa, lo que les permite mejorar el cumplimiento de las reglas fiscales y aumentar el Espacio Total
para asumir nuevas obligaciones. Sin embargo, el resto de los gobiernos subnacionales que no se acogieron al
régimen, aun mantienen deudas con las AFP creciendo debido a los intereses moratorios. Es preciso recordar que el
acogimiento al régimen fue voluntario y responde a las condiciones financieras que en ese momento las gestiones
subnacionales afrontaban. Al tercer trimestre de 2025, la deuda real con las AFP de los Gobiernos Regionales y
Gobiernos Locales asciende a S/ 7,8 mil millones (0,7% del PBI).

225 E| fraccionamiento de la deuda acogida incluyé una actualizacion del principal de la deuda aplicando una tasa de rentabilidad promedio del
fondo, y una tasa de interés por el fraccionamiento.
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D. Balance social

En los ultimos cinco afios, el Peru ha transitado, en términos de indicadores sociales, desde un significativo
deterioro provocado por el impacto de la pandemia hacia una fase de recuperacion sostenida, la cual se viene
consolidando gradualmente mediante una estabilizacion y mejora progresiva de dichos indicadores. La
pobreza monetaria se redujo de 30,1% en 2020 a 25,9% en 2021; no obstante, registrd un repunte en 2022 (27,5%)
y 2023 (29,0%). En 2024, esta tendencia se revirtié parcialmente, con una disminucién a 27,6%, principalmente
asociada a la reactivacion gradual de la actividad economica, la recuperacion del empleo y la moderacion de la
inflacién, factores que contribuyeron a mejorar los ingresos reales, en particular de los hogares de menores recursos.

A nivel regional, entre 2021 y 2024 la pobreza monetaria mostr6 avances relevantes en varias regiones en un
contexto de recuperacion econémica, aunque con resultados heterogéneos entre territorios. En total, 13 de las
25 regiones del pais redujeron su incidencia de pobreza en dicho periodo, lo que evidencia una mejora social
generalizada, pero de forma diferenciada. En particular, las mayores reducciones de la pobreza monetaria se
observaron en Junin, que disminuyé en 7,9 p.p. (de 26,4% en 2021 a 18,5% en 2024), seguido de Huancavelica, con
una reduccion de 7,8 p.p. (de 41,2% en 2021 a 33,4% en 2024). Por otro lado, en 2024 las regiones con menor pobreza
fueron Ica (6,0%), Moquegua (11,0%), Madre de Dios (11,4%) y Lambayeque (14,0%); mientras que, en el extremo
opuesto, se mantuvieron niveles elevados en Cajamarca (45,0%), seguida de Loreto (43,0%) y Puno (39,9%). En
conjunto, estas cifras reflejan una brecha regional aun significativa, con una diferencia de aproximadamente 39 p.p.
entre la regidn con menor y mayor incidencia de pobreza en 2024.

Grafico n.° 121
Pobreza monetaria por regiones, 2024
(% de la poblacién)
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Fuente: INEI — Enaho — Endes
1/ Incluye los 43 distritos de la provincia de Lima.
2/ Incluye las Provincias: Barranca, Cajatambo, Canta, Cafiete, Huaral, Huarochiri, Huaura, Oyén, Yauyos.

Por su parte, en el periodo 2021 al 2024, el acceso a los servicios basicos de agua, energia y alcantarillado se
mantuvo en niveles elevados por encima del 84% en promedio, mostrando una evolucién estable y con
avances graduales que contribuyen a mejorar las condiciones de vida de los hogares. En particular, la cobertura
de agua por red publica se mantuvo por encima del 90% entre 2021 (90,6%) y 2022 (90,1%), alcanzando su mayor
cobertura de acceso a agua para la poblacion en 2023 (91%) y reduciendo ligeramente en 2024 (90,4%). De manera
similar, el acceso a energia eléctrica mediante red publica se mantuvo en niveles elevados, al pasar de 94,1% (2021)
a 93,5% (2022). Si bien en 2024 (92,7%) se observé un leve descenso de 1,3 p.p. respecto de 2023 (94%), este
servicio continta consolidandose como uno de los de mayor cobertura a nivel nacional. Por su parte, el acceso a
alcantarillado mostré una tendencia creciente, al aumentar en 3,6 p.p. entre 2021 (76,3%) y 2024 (79,9%), lo que
refleja avances sostenidos en la expansion del saneamiento basico.
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Grafico n.° 122
Acceso a servicios de agua, energia eléctrica y alcantarillado
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Desde una perspectiva territorial, el acceso a los servicios basicos muestra una evolucion diferenciada entre
ambitos urbano y rural, asi como entre macrorregiones, lo que permite identificar oportunidades claras para
continuar ampliando la cobertura. En el area urbana, la cobertura de agua, electricidad y alcantarillado se ubica en
niveles superiores, alcanzando en 2024, 93,2%, 95,1% y 88,6%, respectivamente; mientras que en el &rea rural los
niveles se situan en 80,4%, 82,9% vy 44,8%, reflejando espacios de mejora para seguir fortaleciendo la provision de
infraestructura en estos territorios. De igual modo, por macrorregiones, la region Costa?? registra las coberturas mas
altas en agua (92,0%) y electricidad (94,3%), seguida de la region Sierra22” con una cobertura de agua de 90,3% y
electricidad de 90,8%, y la region Selva?2 con un servicié de agua menor que otras macrorregiones que alcanza el
83,7% y en electricidad 90,0%, respecto a alcantarillado la cobertura solo alcanzé al 62,2% de la poblacion en 2024.
No obstante, este desempefio territorial diferenciado ofrece una base favorable para orientar intervenciones
focalizadas y consolidar los avances logrados durante el periodo 2021-2024.

A nivel regional, los servicios de agua y energia eléctrica suministrados por red publica registran, en su
mayoria, niveles de cobertura elevados; mientras que el acceso al servicio de alcantarillado u otras formas de
disposicion sanitaria de excretas muestra una dinamica regional mas heterogénea. En este contexto, en 2024
destacan regiones como Moquegua, que alcanza una cobertura de agua de 96,7%, junto con Cusco (95,6%),
Huancavelica (95,5%) y Apurimac (95,3%). En contraste, los niveles mas reducidos se observan en Loreto (74,1%),
Ucayali (75,7%) y Pasco (80,5%), territorios que alin concentran un mayor margen de mejora para continuar ampliando
el servicio. De manera similar, en el acceso a electricidad, Arequipa registra la mayor cobertura del pais con 96,7%,
seguida por Moquegua (96,2%) y Tacna (95,8%); mientras que en regiones como Tumbes (77,6%), Huanuco (81,9%)
y Ayacucho (86,7%) se observan niveles relativamente menores, que abren oportunidades para fortalecer los
esfuerzos de expansion. Por su parte, en total, 18 de las 26 regiones del pais mostraron mejoras en la reduccion de
las brechas territoriales en acceso a saneamiento, lo que evidencia una mejora social generalizada. En este contexto,
al 2024 las regiones de Callao (93,1%), Lima Provincias (91,6%) y Moquegua (91,5%) alcanzaron niveles elevados
de cobertura, mientras que, otras como Loreto (53,0%), Ucayali (56,2%) y Huénuco (56,6%) presentan oportunidades
para acelerar la expansion del servicio.

226 Costa comprende: Callao, Ica, La Libertad, Lambayeque, Lima, Moquegua, Piura, Tacna y Tumbes
227 Sierra comprende: Ancash, Apurimac, Arequipa, Ayacucho, Cajamarca, Cusco, Huancavelica, Huanuco, Junin, Pasco y Puno
228 Selva comprende: Amazonas, Loreto, Madre de Dios, San Martin y Ucayali
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Grafico n.° 123

Hogares que tienen servicio de Hogares con acceso al Hogares con acceso al servicio
agua por red publica, 2024 servicio de energia eléctrica  de alcantarillado u otras formas
(Porcentaje) mediante red publica de disposicion sanitarias de
(Porcentaje) excretas, 2024
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1/ Corresponde los 43 distritos de la Provincia de Lima.
2/ Comprende las provincias de Barranca, Canta, Cafiete, Huaral, Huarochiri, Huaura, Oyén, Cajatambo y Yauyos

1. Gasto social

El gasto social?® es uno de los principales instrumentos a través del cual el Estado promueve el cierre de
brechas sociales y la mejora la calidad de vida de la poblacién. La politica social de un pais se expresa
operativamente a través de los programas sociales focalizados y la provisién de servicios esenciales. Estas
intervenciones son disefiadas e implementadas directamente por los sectores sociales (educacion, salud, vivienda,
inclusién social, transportes, entre otros) y de manera complementaria por todos los sectores de la administracion

publica.

Entre 2021 y 2024, el gasto social?*? evoluciond en linea con la ejecucién de medidas contraciclicas frente a
choques adversos y de acuerdo con las prioridades establecidas en los lineamientos de las politicas de
gobierno. Tras la llegada de la pandemia, el gasto social alcanz6 niveles de méaximos historicos (ver grafico n.® 124),
asociado principalmente al incremento del gasto en salud para atender la crisis hospitalaria, asi como a la
implementacién de diversas transferencias y apoyos econdmicos dirigidos a los hogares mas vulnerables. No
obstante, en el periodo 2021-2022, el gasto social se redujo hasta ubicarse en 11,5% del PBI, lo que representd una
disminucion de 2,6 p.p. del PBI respecto de 2020, reflejando el retiro paulatino de las medidas extraordinarias
adoptadas para mitigar los impactos econémicos y sociales de la emergencia sanitaria. En paralelo, se mantuvieron

229 E| Gasto Social se define como el monto de recursos destinado por el Estado, en sus tres niveles de gobierno, para el financiamiento de
actividades, programas y proyectos cuyo objetivo es alcanzar logros en materia de equidad social, a través de la generacion de capital fisico y
humano a fin de que, en el mediano o largo plazo, se pueda lograr el aseguramiento (universal o selectivo) de un conjunto de derechos sociales

basicos de la poblacion.
230 Se hace referencia al gasto social como el presupuesto devengado que se concentra en 39 programas presupuestales, lo cual equivale al

43% del total de programas presupuestales vigentes. El dato se obtiene al corte del 25 de noviembre de 2025.
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remanentes de medidas de apoyo de caracter excepcional y se implementaron esquemas mas focalizados ante la
materializacion de nuevos choques, como la elevada inflacién registrada en 2022. Posteriormente, en 2023 y 2024, si
bien se consolido el retiro de las medidas asociadas a la emergencia sanitaria, la ocurrencia de choques climaticos
adversos, en particular lluvias intensas y una crisis hidrica, requirié una trayectoria de reduccion gradual del gasto
social, que alcanzd 11,1% del PBI en 2023, para finalmente alinearse a niveles mas consistentes con su promedio
histdrico en 2024, con un registro de 10,9% del PBI.

Grafico n.° 124
Peru: Gasto social 2019 — 2024
(% del PBI)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: MEF.

Cabe sefialar que, pese a una trayectoria descendente en términos del PBI, el gasto social se expandi6é en S/ 9
mil millones entre 2021 y 2024, siendo 2024 el afio en que alcanzé un maximo histérico en términos nominales,
en linea con la atencion de las principales prioridades del pais. Durante este periodo, el gasto social se orientd
principalmente a las funciones educacion y cultura y salud y saneamiento, las cuales en conjunto representaron
alrededor del 70% del gasto social al cierre de 2024. A nivel funcional, se observa un incremento significativo en
educacion y cultura, con un crecimiento de 62,6%, al pasar de S/ 29,7 mil millones en 2020 a S/ 48,3 mil millones en
2024, asi como en salud y saneamiento, que registré un aumento de 56,9%, al pasar de S/ 23,2 mil millones en 2020
a S/ 36,4 mil millones en 2024.

Grafico n.° 125
Gasto Social por principales funciones
(Millones de soles)

m Educacion y Cultura Salud y Saneamiento
m Proteccion y prevision social = Resto
121224
112102 109932 113328
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| 6432 |
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1/ Gasto provisional se encuentra dentro de Prevision Social.
Fuente: SICON para el 2023 y 2024, Consulta Amigable para 2019 — 2022.
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Entre 2021y 2024, el crecimiento del gasto social se concentré en el componente no previsional, mientras que
el componente previsional mostré una normalizacion tras el retiro de las medidas extraordinarias asociadas
a la emergencia sanitaria. En 2024, el gasto social no previsional, vinculado principalmente a intervenciones en
educacion, alimentacién y acceso a servicios basicos, alcanzd S/ 104 mil millones, su méximo histérico, impulsado
por el gasto social basico?', que se incrementé de S/ 40 mil millones en 2020 a S/ 50 mil millones en 2024, y por el
gasto social complementario?®?, que se expandié de S/ 48 mil millones a S/ 54 mil millones en el mismo periodo. En
contraste, el gasto previsional present6 una trayectoria mas estable, lo que confirma que el impulso reciente del gasto
social respondié principalmente a un mayor esfuerzo en la provisién directa de servicios sociales.

Tablan.®° 12
Gasto Social por grandes componentes
(Millones de S/)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Gasto Social no Previsional" 67792 87081 94245 91105 95703 104435
Gasto Social Basico? 35329 39559 49699 48466 46220 50296
Gasto Social Complementarioy 32463 47522 44 546 42639 49483 54139
Gastos Previsionales® 16753 16 306 47 857 18827 17625 16789
Gasto Social Total 84545 103387 142102 109932 113328 121224
Gasto del Gobierno General® 151625 172054 186881 187522 201666 212495

Fuente: SICON para 2023 y 2024, Consulta Amigable para 2019-2022.Gasto Social por grandes componentes (en millones de
soles). 1/ Incluye gasto de tipo administrativo. 2/ En el marco del Consenso de Oslo, éste se define como los gastos en: Educacion
Basica (Inicial y Primaria), Salud Basica, Alimentacion, Nutricién, Agua y Saneamiento. 3/ Corresponde al conjunto de actividades
ylo proyectos de caracter social que no estan considerados dentro del gasto social basico, por ejemplo: educacién secundaria,
educacion superior, infraestructura social y productiva, electrificacion rural, y carreteras rurales. 4/ Incluye el gasto previsional de
tipo administrativo. 5/ Considerando las entidades de los tres niveles de gobierno bajo la cobertura de la Ley de Presupuesto.

1.1. Programas Presupuestales vinculados al gasto social

Entre 2023 y 2025, la priorizacion del gasto social también se refleja en la asignacion y ejecucion de los
principales programas presupuestales. En conjunto, el PIM de estos programas aument6 de S/ 60,2 mil millones
en 2023 a S/ 67,7 mil millones a noviembre de 2025, consolidando una tendencia creciente en la programacion de
recursos. Dentro de este presupuesto, destacan por su continuidad y peso presupuestal los programas orientados a
educacioén y primera infancia, como Logros de Aprendizaje de la Educacién Basica Regular y Desarrollo Infantil
Temprano, asi como los vinculados a salud y proteccidn social, como Salud Materno Neonatal, el Programa Nacional
de Alimentacion Escolar, Pension 65 y JUNTOS.

No obstante, el analisis de la ejecucidn revela brechas relevantes. Mientras que algunos programas sociales clave
mantienen niveles de ejecucidn elevados, otros, especialmente en saneamiento rural, gestion ambiental y prevencién
de desastres, muestran tasas de ejecucion persistentemente mas bajas. Por ello, la agenda futura no solo debe
enfocarse en asignar mayores recursos, sino en fortalecer la capacidad operativa, la articulacion territorial y la gestion
técnica para asegurar que el presupuesto se traduzca en resultados sociales efectivos.

231 En el marco del Consenso de Oslo, éste se define como los gastos en: Educacién Bésica (Inicial y Primaria), Salud Bésica, Alimentacion,
Nutricién, Agua y Saneamiento

232 Corresponde al conjunto de actividades y/o proyectos de caracter social que no estan considerados dentro del gasto social basico, por
ejemplo: educacion secundaria, educacion superior, infraestructura social y productiva, electrificacion rural, y carreteras rurales
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Tablan.° 13
Pera: Programas presupuestales priorizados en gasto social, 2023 - 2025
(Millones de S/)

Programa Presupuestal 2023 2024 2025((ov)

- & PIM EJEC % PIM EJEC % PIM EJEC %
0090: Logros de aprendizaje de
estudiantes de la Educacién Basica 26 197 24 418 93 28 439 27 162 96 29 358 25 545 87
Regular
0066:  Formacién  Universitaria  de| 4 45 3420 83 4833 4275 88 4963 3615 73
Pregrado
1001:  Productos especificos paral 5 g0, 2828 94 3777 3667 97 4035 3440 85
Desarrollo Infantil Temprano
gﬂ?:’; Programa Nacional de Saneamiento| , 47¢ 2835 65 3733 2700 72 3473 2201 63
0068: Reduccion de winerabilidad y| 5 g5, 3225 83 3264 2867 88 3203 2187 68
atencién de emergencias por desastres
g%ﬁg;s Gestion Integral de  Residuos| gy 2514 85 3222 2854 89 3293 2578 78
B?S::nfmgrama Nacional de Saneamiento| g, 1528 67 2718 2151 79 2773 1808 65
0002: Salud Materno Neonatal 2427 2332 96 2 686 2584 96 2894 2497 86
0115: ~ Programa  Nacional  de 218 2104 % 2196 2116 % 2388 1928 81
Alimentacién Escolar
0146: Acceso de las familias a vivienda y 2249 1929 86 2129 1827 86 2 546 2037 88
entorno urbano adecuado
0101: Incremento de la practica de
actividades  fisicas, deportivas y 1803 1282 71 2033 1533 75 2339 1509 65
recreativas en la poblacién peruana
0024: Prevencién y control de cancer 1131 1073 95 1586 1505 95 1587 1350 85
0097: Programa Nacional de Asistencia o, 1000 100 1293 1292 100 1299 1285 9
Solidaria Pension 65
0104: Reduccién de la mortalidad por 848 817 % 1133 1090 % 1205 1050 87
emergencias y urgencias médicas
0049: Programa Nacional de Apoyo| 4 g4 1000 100 1056 1052 100 1057 873 83
Directo a los mas pobres
0122: Acceso y permanencia de
poblacién con alto rendimiento académico 803 787 98 962 959 100 1304 1216 93
a una educacion superior de calidad

Total 60 249 53 092 88 65 058 59 634 92 67 718 55 320 82

Fuente. MEF. Los datos para el afio 2025 corresponden al corte del 25 de noviembre.
Nota: 1/ "PIM" se refiere al Presupuesto Institucional Modificado; mientras que, "EJEC" al presupuesto ejecutado a nivel de devengado.

En los ultimos cinco afios, la pobreza monetaria en el Pert registrd6 un aumento significativo como
consecuencia del impacto de la pandemia de la COVID-19; sin embargo, en 2024 se present6 una reduccion
de la pobreza producto de la mejora del poder adquisitivo de las personas y la recuperacion gradual de la
economia. Entre 2019 y 2023, la tasa de pobreza pasé de 20,2% a 29,0%, revirtiendo la tendencia de reduccion
gradual observada en el periodo prepandemia. En 2024, se registré una moderada recuperacion, con una disminucién
de 1,4 puntos porcentuales hasta alcanzar 27,6%, explicada principalmente por el mayor dinamismo de la actividad
economica y el inicio del proceso de recuperacidn productiva. En el contexto regional, América Latina también registro
un deterioro social significativo, ya que, en 2024, la tasa de pobreza alcanz6 32,8%, superando incluso el nivel
observado en el Pert (30,1%).

La pobreza extrema presenté un patrén similar, con un fuerte deterioro durante la pandemia; no obstante, a
partir de 2024 se empieza a observar una reversion gradual de este fenémeno, en linea con la recuperacion
economica y la mejora de los ingresos de los hogares. En 2020, el Pert alcanz6 un nivel de pobreza extrema de
13,1%, muy por encima del promedio de América Latina (5,1%). Si bien hacia 2024, la pobreza extrema en el Pert se
redujo a 5,5%, este nivel sigue siendo superior al observado en 2019 (2,9%) y se mantiene por encima del umbral
técnico cercano al 3%, asociado a su eliminacion. En contraste, América Latina logré reducir la pobreza extrema por
debajo de los niveles prepandemia, pasando de 11,3% en 2019 a 9,8% en 2024. Estos resultados evidencian que el
Peru ha iniciado un proceso de recuperacion social, el cual podria convertirse en un impulso para una agenda de
politica social en los proximos afios.
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Grafico n.° 126
Pobreza: América Latina y Peru
(% de la poblacion)
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Fuente: INEI, CEPAL (2014 - 2024).
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Pobreza Extrema: América Latina y Peru

Grafico n.° 127

(% de la poblacion)
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Nota: De acuerdo con la ficha técnica de Estadisticas e Indicadores Sociales del CEPAL, el promedio para América Latina corresponde a un promedio
ponderado ajustado a un modelo de estimaciones y calculado de acuerdo con la metodologia de la CEPAL. Para mas detalle:
https:/statistics.cepal.org/portal/cepalstat/technical-sheet.html?lang=es&indicator id=3328 Para América Latina, CEPAL incluye los siguientes paises:
Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Uruguay, Venezuela (Republica Bolivariana de). Las cifras de pobreza monetaria para el Perl provienen de la

Encuesta Nacional de Hogares — INEI.

Entre 2021 y 2024, pese al impacto de la pandemia, la pobreza rural continué mostrando una tendencia
descendente; en contraste, la pobreza urbana registrd6 un aumento progresivo en el mismo periodo,
evidenciando un deterioro mas persistente en las ciudades. La pobreza urbana aumenté de forma sostenida entre
2021y 2024, pasando de 22,3% a 24,8%. No obstante, la pobreza rural mostré una tendencia a la baja, pasando de
39,7% en 2021 a 39,3% en 2024. En el caso de Lima Metropolitana, la pobreza aument6 de manera significativa entre
2021y 2024 (de 24,9% a 28,2%), lo que sugiere una mayor exposicidn de la capital a choques econémicos y una

recuperacion aun parcial.

Tablan.® 14

Perd: Poblacion en situacion de pobreza monetaria, por area de residencia,
region natural y dominio geografico

(% de la poblacién, 2018-2024)

Diferencia (punios porceniuales)

2019 2020 200
Nacional 25 202 301 %9 5 A0 a6 42 16 15 14
Area de residencia
Urbana 144 146 260 23 41 204 244 37 18 23 -16
Rural 421 4048 457 97 41 38 393 6,0 14 13 05
Region natural
Costa 135 138 259 21 M3 64 252 38 22 21 1.2
Sierra W4 293 a4 25 324 328 309 48 0,1 04 19
Selva .5 258 3o %4 302 3B 300 46 38 14 16
Dominio Geografico
Costa urbana 127 123 29 79 194 28 07 50 15 35 22
Costa rural 5,1 211 304 Fik] puils % 5 49 51 06 45
Sierra urbana 16,7 16,1 mnn 13 15 25,2 25 37 02 17 26
Sarra rural 46,1 452 504 443 41 431 425 6,1 0.2 10 06
Selva urbana 193 19,0 %63 HE 254 291 %7 47 38 a 24
Sebva rural 383 a3 92 o 392 3,3 87 42 42 -29 04
Lima Melropolitana y Callao 131 142 5 M9 03 w7 82 26 24 14 05

Nota. Porcentaje respecto del total de poblacion de cada afio y &mbito geogréfico.
Fuente: INEI - Encuesta Nacional de Hogares (2018-2024).
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2. Educacion

El Sector Educacion prioriza consolidar un sistema equitativo y de calidad, que reconozca la diversidad
estudiantil y garantice igualdad de oportunidades. Por ello, orienta sus prioridades a la construccion y
consolidacion de un sistema educativo, que reconozca y valore la diversidad de los estudiantes, sus intereses y
aptitudes, y garantice que cuenten con iguales oportunidades para desarrollar plenamente su potencial. En este
marco, la situacién educativa actual plantea desafios estructurales, pero también oportunidades, que demandan un
abordaje integral para asegurar la calidad de los aprendizajes en la Educacion Basica y Comunitaria, asi como en la
Educacion Superior y la Educacién Técnico-Productiva.

El Ministerio de Educacién ejerce la rectoria del sector y articula la politica educativa con gobiernos regionales
y locales. Esta coordinacion es clave para alinear prioridades, recursos e implementacion territorial. El
Ministerio de Educacién es el rgano rector del Gobierno Nacional encargado de dirigir y articular la politica de
educacion, recreacion y deporte, en concordancia con la politica general del Estado. Esta rectoria se ejerce a través
de la articulacién intergubernamental con los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales, promoviendo mecanismos
de coordinacién, didlogo y participacion. En este contexto, el Sector Educacion ha definido cuatro objetivos
estratégicos que orientan la accién publica y la asignacion de recursos, los cuales se detallan a continuacion:
o OES.01 Mejorar la calidad y pertinencia de los aprendizajes de la educacion béasica y comunitaria en la
poblacién.
e OES.02 Mejorar la calidad y pertinencia de los aprendizajes en los estudiantes de educacion superior y
técnico productivo.
o OES.03 Mejorar el desempefio en la practica de la actividad fisica, recreacion y deporte de la poblacion.
o OES.04 Fortalecer la eficacia de la gestion educativa descentralizada para el aseguramiento y calidad de los
servicios sectoriales.

Por otro lado, el sector viene impulsando lineas de accion que combinan aprendizajes, estandares de calidad,
infraestructura y gestion. Estas intervenciones buscan asegurar condiciones efectivas para ensefiar y
aprender en el territorio. Para alcanzar estos objetivos estratégicos, el Ministerio de Educacion ha desarrollado las
siguientes acciones sectoriales:

o Cierre de brechas de aprendizaje. Orientado a asegurar que los estudiantes de la educacion basica
alcancen los logros de aprendizaje necesarios para su desarrollo integral, fortaleciendo sus capacidades para
desenvolverse en su entorno y enfrentar los desafios sociales, econémicos y tecnoldgicos del futuro.

o Condiciones basicas de calidad en todos los niveles educativos. Enfocado en garantizar estandares
minimos de calidad en la provisién del servicio educativo, promoviendo oportunidades de desarrollo
profesional y mecanismos de reconocimiento que valoren el esfuerzo y el desempefio, sin discriminacién, en
todos los niveles del sistema educativo.

o Infraestructura educativa adecuada y segura. Dirigido a asegurar que estudiantes, docentes y directivos
cuenten con ambientes fisicos apropiados para el desarrollo del aprendizaje. La infraestructura educativa,
tanto en la Educacion Basica como en la Educacién Superior No Universitaria, constituye un componente
clave para una educacion integral, pertinente, flexible y permanente, conforme a lo establecido en la Ley N°
28044, Ley General de Educacion, y sus modificatorias.

¢ Innovacion y fortalecimiento de la gestion educativa. Orientado a mejorar las capacidades de gestidn,
planificacién y articulacion de las Direcciones Regionales de Educacion (DRE) y las Unidades de Gestion
Educativa Local (UGEL), con el fin de fortalecer la implementacion oportuna y eficaz de las politicas
educativas en el territorio.
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2.1. Principales Intervenciones implementadas en el marco de los lineamientos de la Politica General de
Gobierno

Politica General de Gobierno? del periodo 2021-2022

Lineamiento 4.1 Recuperar y consolidar los aprendizajes de la educacién basica, superior y técnico-
productiva con enfoque territorial

En 2022 se prioriz6 recuperar aprendizajes y mejorar condiciones del servicio con inversiones en
infraestructura, mantenimiento y recursos pedagégicos. Estas acciones contribuyeron a fortalecer la
seguridad y funcionalidad de los locales educativos. EI PRONIED, en 2022, priorizé el fortalecimiento de
la infraestructura educativa mediante intervenciones en 15 instituciones y la instalacion de 300 médulos en
83 locales escolares, beneficiando a mas de 54 mil estudiantes con una inversion de S/ 36 millones. En
paralelo, se verificd el 99,58% del gasto de mantenimiento y se ejecutaron acciones de mitigacién de riesgos
en 19 servicios, contribuyendo a mejorar las condiciones de seguridad y funcionalidad de los establecimientos
educativos. Complementariamente, se avanzé en la distribucion de materiales educativos y en la realizacion
de capacitaciones y talleres orientados al fortalecimiento de las capacidades pedagégicas. Asimismo, se
implementd la estrategia Aprendo en Casa, que puso a disposicion de la comunidad educativa mas de 2 000
recursos de aprendizaje, y se atendid a mas de 14 mil nifias y nifios a través de los PRONOEI. Finalmente,
la ENSAD impulsé actividades de investigacion y produccién editorial, generando ingresos superiores a S/
23 mil, lo que evidencia avances tanto en la gestién educativa como en el desarrollo institucional del sector.
Lineamiento 4.2 Revalorizar la carrera docente y el fortalecimiento de la formacioén inicial y en servicio
En ese mismo periodo también se reforzé la carrera docente mediante incentivos, reconocimientos y
capacitacion, junto con acciones de educacion intercultural. Estas medidas apuntaron a un sistema
mas inclusivo y orientado a mejorar aprendizajes. En 2022 se implementaron diversas acciones
orientadas a reconocer y fortalecer la labor docente. Entre ellas destacan los incentivos por incorporacién a
la Carrera Publica Magisterial, que beneficiaron a 1 444 docentes, asi como el Concurso Nacional de Buenas
Practicas, que registro 682 iniciativas inscritas y otorgd 305 reconocimientos. Adicionalmente, se realizaron
procesos de capacitacion dirigidos a 2 782 formadores, contribuyendo al fortalecimiento de las capacidades
pedagégicas en el sistema educativo. De manera complementaria, se avanzd en la promocion de la
educacién intercultural mediante la elaboracion y distribucion de materiales pedagogicos en 13 lenguas
originarias, el desarrollo de fichas para la revitalizacion lingiistica y la produccién de mas de 2 000 recursos
educativos difundidos a través de radio, television y plataformas digitales. Estas intervenciones fortalecieron
la implementacion del Curriculo Nacional de la Educacion Béasica (CNEB) y de la Educacion Intercultural
BilingUe (EIB), promoviendo un sistema educativo mas inclusivo, diverso y orientado a la mejora de la calidad
de los aprendizajes.

Politica General de Gobierno del periodo 2023-202523

Lineamiento L.7.1. Infraestructura educativa

Entre 2024 y 2025 se consolidaron avances en infraestructura, con proyectos culminados y el impulso
de iniciativas emblematicas. Esto fortalece las condiciones fisicas para el aprendizaje y amplia
oportunidades formativas. Al cierre de 2024, se culminaron 142 instituciones educativas a nivel nacional,
beneficiando a 44 952 estudiantes, con una inversién superior a S/ 680 millones. De manera complementaria,
se ejecutaron mejoras en 32 locales educativos y se realizaron transferencias para el mantenimiento de
infraestructura en Lima Metropolitana, fortaleciendo las condiciones fisicas para el desarrollo de los
aprendizajes. Durante 2025, se registraron avances significativos en proyectos de inversion en el sector
educacion, Obras por Impuestos y reconstruccién, destacando el Proyecto Escuelas Bicentenario. Esta
iniciativa permitio la entrega de 60 instituciones educativas modernas que benefician a mas de 87 mil

233 Establecida por el Decreto Supremo N° 164-2021-PCM.
234 Establecida por el Decreto Supremo N° 042-2023-PCM y modificatorias.
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estudiantes y cuenta con 33 escuelas permanentes. Asimismo, su cartera de proyectos se amplio de 75 a 92
intervenciones, consolidando una trayectoria de progreso sostenido en infraestructura educativa y en la
ampliacién de oportunidades de formacion técnica en el pais.

Lineamiento L.7.2. Dotacioén de materiales educativos

La dotacion de materiales educativos se fortalecié asegurando cobertura total y ampliando recursos
disponibles en el sistema. En paralelo, se reforzaron acciones de gestion y protocolos para entornos
seguros. En 2024, se distribuyeron materiales educativos al 100% de las instituciones publicas beneficiarias,
alcanzando a 326 965 estudiantes con una inversion de S/ 83,5 millones. Asimismo, para los afios escolares
2024 y 2025 se entregaron mas de 33 millones de unidades correspondientes a 1 406 titulos, fortaleciendo
la disponibilidad de recursos pedagdgicos en todo el sistema educativo. Durante 2025, se implementé la
estrategia “Abraza tu cole” para reforzar la dotacion de materiales educativos.

Lineamiento L.7.3. Matricula oportuna, asistencia y permanencia de los estudiantes, con énfasis en el
interior del pais

Se fortalecieron medidas para asegurar la matricula oportuna, asistencia y permanencia, con
herramientas de informacion y apoyo territorial. Estas acciones buscan cerrar brechas de atencion y
garantizar la continuidad educativa. En 2024, el Ministerio de Educacion fortalecié el acceso a la educacion
basica mediante la provisién de asistencias técnicas a 95 unidades ejecutoras y 398 funcionarios, superando
las metas establecidas y fortaleciendo la capacidad de gestion en el territorio. En este marco, se desarrollaron
herramientas de informacion, como un reporte de Business Intelligence para identificar a la poblacion no
atendida, y se avanzo en la actualizacién del modelo operacional del sector con horizonte al afio 2026. De
manera complementaria, se aprobaron nuevos protocolos para la prevencion y atencién de la violencia
escolar, orientados a garantizar entornos educativos seguros y a promover la permanencia de los estudiantes
en el sistema. Asimismo, se publicd el cronograma y el instructivo del proceso de matricula 2025, asegurando
procedimientos claros, oportunos y accesibles que contribuyen a la continuidad educativa y al ejercicio
efectivo del derecho a la educacion.

Lineamiento L.7.4. Curriculo Nacional

La implementacién del Curriculo Nacional se reforzé con capacitaciéon, normas y recursos, con
énfasis en competencias fundamentales. En 2024, se fortaleci6 la implementacion del Curriculo Nacional
de la Educacién Basica mediante acciones de capacitacion y asistencias técnicas dirigidas a los niveles de
inicial, primaria y secundaria, orientadas a mejorar el desarrollo de competencias en lectura, escritura,
matematicas y gestion pedagdgica. En este marco, se aprobaron normas técnicas para los afios escolares
2025y 2026, asi como materiales y recursos audiovisuales vinculados a educacion econémica y financiera,
vida democratica y ciudadania, en cumplimiento de las disposiciones legales que incorporan contenidos de
formacion ciudadana y memoria histdrica en el curriculo escolar. En complemento, se reforzaron la Estrategia
de Refuerzo Escolar y el Servicio de Apoyo Educativo mediante talleres y acciones de acompafiamiento
pedagégico, con el objetivo de atender la diversidad de necesidades de los estudiantes y promover su
bienestar integral. Estas intervenciones, implementadas con un enfoque territorial, contribuyen al
fortalecimiento de las competencias clave, a la permanencia en el sistema educativo y a la culminacién
oportuna de la escolaridad, consolidando una educacion mas inclusiva y de mayor calidad.

Lineamiento L.7.5 Carrera docente

La carrera docente avanzé con formacion continua, reconocimiento e ingreso a la Carrera Publica
Magisterial, fortaleciendo la estabilidad del servicio. En 2024, se fortalecié de manera significativa la
carrera docente mediante la capacitacion de mas de 140 mil maestros a través de diversos programas de
formacion continua, asi como el reconocimiento al desempefio mediante la entrega de las Palmas
Magisteriales y el Bono de Atraccién Docente, que beneficié a mas de 24 mil docentes. Asimismo, 72 mil
profesores ingresaron a la Carrera Publica Magisterial a través de concurso publico, lo que permitié elevar la
proporcién de docentes nombrados del 51% al 71%, contribuyendo a una mayor estabilidad y
profesionalizacion del magisterio. De forma complementaria, se avanzé en la implementacion del Sistema de
Informacion y Soporte al Desarrollo Docente (SISDA), en el fortalecimiento curricular de las Escuelas de
Educacion Superior Pedagdgica (EESP) y los Institutos de Educacion Superior Pedagdgica (IESP), y en el
impulso de iniciativas de innovacién como el Concurso de Buenas Practicas Docentes y el Observatorio de
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Buenas Practicas. Ademas, se promovio el bienestar docente mediante cursos y asistencias técnicas en
salud, seguridad y acompafiamiento emocional, con énfasis en docentes de zonas rurales y de frontera,
reforzando condiciones clave para un desempefio pedagdgico sostenible y de calidad.

Lineamiento 7.6 Calidad de la educacién

Se implementaron acciones para elevar la calidad educativa, ampliar servicios en primera infancia e
incorporar herramientas para el aprendizaje. En 2024, se implementaron las EduCunas para la atencion
de 17 819 nifias y nifios, se incrementd el estipendio de las Promotoras Educativas Comunitarias (PEC) de
los PRONOEI a S/ 1 025 y se convirtieron 1 055 plazas eventuales en plazas organicas de educacion fisica,
fortaleciendo la estabilidad del servicio educativo. Asimismo, se introdujo la ensefianza del idioma inglés en
la primera infancia mediante herramientas audiovisuales en 15 956 instituciones educativas de las 26
regiones del pais, beneficiando a cerca de 926 mil nifios entre 3 y 5 afios y contando con la participacion de
mas de 48 mil docentes. Durante 2025, se reforzd la gobernabilidad del sector educativo a través de una
mayor articulacion multisectorial con la Presidencia del Consejo de Ministros, asi como con los gobiernos
regionales y locales, orientada a la atencion de conflictos vinculados a infraestructura y financiamiento. Estas
acciones permitieron consolidar espacios de didlogo preventivo con asociaciones de padres de familia
(APAFAs) y organizaciones sociales, contribuyendo a una gestion educativa mas coordinada, anticipatoria y
orientada a la sostenibilidad del servicio educativo.

Lineamiento 7.7 Diversidad cultural y educacion intercultural

La educacion intercultural y los servicios educativos rurales registraron avances relevantes,
ampliando oportunidades para poblaciones histéricamente excluidas. Este enfoque fortalece
cobertura, pertinencia y calidad en territorios con mayores brechas. Entre mayo de 2024 y octubre de
2025, el Programa de Alfabetizacion en Educacién Basica Alternativa, Educacion Intercultural Bilinglie y
Servicios Educativos Rurales atendié a 33 962 estudiantes en 18 regiones del pais, alcanzando una tasa de
promocion superior al 80%, con una participacion mayoritaria de mujeres de zonas rurales. Estos resultados
evidencian avances relevantes en el acceso a oportunidades educativas para poblaciones histéricamente
excluidas. Asimismo, se avanz6 en la conversién de instituciones educativas unidocentes a multigrado, se
brindd asistencia técnica y se desarrollaron talleres dirigidos a especialistas, y se fortalecieron los Modelos
de Servicio Educativo de Secundaria Rural. Estas acciones permitieron alcanzar un nivel de cumplimiento
nacional del 86 %, contribuyendo a mejorar la cobertura, pertinencia y calidad de la oferta educativa en el
ambito rural.

Lineamiento L.7.8 Investigacion

Se fortalecieron capacidades de investigaciéon e innovacion en educaciéon superior y técnico-
productiva mediante capacitacion y financiamiento. Entre 2023 y 2024, el Ministerio de Educacion
fortalecio las capacidades de gestion y docencia en la educacion superior y técnico-productiva mediante la
capacitacion de 4 422 directivos de instituciones educativas y 1 292 docentes, a través de talleres, seminarios
y cursos orientados al desarrollo de competencias en innovacion, investigacion y planificacion académica.
De manera complementaria, en 2025 se transfirieron mas de S/ 15 millones para impulsar proyectos y
estrategias de innovacion pedagdgica basadas en el uso de tecnologias digitales, promoviendo su integracion
en los procesos de ensefianza y aprendizaje. Estas intervenciones contribuyen a modernizar la oferta
formativa, fortalecer la calidad educativa y beneficiar a la comunidad educativa en su conjunto.

2.2. Logros 2021-2025

Los logros 2021-2025 reflejan avances sostenidos en infraestructura, recursos educativos y fortalecimiento
docente, que han contribuido a mejorar aprendizajes, ampliar oportunidades y consolidar una gestion
educativa mas articulada e inclusiva. Durante el periodo 2024-2025, se impulsaron diversas iniciativas orientadas
a promover el talento estudiantil, fortalecer los aprendizajes y mejorar las condiciones del servicio educativo. Se
realizaron concursos nacionales como los Juegos Florales Escolares, la Olimpiada Nacional de Matematica, el Premio
José Maria Arguedas y la feria EUREKA, los cuales registraron una participacién masiva y contribuyeron al desarrollo
de capacidades académicas, artisticas y cientificas. De manera complementaria, se fortalecié el acceso a materiales
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pedagégicos bilingles a través de plataformas digitales y se potencié el uso de la plataforma PerdEduca como
herramienta clave para la formacion y el acompafiamiento educativo.

La inversion en infraestructura y el fortalecimiento de la evaluacién han contribuido a ampliar oportunidades
de aprendizaje y mejorar la gestion basada en evidencia. Asimismo, se consolidd el Proyecto Escuelas
Bicentenario con la entrega de 60 instituciones educativas modernas que incorporan talleres técnicos, beneficiando a
mas de 87 mil estudiantes, y se amplié su cartera a 92 proyectos a nivel nacional. En paralelo, en el 2025 se priorizé
el mantenimiento de 178 instituciones educativas en Lima Metropolitana y se implementé la estrategia Abraza tu Cole,
mediante la cual se gestionaron donaciones por mas de S/ 1,4 millones para fortalecer la dotacién de recursos
educativos. Finalmente, la Evaluacion Nacional de Logros de Aprendizaje (ENLA) 2025 evalud a mas de 200 mil
estudiantes, generando informacion clave para la toma de decisiones y el disefio de politicas educativas basadas en
evidencia.

En educacion superior y deporte, se consolidaron intervenciones orientadas a ampliar el acceso, promover la
inclusion y fortalecer el desarrollo de capacidades. EIl PRONABEC consolidé su rol para garantizar acceso y
permanencia de estudiantes con bajos recursos y alto rendimiento, promoviendo equidad e inclusién. Por otro lado,
en el 2025, en el ambito deportivo, mas de 1,1 millones de personas fueron beneficiadas a través de programas
recreativos y competitivos, destacando la organizacién de cinco campeonatos mundiales y de los XX Juegos
Deportivos Bolivarianos Ayacucho y Lima 2025, que congregaron a cerca de 4 000 atletas en 44 deportes. En este
contexto, en el 2025 se ejecutaron S/ 69,8 millones en subvenciones destinadas al fortalecimiento del sistema
deportivo nacional.

El soporte integral al alto rendimiento deportivo se fortalecié con atenciones especializadas y programas
estratégicos de preparacion y sostenibilidad. De manera complementaria, en el 2025 se realizaron mas de 30 mil
atenciones biomédicas a deportistas y se consolid6 el desarrollo del alto rendimiento mediante la implementacion de
programas estratégicos como Lima 2027 y el Ciclo Olimpico 2025-2028. Estas acciones contribuyeron a fortalecer la
preparacién deportiva, mejorar el soporte integral a los atletas y posicionar al Peri como un referente en la
organizacion y promocion del deporte a nivel internacional.

El fortalecimiento docente y la gestién institucional han avanzado con formacion, bienestar, meritocracia y
estabilidad laboral, consolidando mejoras de mediano plazo. Finalmente, se consolidaron avances en desarrollo
docente y gestion institucional. generando una politica integral que articula infraestructura, innovacién, inclusion y
desarrollo docente para elevar la calidad educativa en todo el pais. En efecto, en el ambito de la formacidn y desarrollo
docente, se capacit6 al 100% de las DRE/GRE vy al 86,5% de las instituciones formadoras, mediante la implementacion
de cursos especializados y la consolidacion del sistema TITULA, que supero los 68 mil registros. Asimismo, en el
marco de la formacidn en servicio, durante 2025 se capacitd a 185 200 docentes a través de mas de 20 modalidades,
incluyendo Educacién Intercultural Bilinglie, Tecnologias de la Informacién y la Comunicaciéon y competencias
socioemocionales, alcanzando cifras histéricas de participacion en cursos abiertos, como los vinculados a inteligencia
artificial.

Las politicas de reconocimiento y carrera docente se reforzaron mediante incentivos, ascensos y ampliacion
de plazas, contribuyendo a profesionalizar el servicio educativo. De manera complementaria, se fortalecieron las
politicas de bienestar y reconocimiento docente mediante el Bono de Atracciéon Docente, que beneficid a 32 350
maestros, la entrega de Palmas Magisteriales y el impulso del Observatorio de Buenas Practicas Docentes.
Paralelamente, se cubrieron mas de 25 mil plazas de ingreso a la Carrera Publica Magisterial, se realizaron 24 180
ascensos y se crearon mas de 2 500 nuevas plazas, beneficiando en conjunto a més de 426 mil docentes y
contribuyendo a la meritocracia, estabilidad laboral y mejora sostenida de la calidad educativa.

Se prioriz6 el posicionamiento del proceso educativo peruano a nivel internacional, a través del cumplimiento
de los compromisos asumidos frente a la OCDE como parte del proceso de adhesion del Estado peruano, dado
que el MINEDU representa al pais ante el Comité de Politica Educativa. Durante la 38.2 Reunidn del Comité de Politica
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Educativa de la OCDE, en noviembre de 2025, se realizd |a evaluacion formal al Per( — representado por el MINEDU
- en materia educativa, en la cual se destacé las acciones adoptadas para el cierre de brechas en infraestructura
educativa, orientadas a garantizar ambientes seguros y adecuados para la comunidad escolar, asi como se
presentaron los avances en la implementacion del Marco Nacional de Cualificaciones. En dicho evento se reconocié
al Pert como el pais de América Latina que mas ha avanzado en los Ultimos 15 afios en lectura, ciencia y matematica,
de acuerdo con los resultados de la evaluacion Pisa, organizada por la OCDE. Una vez culminado dicho evento
internacional, la OCDE felicité formalmente al Pert por los avances en materia educativa declarando la conclusién de
la revisidn técnica al MINEDU.

3. Salud

El Sector Salud prioriza el fortalecimiento de un sistema sanitario accesible y de calidad, orientado a proteger
la salud de la poblacion, promover estilos de vida saludables, prevenir enfermedades y garantizar una atencién
integral, oportuna y centrada en la persona. En este marco, la situacion sanitaria actual presenta desafios asociados
a brechas en cobertura, infraestructura y capacidad presupuestal, pero también oportunidades para consolidar un
sistema de salud mas eficiente y articulado. Ello demanda un abordaje integral que permita mejorar la prevencion, la
atencion y la recuperacién de la salud, asi como fortalecer la sostenibilidad del sistema y la calidad de los servicios
en todos los niveles de atencion.

El Sector Salud se encuentra bajo la rectoria del Ministerio de Salud (MINSA), entidad responsable de dirigir
el Sistema Nacional de Salud y de formular, conducir y evaluar las politicas publicas orientadas a proteger la
salud de la poblacion, promover estilos de vida saludables, prevenir enfermedades y garantizar una atencion integral,
oportuna y equitativa para todas las personas. Estas acciones se orientan a consolidar un sistema de salud fortalecido,
accesible, de calidad y centrado en el ciudadano.

En esta seccién se presentan los principales avances en la implementacion de las politicas sectoriales
destinadas al cumplimiento de los lineamientos prioritarios establecidos en la Politica General de Gobierno 2021-
2022, aprobada mediante el Decreto Supremo N.° 164-2021-PCM, asi como en la Politica General de Gobierno 2023-
2025, aprobada por el Decreto Supremo N.° 042-2023-PCM y sus normas modificatorias.

3.1. Principales Intervenciones implementadas en el marco de los lineamientos de la Politica General de
Gobierno

e La politica de inmunizacion registré6 avances significativos en la proteccion de la salud de la
poblacion.
En 2022, la vacunacion contra la COVID-19 alcanzé una cobertura del 78,3% de la poblacion objetivo,
superando la meta establecida de 75%. Dentro de este resultado, la cobertura en escolares de 5 a 11 afios
fue de 61,2%, mientras que en la poblacion mayor de 12 afios se alcanzé el 73,8%. Asimismo, la vacunacion
regular en nifias y nifios menores de 15 meses llegd al 65,2%, superando la meta del 60%.
En 2023 se alcanzaron hitos histéricos en la cobertura de vacunas clave del esquema regular,
destacando el Virus del Papiloma Humano (VPH), con una cobertura de 102,26%, y la vacuna contra
Sarampion, Paperas y Rubéola (SPR), con 105%. No obstante, la vacunacion bivalente contra la COVID-
19 registr6 una cobertura de 57,4%, por debajo de la meta programada de 85%, evidenciando desafios en la
aceptacion y continuidad de esta estrategia.
En 2024, se consolidaron coberturas superiores al 100% en vacunas esenciales como Polio,
Pentavalente y SPR, reflejando el fortalecimiento de las acciones de inmunizacion.
Finalmente, en 2025 la vacunacion completa en menores de 15 meses alcanzo el 76,4%, situandose
cercana a la meta establecida de 78%, lo que confirma una tendencia sostenida de recuperacion y mejora
en las coberturas del esquema regular.

122



La atencién oncolégica evidencié avances sostenidos en la deteccion, diagndstico y tratamiento del
cancer.

En 2022, el tamizaje de cancer de cuello uterino alcanzé una cobertura de 9,3%, mientras que el inicio
de quimioterapia llegé al 19,1%, superando la meta proyectada de 7,4%, lo que refleja una mejora en el
acceso oportuno a tratamientos oncolégicos.

En 2023, se registraron avances significativos en poblaciones priorizadas, destacando el inicio de
quimioterapia en menores de 18 afios, que alcanz6 el 40,2% frente a una meta de 9%, asi como el inicio
de tratamiento en mujeres con cancer prevalente, que llegd al 6,1%, superando la meta establecida de 4%.

Estos resultados se mantuvieron en 2024, consolidando los progresos tanto en la atencion del cancer
infantil como en la atencion oncoldgica de muijeres.

Para 2025, la estrategia se orientd prioritariamente a la deteccién temprana y al tratamiento oportuno,
logrando que el 34,6% de los diagnésticos se realicen en estadios tempranos y que el 25,7% de los pacientes
inicien tratamiento de manera oportuna. Asimismo, se redujo el tiempo promedio de diagndstico de cancer
infantil a 57 dias, situandose por debajo de la meta de 70 dias, lo que evidencia mejoras en la capacidad
resolutiva y en la articulacién de los servicios oncoldgicos.

La estrategia orientada a la reduccion de la anemia infantil mostré resultados mixtos a lo largo del
periodo evaluado.

En 2022, la cobertura de suplementacion con hierro en nifios de 4 meses alcanzé el 78,1%, situandose
por debajo de la meta del 90%, mientras que la prevalencia de anemia se mantuvo elevada en 40,9%,
evidenciando limitaciones en la efectividad de las intervenciones iniciales.

En 2023 se registr6 un avance significativo en la cobertura, logrando la suplementacion del 100% de
los niflos menores de 36 meses, resultado que se sostuvo en 2024 con una cobertura de 99,8%,
superando ampliamente la meta establecida de 85%. Estos logros reflejan una mejora sustantiva en los
procesos de entrega y acceso a suplementos, asi como en la articulacion territorial de los servicios de salud.
Para 2025, el énfasis se centro en la efectividad del tratamiento, alcanzandose un 52,8% de nifnos de
6 a 35 meses con tratamiento completo, superando la meta anual del 21%. Asimismo, la recuperacién
efectiva de los niveles de hemoglobina llegé al 32,7%, aproximandose a la meta del 36%, lo que evidencia
avances en la calidad de la atencion, aunque persisten desafios para consolidar una reduccion sostenida de
la anemia infantil.

La mejora de la infraestructura hospitalaria tuvo avances relevantes, aunque con brechas
persistentes en la ejecucion de proyectos.

En 2022 se culminaron hospitales estratégicos como Lima Este Vitarte, San José de Chincha, el
Hospital Regional Miguel Angel Llerena y el Hospital PNP Luis Saenz, fortaleciendo la capacidad
resolutiva del sistema de salud.

En 2023 se inauguré el Centro de Salud Moyan y se registraron avances significativos en los
hospitales de Llata (86,2%) y Haquira (78%), mientras que el Hospital de Huari presenté retrasos
importantes, con una ejecucion de 61,2%.

En 2024, el Centro de Salud Moyan alcanzé el 100% de ejecucién, consolidando su puesta en
funcionamiento, mientras que el Hospital Antonio Lorena evidencié un avance limitado, con apenas
28,9%, reflejando los desafios en la gestion de grandes proyectos de inversion.

Para 2025, el proceso de modernizacion del sistema de salud se fortalecié mediante la incorporacion
de soluciones digitales, con 358 establecimientos que ya ofrecen citas médicas en linea y 361 que
cuentan con historia clinica electronica, superando las metas programadas y contribuyendo a mejorar el
acceso, la eficiencia y la calidad de la atencién sanitaria.

3.2. Logros 2021-2025

Durante el periodo 2021-2025, los avances en la funcién Salud se evidencian principalmente en el ambito
presupuestal, a través de un incremento sostenido de los recursos destinados a garantizar la sostenibilidad
del sistema sanitario y mejorar la calidad de los servicios. El presupuesto del sector pas6 de S/ 20 991 millones
en 2021 a una proyeccién de S/ 33 033 millones para 2026, lo que representa un crecimiento acumulado de 57%.

123



Este aumento se orientd prioritariamente al fortalecimiento del capital humano en salud, con un incremento de 64%
en la remuneracion del personal profesional, técnico y auxiliar asistencial, asi como a la ejecucion de inversiones
estratégicas para la mejora de hospitales emblematicos y la adquisicion de equipamiento biomédico.

Asimismo, se asignaron recursos significativos a programas clave de prevencion y control del cancer,
aseguramiento universal en salud, atencién integral de la primera infancia y salud mental, los cuales
registraron niveles de ejecucién superiores al 90%. En conjunto, estos resultados confirman que la politica
presupuestaria ha constituido el principal instrumento para fortalecer la capacidad operativa del sector salud, cerrar
brechas histéricas de infraestructura y equipamiento, y asegurar la continuidad de servicios esenciales para la
poblacién, especialmente para los grupos en situacién de mayor vulnerabilidad.

4, Vivienda, Agua y Saneamiento

El Ministerio de Vivienda, Construccion y Saneamiento (MVCS) orienta su acciéon a promover el desarrollo
urbano y rural ordenado y sostenible, ampliando el acceso a vivienda digna y a servicios de agua y
saneamiento de calidad, con énfasis en la poblacion de menores recursos. EI MVCS orienta su accidn a normar
y promover el desarrollo ordenado y sostenible de los centros poblados urbanos y rurales, facilitando el acceso a una
vivienda digna y a servicios de agua y saneamiento de calidad, con énfasis en la poblacién de menores recursos.
Entre 2021 y 2025, sus intervenciones se enmarcaron en la Politica Nacional de Vivienda y Urbanismo y el Plan
Nacional de Saneamiento 2022-2026, priorizando zonas urbano-marginales y rurales para mejorar las condiciones de
vida y reducir brechas estructurales.

En agua potable y saneamiento, los programas nacionales urbanos y rurales ejecutaron mas de 1 000 obras
a nivel nacional, generando cientos de miles de nuevas conexiones en heneficio de mas de un millon de
personas. En el &mbito urbano, se culminaron proyectos estratégicos y se fortalecié el Programa Agua Segura para
Lima y Callao, mientras que en zonas rurales se amplié significativamente la cobertura de agua potable y disposicién
sanitaria. Asimismo, se consolidé una ambiciosa cartera de Asociaciones Publico-Privadas, que paso6 de 17 a 23
proyectos entre 2022 y 2025, con inversiones superiores a S/ 14 000 millones, y se incremento el tratamiento de aguas
residuales urbanas, junto con el impulso al reuso y la economia circular.

En vivienda y formalizacion, los subsidios, créditos y programas rurales ampliaron el acceso a soluciones
habitacionales y avanzaron en la reduccion de la informalidad predial. En vivienda, el otorgamiento de subsidios
a través del Bono Familiar Habitacional, el Bono del Buen Pagador y los créditos del Fondo MIVIVIENDA permitié
beneficiar a mas de 150 mil familias y reducir de manera sostenida el déficit habitacional urbano. Paralelamente, se
mejoraron mas de 45 mil viviendas rurales y se consolidd una cartera de terrenos estatales con potencial para cerca
de 192 mil viviendas sociales. En materia de formalizacién, COFOPRI entregé mas de 188 mil titulos de propiedad
entre 2021 y 2025, beneficiando a més de 630 mil personas y reduciendo la informalidad predial a 43,15%.

De manera complementaria, se fortalecieron capacidades y marcos de gestion (territorial, normativa y de
riesgos) que apuntalan la sostenibilidad y resiliencia de las intervenciones del sector. El MVCS fortalecié la
planificacién territorial, la accesibilidad universal, la capacitacién técnica en construccion y la gestion del riesgo de
desastres, con mas de mil intervenciones en cauces y rios. También se avanzé en la modernizacion normativa, la
implementacion de BIM y la gestién del patrimonio estatal. En conjunto, estas acciones reflejan un progreso sostenido
en la reduccion de brechas de vivienda, agua y saneamiento, y sientan bases sélidas para una agenda futura orientada
a ciudades mas inclusivas, resilientes y sostenibles.
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5. Lucha contra la pobrezay la desigualdad
5.1. Avance en los principales programas sociales adscritos al MIDIS

El Ministerio de Desarrollo e Inclusion Social (MIDIS) busca mejorar la calidad de vida de la poblacion en
pobreza y vulnerabilidad, ampliando oportunidades y fortaleciendo capacidades. EI MIDIS tiene como objetivo
mejorar la calidad de vida de las personas en situacion de pobreza y vulnerabilidad, promoviendo el acceso a
oportunidades y el fortalecimiento de sus capacidades. Para ello, orienta su labor mediante: i) el desarrollo social,
superacion de la pobreza y la promocién de la inclusion y equidad social; y ii) la proteccion social de poblaciones
vulnerables y en situacion de abandono.

Durante la pandemia, el MIDIS cumplié un rol clave para mitigar el impacto socioeconémico y sostener la
continuidad de los servicios. Durante la crisis sanitaria por la COVID-19, el MIDIS desempefi6 un rol critico en el
alivio socioecondmico de los hogares mediante la entrega de subsidios monetarios y la adaptacién operativa de sus
programas para garantizar la continuidad de los servicios.

Entre 2021 y 2025, se fortalecié el financiamiento y la cobertura de programas sociales orientados al alivio de
la pobrezay la proteccion de hogares vulnerables. En este periodo se implementaron diversas medidas orientadas
al alivio de la pobreza, mediante el financiamiento de programas sociales. Entre ellos destacan: Qali Warma -
actualmente denominado Programa Nacional de Alimentacion Escolar (PNAE)-, que incrementd su presupuesto en
mas de S/ 600 millones respecto al afio 2020 para atender a mas de 4 millones de nifias y nifios; Haku Wifiay, a través
de FONCODES; asi como Pensién 65, Juntos, Cuna Mas y Contigo.

La estrategia social también priorizd intervenciones complementarias para reducir riesgos y mejorar
condiciones basicas de bienestar. Se canalizaron recursos hacia intervenciones prioritarias como la reduccion de
la anemia, el control de crecimiento y desarrollo infantil (CRED), la vacunacién, y el monitoreo de la calidad del agua
potable para consumo humano, entre otras acciones. También se otorgaron subvenciones extraordinarias adicionales
a los beneficiarios de los programas Juntos, Pension 65 y Contigo.

La politica social del periodo priorizé el Desarrollo Infantil Temprano, consolidando programas clave a cargo
del MIDIS. Durante este periodo, el presupuesto publico priorizé las politicas orientadas a promover el desarrollo
infantil temprano (DIT), a cargo del MIDIS, tales como:

a) Programa Nacional Cuna Mas

El programa Cuna Mas se enfoca en el desarrollo integral de nifias y nifios menores de 36 meses en
pobreza y pobreza extrema, atendiendo dimensiones clave de bienestar. Este programa tiene como objetivo
mejorar el desarrollo infantil de nifias y nifios menores de 36 meses de edad que viven en localidades en situacion
de pobreza y pobreza extrema. Busca contribuir a cerrar las brechas en su desarrollo cognitivo, social, fisico y
emocional, atendiendo de manera integral sus necesidades basicas de salud, nutricion, seguridad, proteccion,
afecto, descanso, juego, aprendizaje y desarrollo de habilidades. A partir del afio 2024, incorpora ademas el
servicio de EduCunas, brindado por el Ministerio de Educacién, como parte de su estrategia para fortalecer la
atencion integral a la primera infancia.

b) Programa Nacional de Alimentacion Escolar - PNAE

ElI PNAE asegura la provision de alimentacion escolar a estudiantes de educacion publica en todo el pais,
con enfoque territorial y de atencion diferenciada. Este programa est4 orientado a atender a los estudiantes
de instituciones educativas publicas de los niveles inicial y primaria en todo el pais, asi como a aquellos que
cursan la secundaria en pueblos indigenas de la Amazonia, en instituciones con Jornada Escolar Completa
(JEC), y en modalidades de Formas de Atencidn Diferenciada (FAD). Durante este periodo, se implementaron
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acciones descentralizadas que fortalecieron la articulacion con los gobiernos regionales y se puso en marcha la
modalidad de canastas para la prevencion de la COVID-19, la cual consistié en la entrega de paquetes de
alimentos y/o productos de higiene y proteccién personal, con el objetivo de apoyar a las familias en situacién de
vulnerabilidad y contribuir a la contencion del virus durante la emergencia sanitaria.

¢) Programa Nacional de Apoyo Directo a los mas pobres- JUNTOS

El programa Juntos contribuye a reducir la pobreza y fortalecer el capital humano mediante
transferencias condicionadas vinculadas a salud y educacion. El Programa esta orientado a financiar la
Transferencia Base y la Transferencia Primera Infancia, con el propésito de contribuir a la reduccién de la pobreza
y al fortalecimiento del capital humano en los hogares en situacion de pobreza o pobreza extrema. Para ello, se
otorga un incentivo econdmico de 100 soles mensuales entregado de manera bimensual, a los hogares usuarios
que cumplan con las corresponsabilidades establecidas en salud y educacion.

d) Programa Nacional de Asistencia Solidaria - Pension 65

Pension 65 fortalece la proteccién social de adultos mayores en pobreza extrema a través de una
subvencion monetaria periddica. El Programa esta orientado a financiar una subvencién econdmica de 250
soles bimestrales destinada a personas adultas mayores que viven en situacion de pobreza extrema, con el
propdsito de mejorar su acceso a recursos esenciales. Esta transferencia busca brindarles una mayor
disponibilidad econdmica para afrontar los costos de alimentos, medicinas y/o servicios basicos que requieren
para su subsistencia.

5.2. Sobre la asignacion presupuestal a los principales Programas Sociales adscritos al MIDIS

El periodo 2021-2025 evidencia un fortalecimiento sostenido de los programas sociales del MIDIS, tanto en
recursos como en cobertura de beneficiarios. Se observa una trayectoria de expansion sostenida y fortalecimiento
estructural de los programas sociales gestionados por el MIDIS, reflejada tanto en el incremento significativo de los
recursos presupuestales como en la ampliacion progresiva de la cobertura de beneficiarios. Este balance evidencia
un compromiso estratégico con la reduccion de la vulnerabilidad social, priorizando la inclusion de poblaciones
histéricamente desatendidas (nifios, hogares pobres y adultos mayores).

a) Evolucion Presupuestal (2021 - PIM 2025)

La expansion presupuestal se tradujo en una ampliacion real de cobertura, consolidando un sistema de
proteccion social mas extendido. El presupuesto total asignado a los principales programas sociales crecio en
aproximadamente 70% en el periodo completo (de alrededor de S/ 3 900 millones en 2021 a cerca de S/ 6 600
millones en el PIM 2025). Los programas con mayor dinamismo fueron: 1) PNAE (Programa Nacional de
Alimentacion Escolar): duplicd su asignacion, pasando de S/ 1 777 millones a S/ 2 404 millones, consolidandose
como el de mayor peso presupuestal; 2) JUNTOS (Programa Nacional de Apoyo Directo a los mas pobres):
incremento de mas de 15%, reflejando una apuesta estratégica por las transferencias monetarias condicionadas;
3) Pension 65: crecimiento sostenido del orden del 47%, consolidando la proteccidn social a adultos mayores en
pobreza extrema; 4) Cuna Mas: aunque partié de una base menor, su presupuesto casi se duplicé, destacando
la prioridad creciente hacia la primera infancia.
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Tablan.° 15
Asignacion presupuestal a los programas sociales adscritos al MIDIS, 2021 - 2025
(Millones de S/)

Programa Social 2021 2022 2023 2024 PIM2025°
Programa Nacional Cuna Mas (PMCM) 237,3 258,7 294,7 4854 450,4
Programa Nacional de Alimentacién Escolar (PNAE) 1777,0 19,7 2103,6 2116,4 2404,5
Programa Nacional de Apoyo Directoa los mas pobres- 916,7 936,9 99,6 10524 1056,6
JUNTOS

Programa Nacional de Asistencia Solidaria Pension 65 8839 942,8 999,6 1291,9 13023

Nota: a/ Al 15 de octubre 2025.
Fuente: MEF - DGPP

En conjunto, el periodo revela una reasignacion estratégica hacia programas de mayor alcance poblacional
(alimentacion escolar y transferencias directas), lo que permitié una respuesta més robusta frente a las secuelas
de la pandemia y los desafios econdmicos posteriores.

b) Evolucion de Beneficiarios (2021 - 2025)

La expansiéon presupuestal se tradujo en una ampliacion real de cobertura, consolidando un sistema de
proteccion social mas extendido. Entre los principales avances fueron: 1) PNAE: alcanzo cerca de 4,1 millones
de nifios atendidos en el servicio de alimentacion escolar; 2) JUNTOS: los hogares afiliados crecieron en cerca de
102 000 y los hogares abonados en més de 76 000, demostrando mayor focalizacién efectiva, 3) Pension 65: los
usuarios pasaron de 568 599 a 824 351, creciendo en 45%, consolidando su rol como pilar de proteccién para
adultos mayores vulnerables; 4) Cuna Mas: las familias atendidas en acompafiamiento crecieron en mas del 130%
(de 115 967 a 277 526), marcando el avance mas pronunciado del periodo y posicionando la atencién a la primera
infancia como una prioridad estratégica. El servicio de cuidado diurno de Cuna Mas también mostr6 crecimiento
moderado pero constante, superando los 64 000 nifios atendidos.

Tablan.° 16
Beneficiarios de los programas sociales adscritos al MIDIS, 2021 - 2025
(NUmero de beneficiarios)

N° de nifios atendidopo( PNAE 4091953 4091953 4206849 4157095 4135963
e 0004105155
L ours s e
Uws_laritu)s PENSI()N 65° B 568 599 6%7 9%4 632 612 834 3.5:1 fild 321

CUNAMAS- Nifiosynifios atendidos en el sendclode

! ) 60374 59690 60371 65855 64608
cuidadodiurno

CUNAMAS- Familias atendidas en el servicode

- - 115967 115658 115916 275939 277526
acompafiamiento a familias

Nota: a/ Corresponde a informacion a abril de 2025.
b/ Corresponde a informacién a agosto de 2025.
Fuente: RED Informa — MIDIS

El periodo 2021-2025 se caracterizé por un crecimiento presupuestal sostenido acompainado de una
ampliacion real de cobertura. Se evidencia un viraje hacia programas de alto impacto poblacional (alimentacion
escolar y transferencias condicionadas) y un impulso decidido a la atencion temprana (Cuna Mas), reconociendo
que la inversion en primera infancia genera retornos de largo plazo. A pesar de contextos econdmicos complejos,
el MIDIS logré mantener una trayectoria ascendente en recursos y beneficiarios, consolidando los programas
sociales como un componente estructural del Estado. El periodo cierra con un sistema de proteccion social
notablemente mas robusto y extendido que en 2021, sentando bases sdlidas para enfrentar desafios futuros de
desigualdad y pobreza.
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6. Empleo

Entre 2021 y 2025, el MTPE impulsé politicas orientadas a fortalecer el empleo formal, elevar la productividad
y mejorar condiciones laborales. EI Ministerio de Trabajo y Promociéon del Empleo (MTPE) implement6 dos politicas
fundamentales para el desarrollo laboral del pais: la Politica Nacional de Empleo Decente (PED) y la Politica Nacional
de Seguridad y Salud en el Trabajo (PNSST). Ambas estuvieron orientadas a fortalecer el empleo formal, elevar la
productividad y mejorar las condiciones laborales en el Per(.

La PED avanzé en empleabilidad y formalizacion, mientras la PNSST consolidé progresivamente una cultura
preventiva frente a riesgos laborales. La PED fortalecid el acceso a oportunidades laborales, fortalecer
competencias y ampliar la formalizacion y extender la proteccion social. No obstante, persisten retos como la brecha
de género, la sobreutilizacion laboral y la necesidad de culminar su proceso de actualizacion. Por su parte, la PNSST
consolido progresivamente una cultura de prevencion y aseguramiento frente a riesgos laborales, con importantes
avances normativos, mejoras en la supervision y un fortalecimiento institucional sostenido.

En conjunto, ambas politicas contribuyeron a mejorar el bienestar laboral y avanzar en lineamientos de la
Politica General de Gobierno, aunque persisten desafios estructurales. Las intervenciones permitieron progresos
relevantes en condiciones laborales y servicios asociados, manteniendo aun retos importantes en desigualdades y
disefio de politicas de mediano plazo.

Enfoque estratégico de la PED

La PED se organizé en objetivos prioritarios orientados a competencias, formalizacion, proteccion social e
igualdad de oportunidades. La politica se estructurd en seis objetivos (OP1 a OP6) vinculados a competencias
laborales, intermediacion, empleo formal, proteccidn social, igualdad en el empleo y entorno institucional:

o OP1: Incrementar las competencias laborales de la poblacién en edad de trabajar.
OP2: Fortalecer la vinculacién entre la oferta y la demanda laboral.
OP3: Incrementar la generacion de empleo formal en las unidades productivas.
OP4: Ampliar el acceso a la proteccion social, derechos y beneficios sociales de las y los trabajadores.
OP5: Incrementar la igualdad en el empleo de la fuerza laboral potencial.
OP6: Generar un entorno social e institucional adecuado en el pais.

Durante este periodo, se implementaron decenas de intervenciones y servicios que fortalecieron la
empleabilidad, la formalizacién y el acceso a beneficios sociales. Se capacitd a mas de 34 mil trabajadores, se
potencio el portal Empleos Perti y se brindé asistencia a micro y pequefias empresas a través de programas como
CITE y Tu Empresa. La Superintendencia Nacional de Fiscalizacién Laboral (SUNAFIL) intensificé sus acciones de
fiscalizacion, y se consolidaron servicios de orientacién laboral. A pesar de estos avances, persistieron brechas de
género y desafios en el disefio de politicas, lo que motivo ajustes sucesivos.

Se profundiz6 la intervencién con 37 servicios adicionales, se otorgaron cerca de 19 mil becas, se amplié la cobertura
de proteccion social y se fortalecieron plataformas como Mi Carrera. Sin embargo, los avances en la reduccion de
desigualdades salariales por género fueron limitados.

Programas para empleo temporal y empleabilidad juvenil
El MTPE también fortaleci6é programas orientados a generar empleo temporal y promover la insercion laboral
formal, especialmente en poblaciones vulnerables. El programa Trabaja Pert, activo en 2021, evoluciond a Lurawi

Peru y finalmente a Llamkasun Pert (2023 - 2024), consolidandose como el eje central de generacién de empleo
temporal con enfoque inclusivo hacia mujeres, jovenes, personas con discapacidad y adultos mayores.
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La empleabilidad juvenil se reforzé con capacitacion, alianzas con empresas y plataformas de orientacion
vocacional alineadas a demanda laboral. Complementariamente, se impulsaron iniciativas para mejorar la
empleabilidad juvenil. Jovenes Productivos fortalecié la capacitacion y la vinculacion laboral de jévenes en situacién
de vulnerabilidad, incorporando modalidades de capacitacién dual en alianza con empresas. La estrategia de
orientacién vocacional se canalizé a través de la plataforma Mi Carrera, que brindé informacién sobre demanda laboral,
remuneraciones y alternativas educativas, superando el millon de interacciones.

Asimismo, el programa CAPACITA-T ampli6 su oferta formativa, emitiendo mas de 180 mil certificados alineados con
las demandas del mercado laboral. Estas acciones se articularon con los Centros de Empleo, que reforzaron servicios
como la intermediacion laboral, el Certificado Unico Laboral y la orientacion profesional, consolidando una estrategia
integral basada en empleo temporal, capacitacion y formalizacién.

Avances en seguridad y salud en el trabajo

La PNSST fortalecio la prevencion, la cobertura territorial y el marco normativo para actividades de riesgo,
con mayor capacidad de supervision. La PNSST avanzé en la construcciéon de una cultura preventiva y en el
aseguramiento frente a riesgos laborales. Se fortalecieron los Consejos Regionales de Seguridad Salud en el Trabajo,
se aprobaron normas especificas para actividades de alto riesgo y se mejoro el sistema de notificacion de accidentes.
La cobertura territorial super6 el 90%, y se incremento la afiliacién al Seguro Complementario de Trabajo de Riesgo.

Ademas, se aprobaron normas clave sobre teletrabajo, mineria y vigilancia en salud ocupacional, y se lanzé
la Estrategia Nacional de Gestion de Riesgos Psicosociales, con enfoque en salud mental laboral. La
sensibilizacion se amplié mediante diplomados, seminarios y campafias nacionales, mientras que SUNAFIL y SERVIR
reforzaron la fiscalizacidn y orientacion técnica con miles de intervenciones en centros laborales publicos y privados.

7. Balance Social y Programas Presupuestales

Los programas presupuestales son instrumentos de programacién que integran y articulan las acciones de
entidades publicas, orientados a la provision de productos (bienes y servicios) con el propésito de alcanzar
resultados concretos. Estos programas permiten identificar y asignar los recursos publicos de manera eficiente,
asegurando que el gasto esté alineado con los objetivos de politica publica. En ese sentido, constituyen herramientas
de gestion publica para orientar la inversion del Estado hacia metas especificas que generen beneficios tangibles para
la poblacion.

En conjunto, las intervenciones 2021-2025 han contribuido a sostener el avance en cierre de brechas y
fortalecer la gestion territorial. Durante el periodo 2021-2025, los principales programas presupuestales
implementados en favor de los Gobiernos Regionales y Gobiernos Locales contribuyeron significativamente al cierre
de brechas territoriales, la reactivacién economica, la provisién de servicios basicos y el fortalecimiento de
capacidades de gestion publica, en concordancia con los lineamientos de la Politica General de Gobierno 2021-2026.
Estas intervenciones de desarrollaron en el marco legal establecido por los Decretos Supremos N° 164-2021-
PCME?*N° 042-2023-PCME.

235 Decreto Supremo que aprueba la Politica General de Gobierno para el periodo 2021-2026 (vigente en dicho periodo), fue derogado por la
Unica Disposicion Complementaria Derogatoria del Decreto Supremo N° 042-2023-PCM publicado el 25.03.23. donde se establecen los
lineamientos prioritarios de la referida politica general de aplicacion obligatoria por todas las entidades del Estado en concordancia con el Eje 1:
Generacién de bienestar y proteccion social con seguridad alimentaria y el Eje 2: Reactivacion econémica y de actividades productivas con
desarrollo agrario y rural.

129



La priorizacién presupuestal en Educacion y Salud refuerza una apuesta estratégica por servicios esenciales
y mayor equidad territorial. Desde una perspectiva funcional, y segun lo sefialado por la Direccion General de
Presupuesto Publico (DGPP)&*3¢@ se priorizd la asignacion presupuestal a las funciones de Educacion y Salud, las
cuales registraron los mayores incrementos, con crecimientos acumulados de 47,0% y 57,0%, respectivamente. Este
enfoque refleja una apuesta estratégica por fortalecer los servicios esenciales para el desarrollo humano y la equidad
territorial.

7.1 Programas presupuestales en Salud, Educacién y Empleo Social
Lucha contra la anemia y desnutricién crénica infantil

La priorizacion de la promocion del Desarrollo Infantil Temprano (DIT) ha sostenido recursos clave para
servicios esenciales de salud y nutricion infantil. Entre 2021 y 2025, el presupuesto publico priorizd la promocién
del DIT mediante Programas Presupuestales orientados a Resultados (PPoR) a cargo del MIDIS. Estos programas
canalizaron recursos clave para servicios como la reduccion de la anemia y el control de crecimiento y desarrollo
(CRED), fundamentales para garantizar una infancia saludable.

La coordinacion intergubernamental ha permitido articular acciones concretas para fortalecer la prevencion
de la anemia. De forma complementaria, se aprobaron medidas especificas para fortalecer la alimentacién adecuada
y prevenir la anemia infantil a través del Programa de Incentivos a la Gestién Municipal, respaldado por los Decretos
Supremos N° 397-2020-EF y N° 001-2021-EF. Estas acciones permitieron articular esfuerzos entre los distintos
niveles de gobiernos en favor de la salud infantil.

La ampliacion de acciones evidencia un esfuerzo sostenido por mejorar la atencion y el seguimiento en la
primera infancia. Durante 2021 y 2022, un total de 874 municipalidades de tipologias A, C, D y G implementaron
estas acciones, beneficiando en promedio a 225 mil nifias y nifios por afio con mejora en su alimentacion y prevencion
de la anemia. En 2023, 700 municipalidades (equivalente al 80% de las 879 elegibles) cumplieron con el compromiso
de mejorar el estado nutricional y de salud de las nifias y nifios entre 3 y 12 meses de edad. En 2024, se intensificaron
las intervenciones. Entre febrero y mayo, 214 mil nifios recibieron visitas domiciliarias completas y oportunas por parte
de actores sociales. Entre agosto y diciembre, 173 mil nifios mejoraron su nivel de hemoglobina 0 no presentaron
anemia. En total, 335 mil nifias y nifios menores de 12 meses de edad fueron atendidos adecuadamente y 106 mil
gestantes recibieron visitas domiciliarias integrales, fortaleciendo asi el enfoque preventivo desde la gestacion. Para
2025, al momento de la elaboracién del presente informe, se viene ejecutando una estrategia para incrementar el
porcentaje de nifios de 6 a 12 meses de edad sin anemia, con la participacién activa de 945 municipalidades. Esta
intervencion culminara en diciembre de 2025.

La programacion hacia 2026 refuerza la continuidad de recursos para consolidar avances en salud infantil.
Finalmente, para el afio 2026, se ha previsto una asignacion de S/ 502 millones, destinados a acciones prioritarias
para la primera infancia, incluyendo la lucha contra la anemia, la vacunacion infantil y otras intervenciones clave para
garantizar un desarrollo saludable desde los primeros afios de vida.

Promocion de la seguridad alimentaria nutricional en poblaciones vulnerables
Las asignaciones ejecutadas fortalecieron la capacidad de respuesta y la continuidad de servicios en un

contexto complejo. Entre 2021y 2025, en el marco de la respuesta a la pandemia por la COVID-19, se implementaron
medidas preventivas, de atencidn y de contencion frente a nuevos escenarios de riesgo sanitario. Las asignaciones

236 Son funciones de la Direccion General de Presupuesto Publico: a) Programar, dirigir, coordinar, controlar y evaluar la gestion del proceso
presupuestario, b) Elaborar el anteproyecto de la Ley de Presupuesto del Sector Publico y de la Ley de Equilibrio Financiero del Presupuesto
del Sector Publico, c) Emitir las directivas y normas complementarias pertinentes, d) Promover el perfeccionamiento permanente de la técnica
presupuestaria y la mejora de las capacidades y competencias en la gestion presupuestaria, €) Emitir opinién autorizada en materia
presupuestaria de manera exclusiva y excluyente en el Sector Publico.
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presupuestales efectuadas permitieron implementar acciones sanitarias urgentes, garantizar el abastecimiento de
bienes médicos esenciales y fortalecer la capacidad de respuesta de los gobiernos regionales y locales, asegurando
la continuidad de servicios fundamentales para la poblacién en situacion de vulnerabilidad.

El refuerzo de programas alimentarios ha consolidado un enfoque territorial para atender necesidades
prioritarias. En ese contexto, se reforzaron los programas de apoyo alimentario con un enfoque territorial y de
inclusién social. El Programa del Vaso de Leche recibié un incremento de S/ 100 millones respecto al presupuesto
asignado hasta 2022, fortaleciendo su capacidad de atencién a nifios y madres gestantes en situacion de pobreza.
Asimismo, se destinaron S/ 318,6 millones adicionales al Programa de Complementacion Alimentaria, que incluye
comedores, ollas comunes y albergues. De este monto, S/ 146,4 millones corresponden a recursos que anteriormente
eran ejecutados por el MIDIS para las ollas comunes y que ahora se transfieren directamente a los gobiernos locales,
promoviendo una gestién mas cercana y eficiente. Finalmente, se incrementaron los recursos del Programa de
Alimentacion y Nutricién para el Paciente con Tuberculosis y su Familia en S/ 37,1 millones respecto a los montos
asignados en 2021, fortaleciendo asi la atencién integral a personas afectadas por esta enfermedad y su entorno
familiar. Estas medidas reflejan un compromiso sostenido con la seguridad alimentaria y la proteccion de las
poblaciones méas vulnerables, en linea con los objetivos de equidad y bienestar social.

Aumentar la cobertura sostenible de servicios de agua y saneamiento

El enfoque programatico permitié sostener intervenciones orientadas a ampliar cobertura y mejorar calidad
del servicio. Durante el periodo 2021-2025, el Estado, a través del Programa Presupuestal 0083 «Programa Nacional
de Saneamiento Rural» del Ministerio de Vivienda, Construccién y Saneamiento, impuls6 una estrategia sostenida
para ampliar la cobertura y mejorar la calidad de los servicios de agua y saneamiento en zonas rurales. Esta
intervencién tuvo como eje central la reduccion de enfermedades infecciosas, especialmente las diarreicas agudas y
parasitarias, asociadas a la carencia de servicios basicos adecuados.

La asistencia técnica y los incentivos municipales han reforzado la sostenibilidad y el acceso a agua segura.
A través del Programa Nacional de Saneamiento Rural, se brindaron mas de 15 mil asistencias técnicas a Gobiernos
Regionales y Gobiernos Locales, mejorando la planificacion e implementacion de inversiones en saneamiento. En
paralelo, el Programa de Incentivos a la Gestion Municipal impulsd acciones concretas para reducir las brechas en el
acceso y consumo de agua segura. Se promovio el mantenimiento preventivo y correctivo de los sistemas de agua
potable (SAP), la capacitacion continua por parte de las Areas Técnicas Municipales (ATM) y la implementacién de
estandares de calidad como la cloracién adecuada del agua.

Los resultados muestran avances concretos que fortalecen la cobertura y calidad del saneamiento rural. Para
el 2025, se cuenta con 565 mil viviendas habitadas en el &mbito rural con conexidn a un sistema de agua, 1 921
sistemas de agua con buena infraestructura, y 52 mil viviendas en centros poblados con sistemas de disposicion
sanitaria limpios. Estos avances reflejan un esfuerzo articulado y sostenido por mejorar la cobertura, calidad y
sostenibilidad de los servicios de agua y saneamiento rural, con un enfoque territorial y preventivo que contribuye
directamente a la salud publica y al cierre de brechas estructurales.

Mejorar de los logros de aprendizaje con enfoque en poblaciones con mayores brechas

El programa ha sostenido esfuerzos focalizados para mejorar aprendizajes en estudiantes de mayor
vulnerabilidad. Durante el periodo 2021-2025, el Programa Presupuestal 0090 «Logros de aprendizaje de
estudiantes de la educacion basica regulary, a cargo del Ministerio de Educacion, orienté sus esfuerzos a mejorar los
aprendizajes de los estudiantes de instituciones educativas publicas, con especial atencion a los grupos en situacion
de mayor vulnerabilidad.
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Los avances moderados en primaria reflejan una recuperacion progresiva que puede consolidarse con
refuerzos sostenidos. En términos generales, los resultados muestran avances moderados, especialmente en los
niveles de primaria. Se evidenci6é una mejora sostenida en los aprendizajes de los estudiantes de 4.° grado de primaria,
tanto en comprension lectora (pas6 de 24,6% en 2022 a 28,8% en 2024) como en matematica (pasé de 20,8% en
2022 a 27,1% en 2024), lo que refleja una recuperacion progresiva tras el impacto de la pandemia. Sin embargo, los
niveles de logro para 2.° grado de secundaria se mantuvieron bajos, sin mejoras significativas, lo que evidencia la
necesidad de reforzar las estrategias pedagogicas en este nivel educativo. Por otro lado, el desempefio docente —
medido por la proporcion de docentes que aprueban la evaluacién correspondiente— se mantuvo estable, aunque en
niveles reducidos, lo que plantea desafios importantes en la formacién y acompafamiento profesional del magisterio
(paso6 de 9,0% en 2021 a 8,9% en el afio 2023).

En conjunto, el balance del periodo muestra avances parciales en la mejora de los aprendizajes, con resultados mas
alentadores en primaria que en secundaria. Estos hallazgos subrayan la importancia de continuar fortaleciendo las
politicas educativas para cerrar las brechas persistentes en el sistema educativo.

7.2 Programa Presupuestal en Seguridad Ciudadana

Mejorar la seguridad ciudadana, con énfasis en la delincuencia comiin y organizada

El programa mantuvo continuidad operativa y mostr6 sefales de recuperacion presupuestal en actividades
clave. Durante el periodo 2021-2025, el Estado implemento el Programa Presupuestal 0030 «Reduccion de delitos y
faltas que afectan la seguridad ciudadana», a cargo del Ministerio del Interior, en el marco del eje 6 de la Politica
General de Gobierno, orientado al fortalecimiento del sistema democratico, la seguridad ciudadana y la lucha contra
la corrupcion, narcotrafico y terrorismo.

La sostenibilidad de operaciones permitié mantener servicios esenciales y fortalecer acciones preventivas en
el territorio. A pesar de ciertas restricciones presupuestarias en los primeros afios —producto de la priorizacion de
recursos hacia la emergencia sanitaria— se logré mantener la continuidad de las operaciones policiales de las
comisarias y de las unidades especializadas. En los afios posteriores, se observé una leve recuperacion del
presupuesto, especialmente en actividades clave como el patrullaje por sector y la mejora de las comisarias con
condiciones basicas para el servicio de la comunidad.

El fortalecimiento del patrullaje por sector evidencia una mayor capacidad operativa y una presencia policial
mas extendida en el territorio. En términos de resultados, si bien la “tasa de victimizacion de personas” se
incrementd en 6,7 puntos porcentuales (en 2021 fue de 20,2% y en 2025 de 26,9%); el “porcentaje de la poblacién
victima de robo de dinero, cartera y celular en los Ultimos 12 meses” aumenté en 3,4 puntos porcentuales (en 2021
fue de 8,6% y en 2025 de 12,0%); y el “porcentaje de viviendas urbanas afectadas por robo en los Ultimos 12 meses”
subié en 2,1 puntos porcentuales (en 2021 fue de 3,8% y en 2025 de 5,9%), se observa un avance relevante en delitos
con arma de fuego, donde el “porcentaje de la poblacion de las principales ciudades victima de algun delito cometido
con arma de fuego en los Ultimos 12 meses” se redujo en 1 punto porcentual (de 13,5% en 2021 a 12,5% en 2025).
Es preciso sefialar que, adicionalmente, el patrullaje por sector registré un incremento significativo (de 3 686 sectores
en 2021 a 16 773 en 2024), lo que refleja una mayor presencia policial y un esfuerzo sostenido por reforzar la
capacidad disuasiva y la respuesta en las ciudades.

La articulacion municipal ha reforzado el seguimiento del patrullaje y mejorado la oportunidad de las
intervenciones. Complementariamente, el Programa de Incentivos a la Gestién Municipal fortalecié el patrullaje
municipal para la mejora de la seguridad ciudadana. A lo largo del periodo, también se consolidaron sistemas de
monitoreo y seguimiento del patrullaje municipal e integrado, lo que fortalecio la cobertura y oportunidad de las
intervenciones. En el periodo 2021-2025, se incremento la cantidad de patrullajes, pasando de 302 mil patrullajes en
el 2021 a mas de 330 mil patrullajes en 2024.
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Los avances operativos y de articulacion ofrecen una base para profundizar la prevencién y la inteligencia
operativa. En resumen, entre 2021 y 2025 se lograron avances importantes en la articulacion intergubernamental, la
cobertura del patrullaje y la mejora de capacidades operativas. No obstante, persisten desafios en la reduccién
sostenida de la criminalidad y en la percepcidn de seguridad ciudadana, lo que exige continuar fortaleciendo desde el
Estado las acciones de prevencion, la inteligencia operativa y la participacion activa de los Gobiernos Locales en la
proteccion de la ciudadania.
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IV. PROYECCIONES 2026-2031
A. Panorama econdmico internacional

Para el periodo 2026-2031, se proyecta que la economia mundial registre un crecimiento promedio de 3,1%,
en un contexto de normalizacién gradual de la actividad econémica tanto en las economias avanzadas como
en las economias emergentes y en desarrollo. Esta evolucidn estaria sustentada en la reduccién progresiva de las
presiones inflacionarias, lo que permitiria una flexibilizacién paulatina de las condiciones financieras globales frente al
ciclo de politica monetaria contractiva observado en los afios previos, asi como en la disipacion gradual de las
tensiones comerciales y geopoliticas que facilitaria una recuperacion mas equilibrada del comercio internacional y de
las cadenas globales de valor. No obstante, este escenario se desarrolla en un entorno donde persisten factores
estructurales que podrian limitar el dinamismo global en el mediano plazo, como la ausencia de reformas orientadas
a impulsar la productividad y el crecimiento potencial, el envejecimiento poblacional que acota la expansion de la
fuerza laboral, el menor espacio fiscal en numerosas economias y los riesgos crecientes sobre la sostenibilidad de la
deuda publica en un escenario de mayores necesidades de consolidacién fiscal.

Tablan.® 17
Crecimiento econémico global’

(Var. % real anual)
Prom.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

2026-2031

Mundo 6,6 3,8 3,5 3,3 3,2 31 31 31 31 3,0 3,0 31
Economias Avanzadas 6,0 3,0 1,7 1,8 1,7 1,5 1,7 1,7 1,6 1,5 1,5 1,6
Estados Unidos 6,2 2,5 2,9 2,8 1,9 1,9 2,0 2,0 1,9 1,8 1,8 1,9
Zona euro 6,4 3,6 0,4 0,9 1,3 1,1 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,2
Economias Emergentes 7,0 4,3 4,7 4,3 4,2 4,1 4,0 4,0 4,0 3,9 3,9 4,0
China 8,6 3,1 54 5,0 5,0 4,5 4,2 4,0 3,7 3,4 3,4 3,9
América Latina 7,4 4,3 2,4 2,4 2,4 2,3 2,5 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5

1/ EI PBI de socios comerciales se calcula usando las tasas de crecimiento de los principales socios de Peru (EE. UU., Canada, Reino
Unido, Japon, Alemania, ltalia, Espafia, Bélgica, Paises Bajos, Suiza, Corea del Sur, Taiwan, China, India, Tailandia, Brasil, Chile,
Colombia, México y Ecuador).

Fuente: FMI'y proyecciones MEF.

Las economias avanzadas convergerian a un crecimiento promedio de 1,6% entre 2026 y 2031, impulsadas
por la resiliencia de la demanda interna, convergencia de la inflacién a su rango meta, reduccion de las tasas
de politica monetaria, y disipacion de la incertidumbre proveniente de las tensiones geopoliticas y
comerciales; no obstante, serian contrarrestados por el estancamiento de la productividad y un menor espacio
fiscal. En el caso de EE. UU., se proyecta un crecimiento promedio de 1,9% entre 2026-2031, sostenido por la
fortaleza de la demanda interna y por mayores inversiones en sectores tecnolégicos como inteligencia artificial,
propiedad intelectual y digitalizacién. Asimismo, la convergencia gradual de la inflacion hacia la meta de 2,0%
permitiria a la Reserva Federal avanzar en la flexibilizacién monetaria, con una tasa de referencia de largo plazo
cercana al 3%%. Finalmente, la progresiva resolucién de la guerra comercial entre EE. UU. y sus principales socios
contribuiria a estabilizar la actividad econdmica y favorecer la recuperacién del comercio internacional. Por el contrario,
la actividad econdémica de EE. UU. enfrentara vientos en contra debido al menor impulso del paquete fiscal “One Big
Beautiful Bill”y a los elevados niveles de endeudamiento -superiores al 100% del PBI entre 2026-2031-, factores que
limitaran el espacio para nuevas medidas de estimulo econémico; y a ello se suma, el bajo avance de la productividad
laboral, que se mantendria alrededor de 1,3%2%, restringiendo el crecimiento potencial de alrededor de 2,1%. Con
respecto a la Eurozona, se prevé un crecimiento cercano al 1,2% entre 2026 -2031, en linea con su crecimiento
potencial de 1,1%, sostenido por la recuperacion de la demanda interna en un contexto de estabilidad del mercado
laboral y menores costos de financiamiento. No obstante, el reducido espacio fiscal, producto del elevado

237 Segun la Ultima proyeccion de largo plazo presentado por la FED en su reunién de diciembre 2025.
238 Segun las proyecciones del CBO publicadas en marzo de 2025.
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endeudamiento de economias como Francia, Italia y Espafia, limitard la capacidad de aplicar nuevos estimulos
economicos. Adicionalmente, la culminacién del financiamiento del fondo NextGenerationEU en 2027 podria ralentizar
la inversién publica en la segunda mitad del periodo.

Las economias emergentes y en desarrollo crecerian a una tasa promedio de 4,0% entre 2026-2031,
impulsados por el proceso de normalizacion del desempefio de la demanda interna; que serian
contrarrestados por el menor crecimiento poblacional, problemas estructurales y limitado espacio fiscal por
los niveles elevados de endeudamiento. La economia de China creceria a una tasa promedio de 3,9% entre 2026
y 2031, en linea con su crecimiento potencial (3,8%)%°, impulsada por politicas orientadas a consolidar el sector
tecnoldgico y fortalecer la productividad, entre las que destacan los programas vinculados a la inteligencia artificial, la
aceleracion de la transicion energética y el desarrollo de industrias estratégicas como la aeroespacial; sin embargo,
el prolongado debilitamiento del sector inmobiliario, el menor ritmo de urbanizacion, el envejecimiento poblacional y el
estancamiento de la productividad laboral -asociado a la reduccién de la fuerza laboral- podrian limitar el crecimiento
en el mediano plazo. Respecto a la politica fiscal, se prevé que se mantenga con un sesgo prudente, aunque menos
expansivo que en 2025, con un enfoque dirigido a impulsar proyectos de infraestructura y a fortalecer las industrias
tecnoldgicas. En América Latina y el Caribe, se proyecta una tasa de crecimiento promedio de 2,5% entre 2026 y
2031, sostenido por la normalizacién de la demanda interna, un entorno de menor inflacion y precios elevados de las
materias primas. Ello respaldara la recuperacién de economias clave como México, Brasil y Colombia, asi como el
fortalecimiento de Chile, Perd y Argentina; no obstante, la regién continuaria atrapada en una “trampa de bajo
crecimiento”0, debido a persistentes desafios estructurales como la baja productividad e inversion, escaso espacio
fiscal, elevados niveles de endeudamiento, lenta transformacién productiva, desaceleracién demografica, limitada
integracion comercial?! e inestabilidad politica. En este contexto, sera crucial profundizar las reformas orientadas a la
diversificacién productiva2*2, promover inversiones en sectores estratégicos?* y fortalecer las instituciones para elevar
la productividad y potenciar la cooperacidn intrarregional.

239 Seglin proyecciones de Bloomberg Economics.

240 Segin la CEPAL, este fenémeno es calificado como una de las trampas que limitan el desarrollo social, junto a la alta desigualdad y la baja
movilidad social, asi como la baja capacidad institucional y la débil gobernanza en toda la region.

241 Seguin el FMI (2025) el nivel de integracion en el comercio intrarregional es entre un 40% y 50% mas bajo que en regiones de caracteristicas
econdmicas y geograficas similares.

242 En el informe de “Perspectivas Econémicas de América Latina 2025” de la OCDE (noviembre 2025), se plantea cuatro innovaciones para
mejorar la implementacion de las politicas de desarrollo productivo: i) fortalecer la gobernanza para asegurar continuidad estratégica, ii)
consolidar capacidades institucionales, iii) aplicar un enfoque territorial que aproveche ventajas locales y iv) priorizar sectores estratégicos para
maximizar impacto.

243 En el informe Perspectivas Economicas de América Latina 2025 de la OCDE (noviembre 2025), se resalta que el crecimiento regional requiere
de aprovechar mejor los recursos naturales y acelerar la adopcion tecnologica. Para ello, recomienda priorizar inversiones en energias
renovables, agricultura sostenible, industrias digitales y economia del cuidado.
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Grafico n.® 128 Grafico n.° 129
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1/ Se considera los datos de los paises y bloques méas importantes para la estimacion de los grupos econémicos: Eco. Avanzadas
(EE. UU., Canada, Reino Unido, Japon, Zona euro) y Eco. Emergentes (China, India, Rusia, América Latina y El Caribe). 2/ No
se considera a Argentina ni a Venezuela en la estimacién para América Latina.

Fuente: FMI, Bloomberg, proyecciones MEF.

Grafico n.° 130
Mundo: PBI potencial por contribucién de factores y por quinquenios!
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1/ Para la estimacion de América Latina, se considera la informacion de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Per(.
Fuente: Bloomberg Economics.

Con respecto a los términos de intercambio, estos registrarian un crecimiento promedio de 0,6% entre 2026 y
2031, lo que contribuiria a impulsar los componentes de la demanda interna de la economia peruana. Se prevé
que los precios de las materias primas se mantendran en niveles elevados en el horizonte de proyeccion,
particularmente los metales industriales, favorecidos por la demanda creciente del proceso de transicién energética,
el aumento del gasto en defensa y la expansion de la infraestructura asociada a la inteligencia artificial. Por su parte,
los precios de la energia se mantendrian relativamente estables, reflejando un exceso de oferta en el mercado
petrolero y una recuperacion moderada de la demanda global.

e La cotizacion del cobre se mantendra en niveles elevados y alcanzaria un precio promedio de cUS$/lb.
468 entre 2026 y 2031, favorecido por una demanda creciente por la transicién energética y desarrollo
tecnoldgico. En el horizonte de proyeccion se prevé una demanda estructural sélida impulsada por la transicion
energética global y el desarrollo de proyectos asociados con la inteligencia artificial, las cuales se reflejan en la
expansion de la electromovilidad, el creciente uso del cobre en tecnologias de energia renovable como los
vehiculos eléctricos, las redes eléctricas y los centros de datos; asi como por el aumento del gasto en defensa y
la expansion de la infraestructura tecnolégica. En esa mismallinea, se prevé una recuperacion gradual de la oferta
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cuprifera, ante la entrada en operacién y ampliacién de diversos proyectos mineros en paises como Peru, Chile,
Argentina, Estados Unidos, Republica Democratica del Congo y Zambia?*, lo que contribuiria a mejorar
gradualmente la disponibilidad global de cobre, atenuando el desbalance generado por una demanda creciente.

El oro registraria una cotizacion promedio de US$/oz.tr. 3 275 entre 2026-2031, en un escenario de
disipacion de conflictos geopoliticos. Se prevé una moderacién gradual del precio del oro, en linea con una
menor incertidumbre global vinculada a los conflictos geopoliticos y comerciales. Sin embargo, la moderacion
seria contrarrestado por la creciente demanda del oro en los mercados financieros como activo subyacente,
particularmente a través del uso de las ETF24, cuya participacion en la demanda mundial se ha incrementado de
manera significativa en los ultimos afios. Asimismo, la demanda de los bancos centrales seguiria constituyendo
un soporte relevante para el oro, en la medida en que estas instituciones mantienen un proceso de diversificacién
y desdolarizacién de sus reservas internacionales hacia activos mas sélidos y de bajo riesgo, lo que refuerza la
importancia del oro como instrumento estratégico en periodos de desequilibrios econémicos y geopoliticos.

En 2026, el precio del petréleo alcanzaria los US$/bar. 62, en un contexto de mayor oferta e inventarios
elevados, para luego estabilizarse gradualmente a un precio promedio de US$/bar. 67 entre 2027-2031. Por
un lado, a nivel de la oferta, se prevé que la produccién de la OPEP+ se mantenga dindmica, complementada por
una expansion mas moderada de la oferta de Estados Unidos y otros productores, configurando un equilibrio
entre una demanda resiliente y una mayor oferta. Por otro lado, se prevé una recuperacién progresiva de la
demanda del crudo ante el proceso de normalizacion de la actividad econdmica en economias emergentes
vinculada con la actividad industrial y el mayor dinamismo del transporte y la movilidad a nivel internacional.
Ademas, estara acompafiado por una reduccidén paulatina de los inventarios globales, lo que contribuiria a
sostener en niveles elevados los precios en el corto y mediano plazo.

Finalmente, la actividad econémica global continuara expuesta a un conjunto de riesgos que podrian afectar
la dindmica de crecimiento en el horizonte de proyeccion. Entre los mas importantes se destacan los
siguientes:

Fragmentacion geoecondmica y proteccionismo. El escalamiento de aranceles y barreras no arancelarias esta
consolidando un entorno comercial mas incierto que limita la inversiéon y ralentiza la productividad. La
reconfiguracién de cadenas globales de valor elevaria los costos y reduciria la eficiencia, afectando el crecimiento
potencial y acentuando la divergencia entre economias.

Sobrevaloracion tecnolégica y riesgos financieros. El auge bursatil en segmentos vinculados a innovacién y
crecimiento acelerado, especialmente en la inteligencia artificial, podria derivar en correcciones abruptas de
precios si las expectativas de rentabilidad no se materializan. Este ajuste tendria secuelas financieras al generar
pérdidas patrimoniales, aumento de la volatilidad bursétil, deterioro de condiciones financieras y menor apetito por
riesgo, con posibles efectos de contagio hacia otros sectores, encareciendo el financiamiento, afectando la
inversion privada y debilitando el crecimiento econémico.

Restricciones migratorias, migraciones masivas y presiones laborales. El endurecimiento de las politicas
migratorias, junto con flujos migratorios masivos derivados de conflictos, choques climaticos y brechas de ingreso,
constituye un riesgo econdmico relevante. Estos factores pueden agravar la escasez de mano de obra en
economias envejecidas, elevar los costos laborales y reducir el crecimiento potencial, mientras que en paises

244 Entre ellos, en Per( destaca Tia Maria y la Fase Il de Toromocho; en Chile, los proyectos La Farola y Filo del Sol; en Argentina, el reinicio
de operaciones de Alumbrera y la entrada de Los Azules y Josermaria; y en Estados Unidos, el Copper World Project de Arizona. En Africa,
sobresalen las iniciativas de la Republica Democratica del Congo (Kai Peng, Kamoto, Kamoa Kakula) y de Zambia (Kansanshi, Lumwana,
Sentinel). Asimismo, en Asia se registran desarrollos relevantes en China (Jiama, Qulong, Yulong) y en Indonesia (Freeport y Batu Hijau).

245 Un ETF (Exchange-Traded Fund) es un fondo de inversion que cotiza en bolsa y replica el comportamiento de un activo o indice subyacente.
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receptores con menor capacidad de absorcidn intensifican presiones sobre servicios publicos, informalidad y
tensiones sociales, afectando la productividad, la sostenibilidad fiscal y el clima de inversién.

Eventos climaticos adversos: el cambio climatico se perfila como un riesgo macroecondmico estructural para la
actividad econémica mundial, debido a la mayor frecuencia e intensidad de eventos climaticos extremos como
sequias, inundaciones, olas de calor e incendios, que afectaran la produccion agricola y energética, interrumpiran
cadenas globales de suministro y dafiaran infraestructura critica. A ello, se suman los costos de la transicién
climatica, derivados de regulaciones mas estrictas, revalorizaciones de activos intensivos en carbono y mayores
gastos de adaptacion, factores que podrian elevar la inflacion, reducir la productividad y aumentar la volatilidad
financiera y fiscal a escala global.

Deterioro fiscal y riesgos soberanos. Las mayores necesidades de gasto, combinado con las tasas reales
elevadas y elevados niveles de deuda, presiona la sostenibilidad fiscal en numerosas economias. Esta mayor
fragilidad incrementa la probabilidad de episodios de estrés soberano, caracterizados por ampliacién de spreads
y riesgo de pérdida de acceso al financiamiento, cuyos efectos podrian generar crisis de deuda y ajustes
macroeconomicos abruptos.

Pérdida de autonomia en las decisiones de los bancos centrales. Las crecientes presiones politicas sobre la
politica monetaria representan un riesgo sistémico, ya que cuando la autonomia se pierde, las expectativas de
inflacién se desanclan, se debilita la moneda y aumenta la volatilidad financiera. Aunque un relajamiento prematuro
puede generar un impulso temporal a la actividad econdmica, el costo posterior es mayor inflacién, menor
credibilidad institucional y una capacidad reducida para enfrentar shocks futuros.
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B. Panorama econémico local

En el periodo 2026-2031, la economia peruana creceria en promedio 3,2%, por encima del 2,3% registrado
entre 2022-2025%4¢, debido al fortalecimiento de la demanda interna, destacando el mayor impulso del gasto
privado asociado a la ejecucion de inversiones mineras y de infraestructura; el incremento de las
exportaciones, en linea con la mayor oferta primaria, y creciente demanda de los socios comerciales y acceso
a nuevos mercados internacionales; ademas, de la continuidad del impulso a la competitividad y
productividad de la economia. La demanda interna seguira con su proceso de consolidacion al registrar un
crecimiento promedio de 3,3% entre 2026 y 2031, destacando el fuerte impulso de la inversion privada, que alcanzaria
una tasa de variacion promedio de 4,4% en este mismo periodo. Esta dinamica estard sustentada en la mayor
ejecucion de inversiones de nuevos proyectos mineros y de infraestructura. En particular, se prevé el inicio de nuevos
proyectos mineros por US$ 5,9 mil millones en 2026, destacando Zafranal, la optimizacion de Cerro Verde y Tia Maria;
a los que se sumaran nuevos proyectos entre 2027 y 2031 como Integracién Coroccohuayco, Ampliacién llo, Los
Chancas, Michiquillay y La Granja. Asimismo, entre los proyectos de infraestructura resaltan la cartera de APP, que
adjudicaria mas de US$ 26 mil millones entre 2026 y 2028, junto con las adendas priorizadas de proyectos APP por
mas de US$ 15 mil millones, orientadas a modernizar los aeropuertos regionales, puertos, carreteras, lineas
ferroviarias e infraestructura de transporte de gas, entre otros. De manera complementaria, se prevé inversiones en
otros sectores estratégicos como el reacondicionamiento de lotes de hidrocarburos, la ejecucién proyectos de
irrigacion, y el desarrollo de la segunda etapa del megapuerto de Chancay, entre otros. La dinamica favorable de la
inversién tendrd efectos multiplicadores sobre el mercado laboral y la capacidad de gasto de los hogares,
contribuyendo a una expansién sostenida del empleo formal y a la recuperacion progresiva de los ingresos laborales.
Esto permitira consolidar el consumo privado a lo largo del horizonte de proyeccion, en un contexto donde el mayor
ritmo de creacion de empleo, el proceso de formalizacion y la mejora del poder adquisitivo reforzarén la mejora de la
demanda interna. De forma complementaria, la demanda interna sera favorecida por un entorno de condiciones
financieras favorables, asociado a la reduccion gradual de las tasas de interés y la mejora en el acceso al crédito para
empresas y familias; continuidad de las expectativas empresariales en el tramo optimista, que permitira la
materializacién de las decisiones de inversion; y el impulso de sectores estratégicos que se convertirdn en nuevos
motores de crecimiento econdmico, y a las medidas que se estan implementando para impulsar la competitividad y
productividad de la economia como la Politica Nacional de Competitividad y Productividad y el proceso de adhesién
ala OCDE. Por su parte, las exportaciones seran impulsadas por la mayor oferta primaria minera, derivado del avance
de proyectos representativos como Romina, Corani, San Gabriel y Zafranal; agropecuario, con mayores volumenes
de arandanos, uvas y paltas, apoyado en mejores rendimientos y la incorporacidn de nuevas areas irrigadas;
pesquera, favorecida por una mayor disponibilidad de recursos hidrobiolégicos bajo condiciones oceanograficas
neutrales. Ademas, el contexto externo seguira siendo favorable para la economia peruana y dinamizara las
exportaciones no tradicionales, caracterizado por una demanda externa en expansion, resultado de la entrada en vigor
de nuevos acuerdos comerciales y niveles elevados de los precios de las materias primas.

Existen diversos riesgos que podrian desviar las proyecciones de crecimiento econémico del escenario base.
Por un lado, entre los riesgos externos mas importantes se pueden mencionar al debilitamiento del crecimiento de la
economia mundial debido a la creciente fragmentaciéon geoecondmica y el proteccionismo, que encarecerian el
comercio y reducirian la eficiencia global y la posible correccion en los mercados tecnologicos, que podria tener
impactos sobre el consumo y la estabilidad financiera. Por otro lado, entre los riesgos internos, se puede mencionar a
la incertidumbre politica en el afio electoral 2026, que podria deteriorar el clima de negocios; la conflictividad social y
la inseguridad ciudadana, que impactarian negativamente en la confianza y el gasto de empresas y hogares; y la
ocurrencia de eventos climaticos adversos, como el Fenémeno Nifio, que podrian afectar la produccion de sectores
como el agricola y pesquera, presionar al alza los precios de los alimentos, dafiar infraestructura y ocasionar pérdidas
economicas relevantes.

246 No se considera el afio 2021 en la comparacion debido al fuerte rebote estadistico posterior a la pandemia.
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Grafico n.° 131
Proyeccion del PBI
(Var. % real anual)
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Fuente: BCRP y proyecciones MEF.
1. Consolidacion del crecimiento econémico
1.1. PBI gasto
a. Inversion privada

La inversion privada creceria en promedio 4,4% entre 2026 y 2031, impulsado por el inicio de construccion de
nuevos proyectos mineros y el incremento de la inversion no minera asociada a la mayor ejecucion de
proyectos APP adjudicadas, viabilizacion de nuevas adendas y mayores inversiones es otros sectores
estratégicos.

La inversion minera creceria en promedio 6,7% entre 2026 y 2031 y alcanzara un monto de inversién promedio
de mas de US$ 7 mil millones, gracias a la mayor ejecucion de las inversiones iniciadas en afos previos y por
el inicio de construccién de nuevos proyectos mineros con mayor avance de tramites ambientales; asi como
por mayores inversiones en exploracion y sostenimiento. En 2026, la inversiéon minera seria favorecida por la
continuidad de las inversiones de los proyectos que empezaron a ejecutarse entre 2023 y 2025 (San Gabriel,
Ampliacién Toromocho Fase I, Romina, entre otros) y el inicio de construccion de cuatro nuevos proyectos por un
monto de inversion conjunta de US$ 5,9 mil millones, destacando a Zafranal (US$ 1 900 millones), Optimizacion Cerro
Verde (US$ 2 100 millones), Ampliacion Huarén (US$ 118 millones) y Tia Maria (US$ 1 802 millones), los cuales se
encuentran en etapas avanzadas de ingenieria de detalle y factibilidad. Asimismo, entre 2027 y 2031, se prevé el inicio
de construccion de nuevos proyectos mineros de gran escala como Integracion Coroccohuayco (US$ 1 500 millones),
Ampliacion llo (US$ 1 354 millones), Los Chancas (US$ 2 600 millones), Michiquillay (US$ 2 500) y La Granja (US$ 2
400 millones). Estos proyectos avanzarian hacia su etapa de ejecuciéon una vez completados los procesos de
aprobacion de permisos y evaluaciones ambientales correspondientes. Adicionalmente, se desarrollaran inversiones
de sostenimiento destinadas principalmente a optimizar plantas, ampliar capacidad minera, modernizar infraestructura
y extender la vida util de operaciones de minas en operacién de Marcobre, Shougang, Hudbay, Quellaveco, entre
otros. A ello, se suma un mayor dinamismo en las inversiones vinculadas a actividades de exploracién, impulsadas
por los elevados precios de las materias primas, que continta incentivando el desarrollo de nuevos proyectos v la
ampliacién del portafolio de proyectos en el pais.
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Grafico n.° 132
Inicio de construccién de principales proyectos mineros
(US$ miles de millones)
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En el horizonte de proyeccion, la inversiéon no minera alcanzara una tasa de crecimiento promedio de 4,1%,
ante la mayor ejecucion de grandes proyectos de infraestructura de transporte asociadas a proyectos APP
adjudicadas y nuevas adjudicaciones; ademas, de inversiones en sectores estratégicos como hidrocarburos,
irrigacioén, ferroviario, portuario, entre otros. A lo largo del periodo 2026 y 2031, se impulsara la ejecucion de
grandes proyectos de infraestructura, incluyendo las primeras inversiones de la cartera APP de proyectos adjudicados
en arios anteriores, dado que, se adjudicaron 14 proyectos por un monto de mas de US$ 2 mil millones?7 en 2023 y
en 16 proyectos por un valor de US$ 9 mil millones en 2024248; ademas, en 2025, se adjudicaron la Longitudinal de la
Sierra Tramo 4 (US$ 1,6 mil millones) y el Parque Industrial de Ancon (US$ 1,3 mil millones), entre otros. También,
se adjudicaran proyectos APP por mas de US$ 26 mil millones entre 2026 y 2028, destacando una cartera de 53
proyectos para adjudicar, con un monto de inversion de mas de US$ 13 mil millones en 2026. Por ejemplo, se puede
mencionar el Corredor Vial Santa — Pte Chuquicara — Tauca — Dv. Sihuas (US$ 965 millones) y la Via de evitamiento
de Cusco (US$ 738 millones). Para 2027 y 2028, la cartera de proyectos por adjudicar consta de 35 proyectos por
mas de US$ 13 mil millones, destacando el Corredor Vial Pte. Los Maestros-Huaytara (US$ 487 millones) en 2027 y
el SITGAS (US$ 4 321 millones) en 2028, entre otros. De forma complementaria, se tienen adendas priorizadas de
proyectos APP por mas de US$ 15 mil millones para ampliar aeropuertos regionales, puertos, carreteras, lineas
ferroviarias e infraestructura de transporte de gas, entre otros, de los cuales se firmé en noviembre de 2025, el contrato
de la concesion del Terminal Portuario de Matarani por un monto de inversion superior a US$ 700 millones. Por su
parte se impulsaran el desarrollo de inversiones en sectores estratégicos, entre los cuales se pueden mencionar: i)
inversién en hidrocarburos gracias a mayores obras exploracién y explotacion, en perforacion y acondicionamientos
de pozos en exploracion y explotacion, principalmente de los lotes de petrdleo 95, 64 y X, y lotes de gas natural 56 y
58; ii) inversiones en telecomunicaciones por encima de US$ 1 600 millones en 2026 para expandir 5G y cerrar brechas
digitales; iii) megaproyectos de transporte por un monto total de inversion de mas de US$ 57 mil millones, para lo cual

247 Entre los cuales destacan las Lineas de Transmision Eléctrica de los grupos 1y 2 (US$ 855 millones) y las Bandas Espectro Radioeléctrico
AWS-3y 2.3 GHz (US$ 640 millones).

248 Entre los cuales destacan el Ferrocarril Huancayo — Huancavelica (US$ 565 millones), adjudicados en 2024; v) la Longitudinal de la Sierra
Tramo 4 (US$ 1,6 mil millones).
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se tiene diez iniciativas estratégicas, desde el Ferrocarril Chancay-Pucallpa con una inversion de US$ 14,9 mil millones
hasta redes viales en Lima a través de las Lineas 3 y 4 del Metro de Lima, con un monto de inversion de US$ 10 mil
millones; iv) grandes proyectos de irrigacion como Chinecas (US$ 3 800 millones), Majes Siguas Il (US$ 654 millones)
y Chavimochic - Il etapa (US$ 450 millones), entre otros; v) inversiones portuarias a través del inicio de la construccion
de la etapa 3B del Muelle Norte del Puerto del Callao que se espera en 2026; asi como de la segunda etapa del
megapuerto de Chancay, que iniciaria a partir de 2027 con una inversion de US$ 2 500 millones, para complementar
la primera etapa de la infraestructura portuaria y buscar abastecer a la mayor demanda esperada de servicios
portuarios asociados a la consolidacion del hub portuario; vi) teleféricos, se planea la construccion de 8 teleféricos a
nivel nacional con una inversion en conjunto de US$ 353 millones, siendo el mas representativo el Teleférico en Cusco.

Esqueman.® 15

Principales proyectos en infraestructura entre 2026 - 2031
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Fuente: Proinversion, MTC, Midagri, medios de prensa.
b. Consumo privado

El consumo privado creceria en promedio 3,3% entre 2026 y 2031, ante el fortalecimiento del circulo virtuoso
inversién—empleo—ingresos-consumo de las familias. Durante este periodo, la mayor ejecucion de inversién
privada impulsaré la creacion de empleo formal y permitira una mejora sostenida de los ingresos laborales, generando
efectos positivos sobre la demanda interna a través del canal ingreso-consumo. En paralelo, la capacidad adquisitiva
de los hogares continuaré fortaleciéndose en un entorno donde la inflacion se mantendra anclada dentro del rango
meta, lo que contribuira a preservar el poder adquisitivo de las familias y sostener una trayectoria expansiva del
consumo privado. Asimismo, se prevé que el proceso de formalizacion laboral continie avanzando de manera gradual,
impulsado por iniciativas orientadas a reducir los costos de formalizacién, mejorar la fiscalizacion y promover la
incorporacion de trabajadores al sistema formal. Estos esfuerzos permitiran elevar progresivamente la proporcion de
la PEA con empleo formal en el largo plazo?*. En esa linea, en setiembre 2025, el 29,4% de la PEA ocupada contaba
con empleo formal?, por encima del promedio observado entre 2022 y 2024 (28,0%)%'. Este avance viene
acompafiado de una mayor cobertura de beneficios laborales. Por ejemplo, en el 3T2025, el 95,7% de la PEA ocupada
disponia de seguro de salud (2022-2024: 92,0%) y el 43,7% contaba con algun sistema de pensiones (2022-2024:

249 https://www.gob.pefinstitucion/mtpe/noticias/1294 169-gobierno-impulsa-estrategia-para-formalizar-a-mas-de-12-millones-de-trabajadores
250 Considera datos de un afio movil.
251 Obtenido de: https://m.inei.gob.pe/biblioteca-virtual/boletines/empleo-a-nivel-nacional-9721/1/#lista
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39,5%)%2. La mejora en la formalizacion y la ampliacion de la proteccion social contribuiran a elevar la calidad del
empleo, consolidando la recuperacion y posterior expansion de la clase media, al reducir la vulnerabilidad de los
hogares a retornar a una situacién de pobreza. Este proceso seré reforzado por el bono demogréfico, que continuara
siendo un factor estructural favorable para el crecimiento del consumo y el PBI potencial. Segun el INEIZ3, el Per(
mantendra un bono demografico positivo?* hasta 2045, lo que implica una mayor proporcién de poblacién en edad de
trabajar respecto de la poblacién dependiente, generando condiciones propicias para incrementar la productividad y
sostener un crecimiento econémico de largo plazo.

Grafico n.° 133 Grafico n.° 134
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1/ La dependencia juvenil corresponde a la poblacion de 0 a 14 afios como porcentaje de la poblacion en edad de trabajar (15-59 afios),
mientras que la dependencia de adultos mayores corresponde a la poblacién de 60 afios a mas en relacion con la poblacion de 15-59 afios.
La dependencia total resulta de la suma de ambas y refleja el porcentaje total de poblacion dependiente (0-14 y 60 afios a més) respecto de
la poblacion en edad de trabajar.

Fuente: INEI.

c. Exportaciones

Las exportaciones totales crecerian 3,5% en promedio entre 2026 y 2031, impulsadas por una mayor oferta
primaria y demanda externa creciente; ademas, de programas de impulso a las exportaciones y nuevos
acuerdos comerciales. Por un lado, las exportaciones de bienes se mantendran dinamicas, sustentadas en la mayor
oferta minera de cobre (optimizacién de Cerro Verde, consolidacién de Quellaveco y ampliacion de Toromocho), oro
(ingreso de San Gabriel) y plata y zinc (nuevos aportes de Romina y Corani); asi como en el crecimiento de las
agroexportaciones de arandanos, uvas y paltas y en el incremento de embarques pesqueros asociado a una mayor
disponibilidad de anchoveta bajo condiciones climaticas neutras. Por otro lado, las exportaciones de servicios
superaran sus niveles prepandemia desde 2029, impulsadas por la puesta en operacion del nuevo aeropuerto Jorge
Chavez y la ampliacién de aeropuertos regionales, lo que dinamizara el turismo receptivo. La competitividad
exportadora se vera reforzada por inversiones en infraestructura portuaria como Matarani, la fase 3B del Muelle Norte
y la segunda etapa del megapuerto de Chancay, que mejoraran el flujo logistico y el acceso a nuevos mercados; y
por programas de soporte como la Ruta Productiva Exportadora, que articulara mas de 110 servicios y capacitara a
550 MiPymes, ademas de iniciativas sobre Zonas Econdmicas Especiales y actividades de promocion internacional.
Asimismo, una agenda activa de acuerdos comerciales ampliara el alcance de los productos y servicios peruanos, por
la entrada en vigor de los TLC con Guatemala y El Salvador y el Protocolo de Optimizacién con China (2026), y los
avances en la actualizacion del TLC con EE. UU., asi como las negociaciones con India, Uruguay, Tailandia y la
adhesion de Costa Rica al CPTPP hacia 2027.

252 Obtenido de: https://m.inei.gob.pe/biblioteca-virtual/boletines/empleo-a-nivel-nacional-9721/1/#lista

253 Instituto Nacional de Estadistica e Informatica. (2025). Estado de la poblacién peruana 2025 — Una mirada hacia la poblacion adulta mayor
254 Periodo en el que la proporcion de personas en edades potencialmente productivas crece de manera sostenida en relacion con las personas
en edades potencialmente inactivas.
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Grafico n.° 135 Grafico n.° 136
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Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

1.2. Factores de oferta
a. Sectores primarios

En el periodo 2026-2031, los sectores primarios crecerian en promedio 2,8%, impulsados por una mayor
produccion minera y de hidrocarburos; asi como por la recuperacion de la actividad pesquera y agricola en
un contexto de condiciones climaticas favorables. A lo largo de este periodo, la produccion minera e hidrocarburos
se mantendra dindmica y creceria en promedio 2,3%. En particular, el crecimiento de la mineria estaria explicado por
la puesta en marcha de nuevos proyectos como Romina (plata y plomo), Corani (zinc, plata y plomo) y San Gabriel
(oro); sumado a una tendencia creciente de produccién de cobre sostenida por un conjunto de proyectos como la
optimizacién de Cerro Verde, las operaciones a plena capacidad de Quellaveco y Toromocho, los proyectos de
reposicion (Reposicidn de Antamina e Integracion Coroccohuayco) y el ingreso gradual de Zafranal y Magistral. Por
su parte, el subsector hidrocarburos se recuperaria hacia los proximos afios impulsado por el incremento de la
extraccion de petréleo de los lotes 8, 95 y X (reacondicionamiento de pozos de desarrollo) y el ingreso gradual del lote
192 a partir de 2027; asimismo, se espera una extension de la produccién gasifera ante mayor demanda interna y
externa de los lotes 88, 56 y 57. Respecto a la produccidn agricola, esta se mantendra dinamica por la expansién de
la agroexportacion de productos como arandanos, uvas y paltas, gracias a los mayores rendimientos de plantas
jovenes, ingreso de nuevas hectéreas y una creciente demanda externa, reforzada por acuerdos comerciales suscritos
como el TLC con Hong Kong, CEPA con Indonesia y Guatemala; ademas, de una mayor produccion de productos
orientados al mercado interno como el arroz, maiz amilaceo, papa, en un entorno de condiciones meteorologicas
favorables para el desarrollo de la campafia agricola y la incorporacién de nuevas hectéareas asociado a la optimizacion
de proyectos de irrigacion (Majes Siguas | y Alto Piura). Finalmente, los sectores pesca y manufactura primaria estaran
favorecidos por los altos niveles de captura de anchoveta sujeto a condiciones oceanograficas neutrales.
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Grafico n.° 137 Grafico n.° 138
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Fuente: Minem, Midagri, estimaciones MEF.

b. Sectores no primarios

Los sectores no primarios crecerian en promedio 3,4% entre 2026 y 2031, impulsados por el fortalecimiento
de la demanda interna, en particular por la mayor ejecucion de proyectos privados, lo que favorece a los
sectores construccion y manufactura no primaria; asimismo, la mejora del consumo y la dinamizacion del
turismo beneficiaran a los sectores comercio y servicios. Los sectores no primarios asociados a la inversién como
construcciéon y manufactura no primaria mantendrian un crecimiento sostenido, favorecidos por una demanda
creciente de insumos como cemento, acero, productos metalicos, en un escenario de ejecucién de inversiones de
proyectos mineros relevantes (Zafranal, Tia Maria, la optimizacidn de Cerro Verde, Los Chancas) y de infraestructura,
asociados a un mayor numero de adjudicaciones de proyectos APP y adendas priorizadas orientadas a modernizar el
transporte y la conectividad del pais. Por su parte, los sectores no primarios asociados al consumo seran favorecidos
por la resiliencia del consumo de los hogares y el dinamismo del turismo. La expansion del consumo privado impulsara
las ventas al mayor y menor, asi como una mayor demanda de servicios de alojamiento, restaurantes, transporte y
otras actividades conexas. Adicionalmente, el turismo se mantendra dindmico, apoyado por la implementacién de la
nueva Ley General de Turismo, la actualizacion de la Politica Nacional del Turismo, programas de inversion en
infraestructura turistica, iniciativas como “Pueblos con Encanto” y estrategias de diversificacion y promocién
internacional que buscan posicionar a Peri como un destino turistico competitivo y descentralizado. Segun Mincetur,
el arribo de turistas internacionales alcanzaria un promedio de 4,5 millones entre 2026 y 2031, superando el nivel pre-
pandemia (4,4 millones).

Grafico n.° 139 Grafico n.° 140
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1/ Proyecciones del MEF para el periodo 2025-2031. 2/ Informacién enviada por Mincetur.
Fuente: BCRP, INEI, Mincetur, proyecciones MEF.
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2. Impulso a la competitividad y productividad de la economia

En el marco de las politicas del Gobierno, se estaimpulsando medidas orientadas a promover nuevos motores
de crecimiento y fortalecer la eficiencia y competitividad de la economia, los cuales contribuiran al cierre de
brechas sociales y mejoraran la calidad de vida de todos los ciudadanos.

El Gobierno contintia ejecutando una agenda actualizada de competitividad y productividad, que combina
acciones de corto plazo con una perspectiva de mediano y largo plazo orientada a resolver restricciones
estructurales. De este modo, en 2024, se actualizd el Plan Nacional de Competitividad y Productividad al 2030, que
proporciona una hoja de ruta para orientar decisiones para dinamizar la economia y define nueve objetivos prioritarios
y 75 medidas de politica, articulando el trabajo de 37 entidades publicas y més de 500 participantes. El plan establece
493 hitos y registra un avance global del 26,7% al 06 de enero de 20262%. El progreso por area incluye: infraestructura
(37%), capital humano (17%), innovacion (12%), financiamiento (43%), mercado laboral (10%), ambiente de negocios
(31%), comercio exterior (12%), institucionalidad (35%) y sostenibilidad ambiental (31%).

En la misma linea, las Mesas Ejecutivas contintan siendo una herramienta de politica clave para impulsar el
desarrollo de nuevos motores de crecimiento. En efecto, las Mesas Ejecutivas (ME) constituyen un mecanismo de
articulacion publico-privada orientado a identificar y destrabar los principales problemas que afectan la productividad,
mediante acuerdos y acciones concretas entre el Estado y los actores de cada cadena o sector. En 2025, las ME
alcanzaron avances normativos y de gestion que permitieron agilizar procedimientos, fortalecer mejoras regulatorias
asociadas a intervenciones arqueolégicas, optimizar procesos vinculados al cierre de minas, actualizar disposiciones
del marco ambiental en hidrocarburos y continuar promoviendo el desarrollo del hidrégeno verde a través de ajustes
y prepublicaciones regulatorias. Por ejemplo, la Mesa Ejecutiva Minero-Energética permitié solucionar hasta 72
medidas regulatorias y de gestion; ademas, se registraron avances normativos como el Reglamento para la Proteccion
Ambiental en las Actividades de Hidrocarburos (DS N.° 0021-2025-EM%9), la prepublicacion de mejoras a los
procedimientos de cierre de minas (RM N.° 317-2025-MINEM/DM2%7), el reglamento de la Ley de Hidrégeno Verde
(RM N.° 314-2025-MINEM/DM28), |a actualizacién del Reglamento de Intervenciones Arqueologicas (RM N.° 216-
2025-MC?%) y la aprobacion de prorrogas automaticas de procedimientos de agua (RJ N.° 0171-2025-ANA20),
Ademas, se publico del DS N.° 289-2025-EF%', que moderiza el marco regulatorio para el ingreso, salida y
permanencia temporal de vehiculos acuaticos de uso particular, una medida que fortaleceré el turismo y dinamizara
actividades econdmicas vinculadas.

El gobierno esta impulsando decididamente la actividad portuaria como un pilar para el desarrollo econémico
y la competitividad del pais en el comercio internacional. La iniciativa mas destacada de esta estrategia es la
construccién y reciente inauguracion del Terminal Portuario Multipropésito de Chancay, un megaproyecto que
posiciona al Pert como el principal centro logistico del Pacifico en Latinoamérica. Con una inversién que supera los
US$ 3,5 mil millones, iniciada en noviembre de 2024, y una participacion mayoritaria de la empresa china COSCO
Shipping Ports, este puerto esta disefiado para ser el primero de su tipo, inteligente y automatizado, agilizando el
comercio entre Sudamérica y Asia al reducir drasticamente los tiempos de trénsito y costos logisticos2,

Ademas, se esta ejecutando una ambiciosa estrategia para revitalizar y potenciar su industria naval, con el
objetivo de fortalecer su soberania maritima y fomentar el desarrollo tecnoldgico e industrial del pais. La

255 https:/lyachay.mef.gob.pe/ayni/Nacional/home

256 https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/8971638/7383018-ds-021-2025-em.pdf?v=1762796190

257 https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/8792373/7265922-rm-n-317-2025-minem-dm.pdf?v=1759853818

258 https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/8768904/7251144-rm-n-314-2025-minem-dm.pdf?v=1759421335

259 https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/8639908/7 154802-rm-000216-2025-mc.pdf?v=1757599580

260 https://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/8601364/7115899-r-j-171-modif-tupa.pdf?v=1757008076

261 hitps://cdn.www.gob.pe/uploads/document/file/9120100/7485040-ds289_2025¢f.pdf?v=1765378008

262 https:/lwww.gob.pefinstitucion/mtc/noticias/648926-puerto-multiproposito-de-chancay-impulsara-la-economia-y-su-construccion-generara-
7500-empleos-directos-e-indirectos
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iniciativa es la modernizacion de los astilleros de Servicios Industriales de la Marina (SIMA Pert), impulsada a través
de alianzas estratégicas internacionales. Recientemente, se ha concretado un acuerdo historico con la empresa
surcoreana HD Hyundai Heavy Industries para la construccion de cuatro nuevos buques para la Marina de Guerra del
Peru, incluyendo un buque multirol, una patrullera oceanica y dos unidades de transporte logistico?.

La OCDE resalta el reforzamiento de las relaciones internacionales, el impulso de las finanzas digitales, e insta
a la optimizacion de los ingresos a través de la formalizacién de la mineria a pequefa escala. Esto fue posible
a través de diversos acuerdos comerciales internacionales que ha permitido impulsar las exportaciones y mejorado la
competitividad en los mercados globales?4. Ademas, menciona que las finanzas digitales tendrian mayor impacto en
las empresas pequefias, informales y rurales, y que la promocién de sistema de pago sin efectivo mejorarian la
competitividad de las Fintech y las Mipyme. También, sefiala que los esfuerzos para la captacidn de ingresos fiscales
de la mineria deben ser reforzados por la formalizacion de la mineria a pequefia escala y la eliminacion de la extraccién
ilegal. De esta manera, se mejorara los ingresos de manera sostenible y fomentaréa un entorno més atractivo para la
inversion, con el objetivo de potenciar la competitividad y sostenibilidad ambiental25.

Perd avanza en una nueva generacion de acuerdos comerciales clave para su oferta exportable. En 2025, Pert
firmd un protocolo para un Tratado de Libre Comercio con Guatemala, lo cual representa un hito fundamental para su
proxima entrada en vigor?, y se avanzd en las negociaciones para un TLC con El Salvador, ambos acuerdos
beneficiarian principalmente a los sectores agroexportadores (uvas, café, quinua, aceite de palma y otros productos
con creciente demanda en Centroamérica) asi como manufacturas diversas, plasticos, metalmecénica entre otros.
Ademés, se reinicid las negociaciones de un TLC con India en 2025%7, el cual tiene como meta abrir més
oportunidades a productos agricolas y no tradicionales peruanos, a unos de los principales destinos de exportacion
peruana. De la misma forma se esta trabajando en las negociaciones para el perfeccionamiento y profundizacién del
Acuerdo de Complementacién Econémica (ACE) 58 con Uruguay, el cual podria suscribirse a fines del 2026 y
reforzaria el comercio de bienes, servicios e inversidn. Es importante mencionar que luego de la imposicién de
aranceles de EE. UU. a productos derivados del cobre y agricolas, Peru esta trabajando en negociaciones con EE. UU.
respecto a los aranceles reciprocos para un mejor aprovechamiento de las condiciones preferenciales en el marco del
Acuerdo Comercial Peru- Estados Unidos, y se espera que culmine en la primera mitad de 2026. Asimismo, se
encuentra proximo a entrar en vigor en 2026, el Protocolo de Optimizacién con China, que beneficiara a todos los
operadores que realicen negocios con China, toda vez que simplifica los procedimientos relativos a los certificados de
origen. Asi, este acuerdo crea oportunidades para las empresas peruanas que proveen servicios en el mundo digital
gracias al capitulo sobre comercio electronico. Otros tratados de libre comercio que estan en negociaciones son el
TLC Peru-Tailandia, y la Adhesion de Costa Rica al Tratado Integral y Progresista de Asociacion Transpacifico, los
cuales entrarian en vigor en 2027.

Durante el periodo 2026-2031, la consolidacion de una senda de crecimiento sostenible permitira al Peru
mantener una posicion de liderazgo entre las economias de la region, asi continuar avanzando en el cierre de
brechas estructurales, sociales y de productividad. El PBI del Peru creceria a una tasa promedio de 3,2%, superior
a lo proyectado para América Latina (prom. 2026-2031: 2,6%) y para economias de la regiéon como Colombia (2,6%),
Brasil (2,3%), Chile (2,2%) y México (2,0%), reflejando la fortaleza de sus fundamentos macroeconémicos, el impulso
de la inversion, y la recuperacion de la demanda interna. Asimismo, el PBI per capita alcanzaria los US$ 12 mil en
2031, nivel que representa un incremento de 1,8 veces respecto al PBI per capita registrado en 2021 (US$ 7 mil); y

263 https://www.gob.pe/institucion/presidencia/noticias/939176-sima-peru-firma-contrato-con-hd-hyundai-heavy-industries-para-construir-4-
navios-para-la-marina-de-guerra

264 OCDE (2023). Estudios Econdmicos de la OCDE: Pert 2023. Obtenido de:
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/es/publications/reports/2023/09/oecd-economic-surveys-peru-2023 _3aabe456/f67c8432-es.pdf

265 OCDE (2025). Estudios Econdmicos de la OCDE: Pert 2025. Obtenido de:
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/es/publications/reports/2025/09/oecd-economic-surveys-peru-2025_d9bfa904/626594d0-es.pdf

26 E| 23 de abril de 2025, se suscribié el Protocolo al Tratado de Libre Comercio, luego de su suscripcion inicial en 2011.

267 No se ha determinado aun cuando entraria en vigor el TLC con India, este dependera del resultado de la negociacion y del aprovechamiento
de las condiciones preferenciales que se ofrezcan los socios en el Acuerdo.
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casi el doble respecto a lo alcanzado en 2016 (US$ 6 mil), evidenciando el progreso hacia una economia de ingresos
medios altos con mayor diversificacion productiva y competitividad. Este desempefio estara sustentado en la
implementacion de politicas orientadas a elevar la productividad total de los factores, fomentar la innovacidn
tecnologica y mejorar el entorno empresarial, y la infraestructura econémica y social. En este contexto, la ejecucion
de iniciativas como el Plan Nacional de Competitividad y Productividad (PNCP), el Plan Nacional de Infraestructura
Sostenible para la Competitividad (PNISC), la Politica Nacional de Inclusion Financiera (PNIF), las mesas ejecutivas
sectoriales y las medidas que se estan implementando para cumplir con los estandares de la OCDE, seran clave para
consolidar un modelo de crecimiento mas inclusivo y sostenible. Dichas estrategias buscan potenciar la inversion,
fortalecer el capital humano, promover la formalizacién laboral y elevar la competitividad del pais frente a otras
economias, con el proposito de mejorar de manera sostenida la calidad de vida de todos los peruanos.

Grafico n.° 141 Grafico n.° 142
Proyecciones de crecimiento econémico LAS5: PBI per capita?
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1/ Para Per(, se considera las proyecciones del MEF; para el resto de los paises, la proyeccion del FMI y la misma tasa de crecimiento de
2030 en 2031. 2/ Para Per(, se consideran proyecciones del MEF hasta 2031; y para el resto de los paises, la proyeccion del FMI (datos
hasta 2030).

Fuente: proyecciones MEF, WEO octubre 2025.
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3. Balance macroeconomico

Entre 2026-2031, la cuenta corriente alcanzara un superavit promedio de 1,8% del PBI en contraste con el
déficit promedio registrado en los ultimos 15 afos (2011-2025: -1,6% del PBI). Este resultado estaria
sustentado -principalmente- en una balanza de bienes superavitaria, vinculada a los mayores voliimenes de
exportaciones y al mantenimiento de los niveles elevados de los precios de las materias primas. La balanza
de bienes permanecera superavitaria, equivalente a 8,8% del PBI en promedio, impulsada por términos de intercambio
favorables. Las exportaciones superarian los US$ 100 mil millones y crecerian 3,6% nominal en promedio, por una
mayor oferta primaria, particularmente minera, con incrementos en la produccion de cobre y oro asociados a proyectos
como Antamina, Cerro Verde, Corocohuayco, Zafranal y Magistral. Asimismo, contribuirian el aumento de los envios
pesqueros (principalmente harina de pescado) ante condiciones climaticas neutrales y por el dinamismo de las
agroexportaciones, que continuaran consolidando el liderazgo del pais en la produccion de frutas. A ello se suma una
creciente demanda externa por productos de mayor valor agregado y la ampliacion del acceso a mercados mediante
nuevos acuerdos comerciales. Por su parte, las importaciones promediaran US$ 68 mil millones y creceran 4,1%
nominal, en linea con la mayor demanda interna de bienes de consumo, insumos y bienes de capital. En cuanto a los
ingresos secundarios, estos alcanzarian un ratio promedio de 2,4% del PBI, impulsados por mayores remesas
provenientes de EE. UU., Espafia y Chile, que en conjunto representaron el 70% del total en 2024, y por la gradual
mejora de la actividad econdmica mundial. La balanza de servicios registrara un déficit promedio de 2,2% del PBI,
explicado por mayores importaciones de transporte y viajes, aunque las exportaciones de servicios mantendran un
desempefio dinamico y superaran los niveles prepandemia, alcanzando montos superiores a los observados en 2024-
2025 (US$ 7,4 mil millones), en linea con la recuperacion del turismo receptivo. Finalmente, los ingresos primarios
registrarian un déficit promedio de 7,2% del PBI, reflejo del incremento de utilidades en mineria, hidrocarburos y
servicios y se traduciran en mayores flujos de reinversion de utilidades.

Entre 2026 y 2031, se proyecta que la cuenta financiera registre un ratio promedio equivalente al 0,2% del PBI
y estara sostenida por los flujos de capitales del sector privado, especialmente de inversion extranjera directa
(IED). La cuenta financiera privada de largo plazo mostraria una mayor acumulacién de pasivos, impulsada por flujos
dinamicos de inversion extranjera directa, los cuales registrarian US$ 9,3 mil millones en promedio, destacando la
reinversion de utilidades como su principal componente, concentrada principalmente en los sectores mineria y
servicios. Asimismo, se prevé un menor requerimiento de financiamiento externo del sector publico, en linea con el
proceso de consolidacion fiscal, la recuperacion de los ingresos y un mayor dinamismo de la actividad economica, lo
que contribuiria a una reduccion gradual de las vulnerabilidades externas y a una mejora progresiva de la posicion de
endeudamiento externo neto hacia el final del horizonte de proyeccion.

Grafico n.° 143 Grafico n.° 144
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1/ La cuenta financiera muestra los ingresos provenientes del exterior.
Fuente: BCRP, estimaciones MEF.
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C. Finanzas publicas

El escenario fiscal para 2026-2031 refleja el compromiso de consolidacién gradual establecido en el marco de
reglas fiscales vigente y los supuestos macroeconémicos presentados en la seccion previa. En ese contexto,
la estrategia fiscal contempla una reduccién paulatina del déficit fiscal hasta alcanzar su nivel de mediano plazo (1,0%
del PBI anual) a partir de 2028, y contener el crecimiento de la deuda publica debajo del limite legal (38% del PBI)
para luego encaminarla hacia 30% en el largo plazo. Esto requiere contar con mayores ingresos permanentes y una
dindmica de moderacidn en el gasto corriente, permitiendo a la vez la priorizacién de inversion publica y gasto social
de alto impacto. Bajo estos supuestos, se proyecta que el déficit fiscal y la deuda publica sigan una tendencia
decreciente y retornen de forma gradual a sus reglas de mediano plazo. En particular, se puede apreciar en el grafico
n.° 145 |a trayectoria esperada del déficit fiscal, ubicandose en 1,8% del PBI en 2026, 1,4% del PBI en 2027 y 1,0%
del PBI desde 2028 y hacia adelante. En consecuencia, la deuda publica mantendria una tendencia decreciente,
partiendo de un nivel de 31,5% del PBI en 2026, convergiendo a niveles inferiores al 30,0% del PBI hacia 2031 (ver
grafico n.° 146).

Este comportamiento estaria principalmente explicado por una dinamica de ingresos fiscales que refleja el
desempeio de la actividad econdmica y las mejoras en la administracion tributaria, y a su vez un manejo
prudente del gasto publico. En particular, se prevé que los ingresos fiscales crezcan 3,3% real entre 2026-2031,
impulsados por el dinamismo de la actividad econdmica y la materializacién de medidas de politica y administracién
tributaria, en un entorno donde los precios de exportacion, a pesar de su normalizacion, se mantendran en niveles
elevados. Por otro lado, aunque el gasto publico mostrara una reduccién como porcentaje del PBI, este continuara
registrando incrementos nominales anuales de S/ 10,6 millones entre 2026-2031, superior al promedio histérico
(promedio 2015-2019: S/ 6,1 mil millones), ello con el objetivo de garantizar recursos para el acceso a los bienes y
servicios esenciales para la poblacién.

Grafico n.° 145 Grafico n.° 146
Resultado econémico del SPNF Deuda publica
(% del PBI) (% del PBI)
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Similar a nuestro pais, en el mediano plazo diversas economias mantendran una postura fiscal orientada a la
prudencia y la sostenibilidad. No obstante, Pert contintia destacando por mantener una posicion fiscal mas
solida en comparacion con sus pares. Tras el incremento de la deuda publica global en el periodo post pandemia,
el contexto internacional exige equilibrar la consolidacion fiscal con la atencion de las necesidades sociales. En este
escenario, el pais se alinea a una tendencia global de fortalecimiento de las finanzas publicas. De acuerdo con las
proyecciones del FMI (ver gréfico n.° 147), el déficit fiscal promedio para el periodo 2026-2030 de las economias
emergentes sera de 5,5% del PBI y el de América Latina de 3,5% del PBI. En esa linea, Peri mantendra niveles de
déficit bajos y moderados en el horizonte de proyeccion del presente informe (promedio 2026-2030: 1,2% del PBI),
siendo superado Unicamente por Chile en la region (promedio 2026-2030: 1,0% del PBI).
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Grafico n.° 147
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Nota: Las proyecciones correspondientes a las economias emergentes, América Latina y México se basan en la informacion publicada en el
World Economic Outlook de octubre de 2025. En el caso de Chile y Colombia, las proyecciones provienen de estimaciones oficiales publicadas
por sus respectivos ministerios de Hacienda.

Fuente: FMI, Ministerio de Hacienda de Chile, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia, MEF y proyecciones MEF.

Asimismo, es importante sefialar que el Peril es una economia pequeiia y abierta, expuesta a diversos riesgos
externos e internos que pueden afectar el desempefio de las principales variables macroeconémicas y, en
consecuencia, la trayectoria prevista del proceso de consolidacion fiscal. El déficit fiscal depende del
desemperio de los ingresos y del gasto no financiero del gobierno general, del resultado de las empresas publicas no
financieras y del pago de intereses de la deuda. En particular, las previsiones de los ingresos fiscales estan sujetas a
factores con elevada volatilidad, como la evoluciéon de los precios internacionales de las materias primas,
especialmente de los metales como el cobre, dada su relevancia en la estructura exportadora del pais. Asi también,
los ingresos pueden verse afectados por cambios en la dinamica de la actividad econdmica, derivados de choques
externos o internos, los cuales pueden reflejarse en variaciones significativas en la recaudacion. Adicionalmente, la
materializacion de desastres naturales, dependiendo de su magnitud, puede alterar los resultados fiscales, al requerir
una respuesta de gasto por parte del Gobierno y generar, simultdneamente, una menor recaudacion asociada a la
desaceleracion de la actividad econdmica. De igual manera, la aprobacion y ejecucion de modificaciones normativas
que debiliten los ingresos fiscales o incrementen el gasto publico sin un financiamiento equivalente podrian desviar la
senda prevista del déficit fiscal. En este contexto, la materializacién de estos riesgos podria generar presiones
adicionales sobre las finanzas publicas, lo que refuerza la necesidad de una gestién fiscal prudente y consistente con
la sostenibilidad en el mediano plazo.

En esa linea, la agenda hacia adelante debe priorizar el fortalecimiento de los pilares de la sostenibilidad fiscal,
con el objetivo de consolidar una posicién sdlida que permita afrontar de manera oportuna y ordenada
eventuales escenarios de crisis. Resultara prioritario fortalecer los ingresos fiscales permanentes, considerando el
bajo nivel de recaudacién del pais en comparacién con economias similares. Para ello, se requiere intensificar las
acciones de lucha contra la evasién y la elusién, avanzar en la ampliacidn de la base tributaria, racionalizar los gastos
tributarios y promover reformas que mejoren la equidad y eficiencia del sistema, complementando dichos esfuerzos
con medidas de politica que aseguren resultados sostenibles en el tiempo. Asimismo, debe priorizarse la mejora de
la eficiencia del gasto publico, con el objetivo de generar espacio fiscal que permita atender las demandas sociales e
impulsar la inversion sin comprometer la estabilidad macroecondmica, lo que requiere fortalecer la calidad de la
inversién publica, optimizar las compras publicas y mejorar la focalizacién de las transferencias. Las acciones deben
enmarcarse en la preservacion del equilibrio entre ingresos y gastos como condicién necesaria para asegurar una
deuda publica sostenible, resguardar el grado de inversion y sostener la confianza de los agentes econémicos. En
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conjunto, estas acciones constituyen el nucleo de la agenda pendiente para asegurar una consolidacion fiscal creible
y compatible con un crecimiento econémico sostenible.

Perspectivas de los ingresos fiscales del gobierno general a 2031

Luego del significativo crecimiento observado en 2025, se prevé que los ingresos fiscales moderen su
crecimiento en 2026, a medida que se diluyan los factores extraordinarios del aio previo, y que desde 2027
crezcan en linea con el desempeiio de la economia. En 2026, los ingresos crecerian 3,4% real y seria equivalentes
a 19,3% del PBI (ver gréfico n.” 148 y gréfico n.° 149), sustentados en el crecimiento del PBI (3,2% real), el dinamismo
del sector externo (cobre: ¢US$/Ib. 460, importaciones y exportaciones FOB: 4,2% y 4,3%, respectivamente) y las
ganancias derivadas de las medidas que combaten la evasion y elusién de impuestos. Posteriormente, entre 2027 y
2031, se proyecta que los ingresos fiscales mantengan un crecimiento de 3,3% real en promedio, ubicandose en
19,4% del PBI hacia el final del horizonte de proyeccion (grafico n.® 149). Esta trayectoria se explica, principalmente,
por el crecimiento de la actividad econdmica (3,2% real), en un contexto de normalizacion de los precios de
exportacién, y bajo un escenario que incorpora el impacto negativo permanente de las medidas tributarias que otorgan
beneficios tributarios aprobadas hasta 2025.

Grafico n.° 148 Grafico n.° 149
Ingresos del gobierno general Ingresos del gobierno general
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Fuente: BCRP, EsSalud, Perupetro, Sunat, MEF y proyecciones MEF.

La proyeccion de los ingresos fiscales en el mediano plazo incorpora el efecto de las medidas de politica y
administracion tributaria implementadas en afos anteriores, orientadas a incentivar el cumplimiento
tributario. En el ambito de la politica tributaria, las medidas aprobadas en 2024 han sentado las bases para un
fortalecimiento continuo de los ingresos. Entre ellas destacan las medidas para ampliar la base tributaria, como la
incorporacion del IGV a los servicios digitales y del ISC a los juegos y apuestas deportivas a distancia (esquema n.°
16). Por el lado de la administracion tributaria, la Sunat optimizé el control sobre la deduccion de gastos y la
determinacidn del coeficiente del IR empresarial. Ademas, fortalecié |a fiscalizacién sobre la entrega de comprobantes
de pago en sectores de alto riesgo de informalidad y de Sujetos Sin Capacidad OperativaZ®, con el objetivo de detectar
operaciones simuladas y el uso indebido del crédito fiscal (esquema n.° 17). Estas acciones continuaran
fortaleciéndose con la incorporacién de nuevas herramientas de inteligencia artificial, lo cual permitira avanzar hacia
un modelo de control tributario mas predictivo y automatizado. De este modo, se espera mejorar la eficiencia en la
gestidn de riesgos y la efectividad de los procesos de control a nivel nacional.

268 Un Sujeto Sin Capacidad Operativa es un contribuyente que emite comprobantes de pago, pero no cuenta con los recursos necesarios
(dinero, personal, equipos, infraestructura u otros), o estos no son adecuados, para realizar realmente las operaciones que esos comprobantes
sustentan.
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Esquema n.° 16 Esquema n.° 17
Medidas administrativas de la Sunat Medidas de politica tributaria, 2024
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Fuente: Diario Oficial EI Peruano y la Sunat.

Pese a la trayectoria prevista de la recaudacion en 2026-2031, el nivel de ingresos fiscales del Peru se
mantendria por debajo del observado en América Latina y la OCDE, por lo que existe espacio para fortalecer
los ingresos permanentes. En particular, la recaudacion promedio prevista para el Pert entre 2026 y 2031 (19,4%
del PBI) seria menor que la proyectada por el FMI para los paises de América Latina (29,6% del PBI) y de la OCDE
(40,0% del PBI), como se observa en el gréfico n.° 150. Este menor nivel de recaudacion se explica, principalmente,
por el elevado incumplimiento en el pago del IGV y del IR de tercera categoria, equivalente a 9,3% del PBI de menores
ingresos en 2024. A ello se suman el caracter regresivo del sistema tributario (que incrementa la carga fiscal sobre los
contribuyentes de menores ingresos), la persistencia de beneficios tributarios y problemas estructurales como la alta
informalidad, la baja digitalizacién y la limitada inclusion financiera (esquema n.° 18). En ese sentido, es clave
implementar una estrategia integral que permita fortalecer los ingresos fiscales permanentes para financiar servicios
de calidad en areas clave como salud, educacion e infraestructura y, al mismo tiempo, preservar la sostenibilidad de
las cuentas fiscales. Por ello, resulta necesario implementar una agenda integral orientada en: fortalecer la gestién
operativa de la Sunat y profundizar la fiscalizacién digital basada en datos masivos e inteligencia artificial; revisar y
focalizar gradualmente los beneficios tributarios; simplificar los regimenes tributarios para impulsar la formalizacion;
promover el cumplimiento voluntario y mejorar los servicios al contribuyente; y reforzar la trazabilidad de las
operaciones mediante el uso de herramientas digitales.

Grafico n.° 150 Esqueman.® 18
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ALC: América Latina y el Caribe. OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.
1/ Considera el promedio simple de 38 paises miembros de la OCDE.
Fuente: BCRP, FMI, Sunat y MEF.
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No obstante, se debe tener en cuenta que las proyecciones de ingresos fiscales estan sujetas a riesgos
derivados de cambios en los supuestos macroeconémicos y de factores vinculados al pago de impuestos y
la aprobacion de beneficios tributarios. La mayor parte de la volatilidad proviene de variaciones en los principales
supuestos macroecondémicos: una caida de 10% en el precio del cobre o de 1 p.p. en el crecimiento del PBI podria
reducir los ingresos fiscales en 0,1%-0,2% del PBI por cada caso. Ademas, la recaudacién depende de los
mecanismos de pago, como los pagos a cuenta y la regularizacion del IR, que pueden generar saldos a favor o en
contra segun la evolucién de las utilidades y de los coeficientes utilizados durante el afio. Finalmente, la aprobacion
de beneficios tributarios con alto costo fiscal representa un riesgo adicional, dado su impacto negativo permanente
sobre la recaudacion.

Perspectivas del gasto no financiero del gobierno general a 2031

El proceso de consolidacion fiscal requiere que el gasto publico cuente con una reduccion gradual en
términos del PBI; no obstante, dicho gasto continlia expandiéndose en términos nominales, ubicandose por
encima del incremento promedio observado en los ultimos 20 afos. Asi, hacia 2031, el gasto no financiero del
gobierno general alcanzara los S/ 305 mil millones, como se observa en el grafico n.° 151, lo que representaria un
incremento anual de S/ 10,6 mil millones entre 2026 y 2031 (grafico n.° 152), nivel superior al periodo previo a la
pandemia (promedio 2005-2019: S/ 7,6 mil millones). Este mayor nivel del gasto publico deberé estar orientado a
atender las necesidades del pais para ampliar progresivamente y mejorar el acceso a los servicios publicos, tales
como salud, educacion, seguridad, entre otros. Asimismo, corresponde que la ejecucién de dichos recursos se
desarrolle con eficiencia y en un marco de prudencia fiscal, sujeto a la disponibilidad de ingresos del gobierno general
a fin de maximizar el efecto positivo de las politicas de Estado. Por otro lado, es importante mencionar que, dicho nivel
de gasto no financiero es consistente con que, en términos del PBI, presente una trayectoria descendente, ubicandose
hasta en 18,9% en 2031, tal como se muestra en el gréfico n.® 151. En este proceso, se priorizara una recomposicion
del gasto que otorgue mayor espacio a la infraestructura para el cierre de brechas y el fortalecimiento de la
productividad. Asi, mientras el gasto no financiero total crecerd 1,9% real en promedio, la inversion publica se
expandira a una tasa superior de 2,6% real (grafico n.® 154).

Grafico n.° 151 Grafico n.° 152
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

En el mediano plazo, el gasto corriente debera mantener una gestion prudente que compatibilice la
operatividad de los servicios publicos y las demandas sociales con la sostenibilidad de las finanzas publicas,
asegurando que el gasto permanente se sustente con ingresos permanentes. Entre 2026 y 2031, este rubro
presentara un crecimiento promedio de 1,5% real, equivalente a un incremento anual de S/ 7,2 mil millones, nivel
superior al registrado en el periodo previo a la pandemia (promedio 2015-2019: S/ 6,0 mil millones). Esta evolucion
seguira una senda gradual consistente con una trayectoria descendente del gasto corriente como proporcidn del PBI.
Asimismo, dicho dinamismo estard enmarcado por la continuidad de mejoras en los sistemas administrativos,

154



destacando la modernizacion del Sistema Nacional de Abastecimiento mediante la nueva Ley de Contrataciones?? y
el fortalecimiento del Sistema Administrativo de Gestién de Recursos Humanos (SAGRH) para optimizar la gestion
del personal y el régimen de pensiones.

Por su parte, la inversion ptblica mantendria una trayectoria expansiva, y alcanzara el nivel histérico de S/ 78
mil millones al final del periodo de proyeccién, como se observa en el grafico n.° 153, con un crecimiento
promedio de 2,6% real entre 2026 y 2031 (grafico n.® 154). Este desempefio se sustenta en la existencia de carteras
emblematicas de proyectos en ejecucion y las programadas para el mediano plazo, orientadas al cierre de brechas
de infraestructura y al fortalecimiento de la competitividad. En este periodo, el dinamismo de la inversidn publica se
articulara con modalidades de inversion orientadas a mejorar la eficiencia y oportunidad en la ejecucién, priorizando
la ampliacién de las Oficinas de Gestion de Proyectos y la adopcion de las mejores précticas internacionales, como la
metodologia BIM. De manera complementaria, se promovera la participacion del sector privado con probada
experiencia técnica mediante esquemas como las Asociaciones Publico-Privadas (APP) y las Obras por Impuestos
(OxI), con el objetivo de acelerar la ejecucion de proyectos y asegurar infraestructura publica de calidad.

Grafico n.° 153 Grafico n.° 154
Inversion del gobierno general Promedio 2026-2031: Gasto no financiero del
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Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Para atender las crecientes necesidades del pais de manera responsable y sostenible en el tiempo, es
fundamental promover mayores eficiencias en el gasto que permitan generar ahorros y reorientarlos hacia las
intervenciones mas productivas. Ademas, se debe considerar que cualquier incremento permanente del gasto
publico requiere un respaldo de similares caracteristicas en los ingresos fiscales. Para asegurar un equilibrio
en las finanzas publicas, resulta fundamental corregir las ineficiencias del gasto, estimadas entre 1,4% y 2,5% del
PBI?0, y mitigar la rigidez generada por iniciativas legislativas con impacto fiscal adverso que limitan el espacio para
la inversién publica?!. Por otro lado, todo incremento sostenido del gasto debe contar con un respaldo equivalente en
los ingresos, considerando que el gasto publico en Peru, situado en 20,7% del PBI en 2024, es significativamente
menor al promedio de América Latina (29,7% del PBI) y de los paises OCDE (42,5% del PBI) debido a una menor
capacidad recaudatoria (Ingresos de ALC: 29,4% del PBI y OCDE: 40,2% del PBI). En ese sentido, fortalecer
simultdneamente la recaudacion y la eficiencia en la ejecucion de los recursos permitiré financiar de forma sostenible
las prioridades nacionales de mayor impacto en el crecimiento y bienestar de la poblacion.

269 | ey N° 32069, Ley General de Contrataciones Publicas, publicada en junio de 2024; entr6 en vigor en abril de 2025, tras la publicacion de su
reglamento (Decreto Supremo N° 009-2025-EF).

210 Considera las estimaciones del FMI (2020) sobre las ineficiencias en la inversién publica, asi como las del BID (2018) referidas a las
ineficiencias del gasto publico en su conjunto.

211 De acuerdo con lo sefialado por el Consejo Fiscal en octubre de 2025, en su Nota de Prensa N.° 02-2025-CF, titulada “El Consejo Fiscal
alerta sobre los crecientes riesgos derivados de la proliferacion de leyes con impacto fiscal adverso”.
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Perspectivas de las empresas publicas no financieras a 2031

Durante el periodo 2026-2031, se espera que las EPNF registren un resultado primario que iniciara en una
posicion equilibrada de 0,0% del PBI en el afio 2026, asociado principalmente a que no se prevé el
otorgamiento de nuevos apoyos financieros a Petroperd. En los afios siguientes, el resultado de las EPNF se
mantendra en una posicion superavitaria, alcanzando 0,1% del PBI en el afio 2031, explicado por un contexto en el
que el Gobierno se encuentra implementando medidas orientadas a mejorar la gestion financiera y operativa de las
empresas publicas.

Perspectivas de la deuda publica del SPNF a 2031

A nivel internacional, se espera que la deuda publica de los paises avanzados y emergentes mantengan una
tendencia creciente, alineada con la persistencia de las altas tasas de interés a causa de las presiones fiscales
a largo plazo. Como se muestra en el grafico n.° 155, las tasas de bonos soberanos a 10 afios en Estados Unidos
se mantendrian elevadas en los préximos afios debido principalmente a los mayores riesgos fiscales percibidos por
los inversionistas?’2, en linea con la incertidumbre para nuevos recortes de tasas de interés por parte de la Reserva
Federal en el corto plazo?®. Por su parte, en Alemania se proyecta una tendencia ligeramente creciente de los
rendimientos soberanos en los proximos afios, explicada en parte por el deterioro de las proyecciones fiscales,
resaltando los casi 15 p.p. del PBI adicionales para la deuda publica, segun las proyecciones mas recientes del FMI24,
Ello implicara un endeudamiento mas caro que agregara mas presiones a los ya elevados niveles de deuda publica,
que se elevarian a un ritmo promedio anual de alrededor de 2 p.p. del PBI a nivel de avanzados, emergentes y mundo
entre 2025 y 2030, alcanzando niveles cercanos a 120%, 80% y 100% del PBI al final del periodo, respectivamente
(ver grafico n.° 156).

Grafico n.° 155 Grafico n.° 156
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En el pais, la reduccion gradual de la deuda publica estara alineada con el retorno a las reglas macrofiscales
de mediano plazo establecido en el Decreto Legislativo N° 1621 y sera fundamental en el contexto del deterioro
fiscal internacional. El Decreto Legislativo N° 1621 establece un retorno a las reglas macrofiscales de déficit fiscal y
deuda publica a 1% y 30% del PBI, respectivamente, con el fin de preservar finanzas publicas sostenibles. En dicho
sentido, la deuda publica retornara a situarse por debajo de su nivel de mediano plazo (30% del PBI) en 2030 y se

212 The Economist (2025) — “Across the rich world, fiscal crises loom”. Ello también esta alineado con los hallazgos de Bolhuis et al. (2024),
quienes sefialan que los rendimientos soberanos se han vuelto mas sensibles a los fundamentos fiscales en las economias emergentes. Bolhuis,
M., Koosakul, J. y Shenai, N. (2024) - “Fiscal R-Star: Fiscal-Monetary Tensions and Implications for Policy”.

213 Tras tres recortes consecutivos de la tasa de referencia, la Reserva Federal anticipa Unicamente un recorte adicional en 2026 y otro en 2027,
aunque con una dispersion de opiniones entre sus miembros. Niveles méas bajos (mas altos) de la tasa de politica monetaria se traducirian en
menores (mayores) rendimientos soberanos, dada su estrecha vinculacion con el tramo corto de la curva de rendimientos.

274 SegUn las proyecciones del World Economic Outlook de octubre de 2024, la deuda publica de Alemania ascenderia a casi 58% del PBI en
2029, proyeccion que se actualizé a casi 72% del PBI en la edicion de octubre de 2025 para el mismo afio.
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ubicaré en 29,5% del PBI en 2031 (ver grafico n.° 157), lo que sera fundamental ante la previsién de un contexto
menos favorable que seguiria deteriorandose, 1o que podria mantener elevadas las tasas de interés y complicar el
acceso a mayor financiamiento. Asimismo, permitird preservar el espacio necesario para responder frente a choques
adversos sin recurrir a endeudamiento intensivo. Ademas, se espera que la deuda publica del pais se mantenga en
niveles prudentes y por debajo del promedio de economias emergentes y América Latina.

Grafico n.° 157
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En linea con las recomendaciones internacionales, el panorama fiscal es retador e impone la necesidad de
que la consolidacion fiscal prevista (la reduccion gradual del déficit fiscal y la deuda publica) esté acompaiada
de medidas para incrementar los ingresos fiscales y mejorar la eficiencia del gasto publico, con el fin de
preservar la sostenibilidad fiscal. Entidades internacionales como FMI, OCDE, Banco Mundial, BID y Cepal sefialan
que el panorama fiscal mas adverso y los desafios para las finanzas publicas requeriran que los paises, especialmente
emergentes, reduzcan el déficit fiscal y la deuda publica a niveles sostenibles, y que acompafien dicha reduccion con
medidas para incrementar ingresos permanentes y elevar la eficiencia y la calidad del gasto publico. Especificamente
para PerU, recientes informes del Banco Mundial?’5, OCDE?’¢ y FMI?”7 hacen énfasis en dicha necesidad, lo que
permitira que el pais siga preservando una posicién fiscal y de deuda publica favorable en términos relativos respecto
a otras economias emergentes y de la regidn, contribuyendo a preservar el grado de inversion e incluso acceder a
calificaciones crediticias mas altas, y a mantener mas espacio para hacer frente a choques adversos en los préximos
afios, contribuyendo favorablemente a la sostenibilidad fiscal.

Es relevante seguir recomponiendo los activos financieros para contar con mayor capacidad para enfrentar
los choques negativos que tengan lugar en los proximos afos sin incurrir en endeudamiento intensivo. Los
activos financieros constituyen una fuente de financiamiento adicional para realizar acciones de politica orientadas a
mitigar el impacto negativo de choques adversos en las finanzas publicas y el bienestar de la poblacién. Dado que en
los ultimos afios se ha hecho uso de activos financieros para enfrentar eventos adversos que han ocurrido de forma
consecutiva, sera fundamental su recomposicidn hacia niveles prudentes que permitan enfrentar los distintos choques
adversos en los préximos afios. De lo contrario, el financiamiento de las acciones necesarias para hacerles frente sera
intensivo en deuda publica, lo que deteriorara la sélida posicion fiscal del pais respecto a otras economias emergentes
y de la region, y supondré riesgos negativos a la sostenibilidad de las finanzas publicas.

275 Banco Mundial (2025) — “Per( - Revision de Finanzas Publicas: Movilizando Recursos para la prestacion de servicios y el crecimiento”.
276 OCDE (2025) - “Estudios Economicos de la OCDE: Pert 2025".
21T EMI (2025) — “Peru: 2025 Article IV Consultation-Press Release; and Staff Report”.
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Durante el periodo 2026-2029, se continuara mejorando la composicién de la deuda publica, tanto en moneda
local, a tasa fija y con plazos de vencimiento mas largos. La estrategia vigente de la EGIAPZ8 2026-2029 y sus
metas cuantitativas, espera que, al cierre de 2029: i) La proporcidn de la deuda publica en moneda local se ubique
entre 50% y 57%%27°. Al respecto, S&P20 ha sefialado que el aumento de este indicador favoreceria una eventual
mejora en la calificacion crediticia; ii) La proporcién de la deuda publica a tasa fija se mantenga entre 86% y 89%.
Actualmente se encuentra en niveles elevados y se espera que siga incrementandose en los siguientes afos, ya que
esta composicion permitira mantener flujos predecibles para la elaboracion del presupuesto correspondiente; vy iii) Por
el lado de la vida media la estrategia de la EGIAP vigente es que converja a un rango de entre 10,8 y 10,9 afios con
la finalidad de evitar vencimientos en el corto plazo y mantenerse en el tramo medio y largo de la curva de rendimiento
soberana.

Asimismo, la gestion de activos se orientara a mejorar la rentabilidad de los Fondos Publicos, preservando la
liquidez, la seguridad y la capacidad de respuesta ante escenarios adversos. En ese sentido, la EGIAP vigente
establece que la gestion de activos financieros se orientara a optimizar el uso de los excedentes temporales de caja,
reduciendo costos de oportunidad y fortaleciendo la eficiencia en la gestién de la liquidez. Para ello, se priorizara la
concentracion de recursos en la Cuenta Unica del Tesoro Publico (CUT) y el uso de instrumentos financieros de bajo
riesgo y adecuada liquidez, junto con una mayor diversificacion por tipo de activo, moneda y contraparte. Asimismo,
la evaluacién permanente de los riesgos de mercado, crédito y liquidez permitira mejorar el rendimiento del portafolio
de activos financieros sin comprometer la disponibilidad de los recursos, en coherencia con la sostenibilidad fiscal
durante el periodo 2026-2029.

218 EGIAP: Estrategia de gestion integral de activos y pasivos

219 Segin la EGIAP 2026-2029 (ver el enlace), uno de los objetivos de la gestion de pasivos de mediano plazo es incrementar la participacion
de la deuda en soles

280 Revisar el siguiente enlace de S&P.
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https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceId/101662411

D. Balance de riesgos

Los riesgos fiscales son factores que pueden causar desvios significativos en las metas o en las proyecciones
de variables fiscales; y se clasifican en riesgos macroeconémicos, riesgos especificos y riesgos
estructurales. De acuerdo con la literatura especializada?', dichas desviaciones pueden afectar significativamente
el equilibrio presupuestario, el cumplimiento de las metas fiscales o la sostenibilidad de las finanzas publicas. Tal como
se muestra en el esquema n.° 19, los riesgos fiscales se clasifican en macroeconomicos, especificos y estructurales:
e Los riesgos macroecondmicos estan relacionados a variaciones en los pardmetros macroecondémicos
claves utilizados en las proyecciones fiscales tales como el crecimiento del PBI, precios de exportacion, tasas
de interés, entre otros.
o Losriesgos especificos estan referidos a las obligaciones potenciales que no se hacen efectivas hasta que
se producen eventos especificos en el futuro. Se clasifican en pasivos contingentes implicitos?2 y
explicitos?,
o Los riesgos estructurales estan relacionados a las debilidades estructurales o institucionales del Estado
que pueden limitar la eficacia de la gestién del riesgo fiscal 0 aumentar la probabilidad de que ocurra un
evento negativo?,

Esqueman.® 19
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Fuente: FMI (2008) - “Fiscal Risks: Sources, Disclosure, and Management”. FMI (2016) — “Analyzing and Managing Fiscal Risks: Best Practices”.
Kopits (2014) — “Coping with fiscal risk: Analysis and practice”. Cangiano et al. (2013) — “Public Financial Management and Its Emerging

Architecture”.

La materializacion de riesgos fiscales tiene impactos en los ingresos fiscales y el gasto publico, y podria
implicar altos niveles del déficit fiscal, con el consecuente incremento de la deuda publica y disminucién de
los activos financieros del Estado (ver esquema n.° 20)25, Estos impactos pueden ser significativos sobre la
sostenibilidad fiscal considerando que los riesgos fiscales suelen: (i) tener altos costos fiscales, (ii) estar
correlacionados (materializacion de mas de un riesgo fiscal a la vez), (iii) ser asimétricos (choques negativos tienen

281 FMI (2008) - “Fiscal Risks: Sources, Disclosure, and Management’. FMI (2016) - “Analyzing and Managing Fiscal Risks: Best Practices”.
Kopits (2014) — “Coping with fiscal risk: Analysis and practice’. Cangiano et al. (2013) — “Public Financial Management and Its Emerging
Architecture”.

282 | os cuales no se derivan de algiin documento vinculante; sin embargo, existe la expectativa de que el Estado brinde su apoyo, como en el
caso de desastres naturales.

283 | os cuales se derivan de documentos vinculantes como leyes o contratos, como en el caso de contratos de APP.

284 Por ejemplo, paises con alta concentracion de deuda publica a tasa variable y/o en moneda extranjera; o cuando existe un alto grado de
rigidez en el gasto publico, pues limita la optimizacion de su eficiencia.

285 Para un mayor detalle, se sugiere revisar Carrasco y Celi (2025) — “Riesgos fiscales y percepcion de los mercados financieros sobre las
fortalezas fiscales de Pery’.
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mayores efectos que choques positivos), y (iv) ser no lineales (choques de gran tamario tienen efectos més que
proporcionales que choques pequefios).

Esquema n.° 20
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Fuente: Carrasco y Celi (2025).
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a. Riesgos macroeconémicos

Los riesgos macroecondmicos estan relacionados a variaciones en los pardmetros macroecondmicos claves utilizados
en las proyecciones fiscales tales como la tasa de crecimiento del PBI, precios de bienes transables relevantes, tasas
de interés, tipo de cambio, entre otros.

Principales determinantes de la variabilidad del PBI de Peru

La economia peruana, al ser pequeia y abierta, esta expuesta tanto a factores externos como internos, lo que
puede afectar la dinamica de su crecimiento. Como se muestra en el grafico n.° 158, en los ultimos 15 afios cerca
del 60%%6 de la variabilidad de la tasa de crecimiento de la economia peruana se explica por factores externos como
la tasa de crecimiento del PBI mundial (23%), el indice de precios de exportacion (14%), la volatilidad financiera (12%),
el precio del petréleo (5%) y la tasa de interés internacional (5%). Asimismo, cerca del 40% de la variabilidad de la
tasa de crecimiento econémico de Perl es explicado por factores internos, los cuales estarian asociados,
principalmente, a choques de oferta.

286 Ello se alinea con Izquierdo et al. (2008), quienes estiman que el 55% de la variabilidad del crecimiento de América Latina se explica por
factores externos. Izquierdo et al. (2008) — “Booms and busts in Latin America: the role of external factors”.
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Grafico n.° 158
Determinantes de la variabilidad del PBI en los ultimos 15 afos
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Fuente: MEF.

En este contexto, el crecimiento econdmico del pais puede verse afectado a través de los distintos canales de
transmision descritos previamente, al materializarse algunos de los riesgos latentes en el entorno internacional y local

(como los efectos de las tensiones comerciales a nivel mundial, altas tasas de interés, mayor persistencia de presiones
inflacionarias en niveles elevados, entre otros).

Indice de incertidumbre sobre la politica econémica y comercial

El Economic Policy Uncertainty Index (EPU) y el Trade Policy Uncertainty Index (TPU) son indicadores
basados en noticias que reflejan la incertidumbre en el contexto econdmico, politico y comercial?®’; y
actualmente se encuentran en niveles elevados, principalmente por las tensiones comerciales a nivel mundial.
El EPU y el TPU se han elevado significativamente en los ultimos meses (ver grafico n.° 159), en un contexto de
diversas medidas arancelarias de Estados Unidos?® y sus consecuentes respuestas del resto de paises, ademas del
persistente riesgo geopolitico, acorde con lo sefialado por Martorana y Mistak (2025)%°.

. Grafico n.° 159
Indices de incertidumbre EPUy TPU
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Fuente: Davis, S. (2016) - “An Index of Global Economic Policy Uncertainty”. Caldara et al. (2019) — “Does Trade Policy Uncertainty Affect Global
Economic Activity?”.
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287 [ndices més altos estan asociados a un mayor nivel de incertidumbre.

288 Por ejemplo, el 31 de julio de 2025, Estados Unidos publicd una lista actualizada de tasas arancelarias reciprocas ajustadas, la cual se
mantiene en 10% para Peru.

289 Martorana y Mistak (2025) — “Financial market volatility and economic policy uncertainty: bridging the gap”.
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Altos niveles de incertidumbre impactan negativamente en diversas economias a nivel mundial a través de un
menor dinamismo del crecimiento econémico, de la inversion y del empleo, como sefialan Baker et al.
(2016)2%, Las tensiones comerciales fueron una de las razones principales detras de la menor previsién de crecimiento
a nivel global en abril de 2025. Al respecto, en el World Economic Outlook de dicho mes, el FMI revis6 a la baja su
proyeccion de crecimiento global para 2026 a 3,0% (una disminucion de 0,3 p.p. respecto de su estimacion de 3,3%
en enero de 2025), y aunque se mantuvo estable en 3,1%%' en la actualizacion de octubre de 2025 debido a la
resiliencia y el menor efecto negativo de los aranceles en la economia global, dicha previsién de crecimiento sigue
siendo menor a lo previsto a inicio de afio (3,3%). Para Peru, dicho efecto esta acotado principalmente por su
diversificacién comercial?®2, lo que, en linea con lo sefialado por Nguyen y Schinckus (2022)2%3, reduce su exposicion
a disrupciones externas en dichas cadenas y le permite amortiguar los efectos de choques especificos en ciertos
socios comerciales o sectores.

Previsiones del precio del cobre

El precio del cobre se ubicaria entre cUS$/Ib. 455 y 470 durante el periodo 2026-2027, niveles historicamente
altos que configuran un riesgo al alza para la economia peruana. Desde 2021, el precio del cobre se ha mantenido
en niveles historicamente elevados (promedio 2021-2025: cUS$/Ib. 415), previéndose que se mantenga entre cUS$/Ib.
445y 470 en el periodo 2026-20272% debido a la recuperacidn economica tras la COVID-19 y la transicién energética
prevista, segun el Banco Central de Chile, Cochilco y el BCRP (ver grafico n.® 160). Ello implicaria riesgos al alza para
los ingresos fiscales de Peru, considerando que el cobre es uno de sus principales productos de exportacion2%,

Grafico n.° 160
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Fuente: Banco Central de Chile, Cochilco y BCRP.

290 Baker et al. (2016) — “Measuring Economic Policy Uncertainty”.

291 Aunque en julio de 2025 la proyeccion fue revisada al alza en 0,1 p.p. a 3,1% por la resiliencia econdmica, los riesgos siguen sesgados a la
baja por la elevada incertidumbre y tensiones comerciales.

292 Actualmente, Per( cuenta con diversos tratados comerciales internacionales que facilitan el comercio y la inversion, los cuales cubren
aproximadamente el 90 % de sus exportaciones. Estos acuerdos se mantienen con paises como China, Estados Unidos, Canada, Japén, Chile,
Corea del Sur, Reino Unido, Tailandia, asi como con bloques econdémicos como la Unién Europea y el Mercosur. Asimismo, cuenta con otros
tratados por entrar en vigor y en negociacion.

293 |_a diversificacion de exportaciones tiene efectos en la reduccion de la volatilidad del crecimiento econémico y del impacto social de choques
externos. No obstante, aunque tiene efectos positivos en el bienestar social, implementar al mismo tiempo politicas orientadas a elevar la
complejidad econdmica podria tener efectos contrapuestos, por lo que sera importante decidir qué politica priorizar. Nguyen y Schinckus (2022)
- “How do countries deal with global uncertainty? Domestic ability to absorb shock through the lens of the economic complexity and export
diversification”.

294 Considerando promedios anuales, dicho nivel no habia sido registrado anteriormente (por ejemplo, en el periodo 2006-2013 de altos precios
de cobre, el promedio fue de cUS$/1b.327).

295 En los ultimos 10 afios, las exportaciones de cobre del pais representaron alrededor de 50% de las exportaciones mineras. Asimismo, las
exportaciones mineras representaron cerca del 60% del total de exportaciones. En ese sentido, el cobre representé casi 30% de las
exportaciones del pais en dicho periodo.
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Tasas de interés internacionales?%

Las tasas de interés de bonos soberanos a 10 afios de economias avanzadas se mantendrian en niveles
elevados, lo que genera presiones para mayores costos de endeudamiento para economias emergentes (ver
grafico n.° 161). Estos altos niveles estan alineados con el incremento de las tasas de referencia de los bancos
centrales de economias avanzadas debido al repunte de inflacion tras la pandemia de la COVID-19, y se mantendrian
elevados por las primas por incertidumbre y los mayores déficits fiscales previstos, en linea con lo sefialado por la
OCDE (2025)#7 y el FMI (2025)>8. Las mayores tasas de interés se traducirian en un acceso més caro al
financiamiento en el caso de las economias emergentes?®, acorde con lo sefialado por Dabla-Norris et al. (2025)3%,

Grafico n.° 161
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Fuente: Bloomberg, FED, Banco Central de Alemania, BCRP.
Fortalezas para hacer frente a los riesgos macroeconémicos

Peru se mantiene como uno de los paises con mayor fortaleza macroeconémica entre economias emergentes,
lo cual es relevante para acceder a favorables condiciones de financiamiento en los mercados de capitales y
para afrontar las materializaciones de riesgos fiscales sin comprometer su sostenibilidad fiscal. Como se
muestra en la tabla n.° 18, Peru es una de las economias emergentes con los menores niveles de deuda publica
(bruta y neta), de pago de intereses, de déficits fiscales y de necesidades de financiamiento (déficit fiscal méas
amortizaciones). Ademas, la deuda publica tiene una composicion resiliente frente a riesgos financieros, lo cual se
refleja en una alta composicion a tasa fija y en moneda local, y con una alta vida media3"!. Adicionalmente, Peru es
una de las economias emergentes con mayores fortalezas monetarias, con una de las inflaciones mas bajas y con
una de las RIN mas altas.

2% Para més detalles, revisar la seccion de proyeccion de la deuda publica.

297 Mientras que las tasas de corto plazo cayeron, los rendimientos de los bonos a 10 afios registraron movimientos mas heterogéneos entre los
paises, aumentando en Estados Unidos y Alemania entre 2024 y 2025. OCDE (2025) — “Global Debt Report 2025: Financing Growth in a
Challenging Debt Market Environment’.

298 | os aumentos de los déficits fiscales podrian endurecer las condiciones financieras globales, debido al incremento de las primas por riesgo.
FMI (2025) — “World Economic Outlook Update. Global Economy: Tenuous Resilience amid Persistent Uncertainty”.

299 | a tasa de interés de los bonos soberanos para economias emergentes se puede determinar mediante la suma de la tasa de interés de los
bonos soberanos del agente libre de riesgo (Estados Unidos) y la prima de riesgo. Por lo tanto, las perspectivas de las tasas de interés de
economias avanzadas tienen un efecto directo en las tasas de economias emergentes.

300 Dabla-Norris et al. (2025) — “Rising Global Debt Requires Countries to Put their Fiscal House in Order”.

301 | a vida media se refiere al plazo promedio (en afios) en el que se tiene que pagar todo el actual stock de deuda publica. En ese sentido,
tener una alta vida implica que en cada afio se paga una menor cantidad de amortizaciones de la deuda en comparacion con tener una baja
vida media.
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Tablan.° 18
Variables e indicadores relacionados a fortalezas macrofiscales de paises emergentes
% del PBI, % de la deuda publica, afios, % y calificacidn crediticia segun Moody’s

Necesidades Déficit fiscal Deuda publica
Deuda publica | Deuda publica Intereses de romedio en moneda Vida media | Deuda publica
bruta 2024 neta 2024 2024 financiamiento P [SUENEE 2024 a tasa fija 2024
2025 2025-2029 2024

(% de la deuda (% de la deuda
publica) publica)

Calificacion
crediticia
julio 2025

Reservas
Inflacién 2024 |Internacionales
Netas 2024

(Segun
Moody's)

(% delPBI) | (%delPBI) | (%delPBI) | (%delPBI) [ (% delPBI)

(% del PBI)

I Bulgaria 23,4

A Kazajistan 248

B Turquia 26,0
= Arabia Saudita 29,9
T 20 24 11
[= Emiraios Arabes Unidos 824
Vietnam 32,9
i Oman 355

B |ndonesia 40,2

- Qatar 40,8

[ Chile 42,0

i Biclorrusia 44.4

B Agelia 46,2

mim Ecuador 55,0

mmm Polonia 55,3 43,8 22 11,9 4,7 22,5 55 68,3 3,7 19,7 A2
b | Filipinas 57,1 26 11,4 25 33,0 6,5 - 3,2 19,7 Baa2
B B Rumania 57,2 46,4 23 13,0 _ 51,5 6,5 56 15,9 Baa3
-0 México 58,4 51,4 &l 14,0 82 16,5 7,0 _ 4,7 11,0 Baa2
='m Repblica Dominicana 58,8 47,7 34 9,0 2,6 _ 9,0 33 10,7 Ba3
=== Costa Rica 59,8 58,9 4,9 77 2,6 36,0 14,2 Ba3
mmm Colombia 61,3 53,2 4,6 82 32 37,3 76,0 6,6 13,8 Baa3
B Angola 62,5 5,0 10,9 3,0 6,4 28,2 13,6
E Tailandia 63,2 1,2 10,8 28 8,2 Baa1l
2= Uruguay 68,7 59,4 26 6,4 26 47,6 10,8 4,9 20,3 Baa1l
- Marruecos 70,0 69,5 14,0 34 24,2 77 21,3 Ba1
Pakistan 70,1 64,3 20,9 4,2 31,6 23,4

E= Malasia 70,4 10,9 35 94 1,8 24,7 A3
= Hungria 73,5 58,7 5,0 12,1 4,2 33,2 4.9 63,0 3,7 15,5 Baa2
»E Sudafrica 76,4 73,4 53 15,2 6,0 12,8 10,7 71,2 4.4 12,1 Ba2
e India 81,3

= Argentina 85,3

=3 Brasil 87,3

== Egipto
JE) sriLanka
3 Bahrein

Nota: Considera 35 paises emergentes de ingresos medios. Los valores mas adversos adoptan colores de tonalidad roja y los valores mas
favorables adoptan colores de tonalidad verde. Las necesidades de financiamiento de Pert consideran las amortizaciones regulares (es decir,
no considera amortizaciones relacionadas a operaciones de administracion de deuda).

Fuente: FMI, Banco Mundial, OCDE, BIS, Moody’s, BCRP y MEF.

Estas fortalezas contribuyen a que Peru tenga un acceso favorable a los mercados de capitales internacionales, lo
cual también se refleja en que el pais tiene una de las calificaciones crediticias mas altas en América Latina. Ademas,
estas fortalezas permiten que se tenga la capacidad de realizar politicas contraciclicas oportunas ante la
materializacion de diversos riesgos, sin que ello comprometa la sostenibilidad fiscal del pais, para mitigar los impactos
negativos de tales eventos sobre el crecimiento econdmico y el bienestar de los ciudadanos.

Asimismo, cabe destacar que contextos de altas tasas de interés a nivel internacional tienen un impacto acotado sobre
las finanzas publicas de PerU a través del canal de deuda publica. Esto debido a que alrededor del 85% del actual
stock de deuda publica de Pert se encuentra a tasa fija, por lo que solo el 15% de dicha deuda tendria incrementos
en sus tasas de interés. Asimismo, Peru tiene bajas necesidades de financiamiento (déficit fiscal®®2 mas

302 Para el periodo 2026-2029, el promedio del déficit fiscal de Peru es equivalente a 1,3% del PBIy para el promedio de economias emergentes
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amortizaciones®), las cuales se ubican en 2,4% del PBI en promedio para el periodo 2026-2029, cifra que contrasta
con el 16,3% del PBI para el promedio de economias emergentes en dicho periodo. Estas bajas necesidades implican
que el nuevo endeudamiento del Estado peruano no sea en una magnitud significativa, lo cual acota el incremento de
pago de intereses y, en consecuencia, su impacto en el déficit fiscal.

Proyecciones deterministicas y estocéasticas de la deuda publica ante choques macrofiscales estandar

Considerando que la deuda publica esta expuesta a diversos choques macrofiscales, se realizan proyecciones
a 10 afos bajo los enfoques deterministico y estocastico. Con ello, se encuentra que el choque con mayor
impacto en la trayectoria del ratio de deuda publica sobre PBI es el de tipo de cambio. El analisis
deterministico®™ permite obtener sendas particulares del ratio de deuda publica sobre PBI ante chogues en sus
determinantes macrofiscales. Por su parte, el analisis estocastico®® permite construir distribuciones y determinar
probabilidades de superar umbrales establecidos de dicho ratio.

Se contempla como horizonte de proyeccidn al periodo 2026-2035. El escenario base para ambos analisis considera
los supuestos macrofiscales del presente IPE para el periodo 2026-2031; mientras que, para el periodo 2032-2035,
se utilizan los siguientes supuestos:

e Crecimiento anual del PBI real de 2,5%.

e Resultado econémico del SPNF de -1,0% del PBI para cada afio entre el periodo 2032-2035, consistente con
la regla fiscal vigente de mediano plazo del resultado econémico.
Deflactor del PBI de 2%.

e Tasas de interés implicita de la deuda publica de 6,1% en promedio.

o No se utilizan activos financieros para cubrir parcial o totalmente los déficits fiscales.

Asimismo, para el anélisis se consideran choques negativos y positivos, los que son detallados en la tabla n.® 19:

es equivalente a 5,5% del PBI. Adicionalmente, el déficit fiscal de Peru en 2029 se ubicara en 1,0% del PBI (su regla fiscal de mediano plazo);
mientras que, el déficit fiscal de economias emergentes se ubicara en 5,3% del PBI.

303 Explicado por la menor deuda publica de Peru respecto del promedio de emergentes (proyeccion 2030: 29,9% del PBI de Per vs 81,6% del
PBI de emergentes), y la mayor vida media de la deuda publica del pais (alrededor de 12 afios) respecto a la de los paises emergentes (cercana
a7 afios).

304 Para mayor detalle, véase Buiter (1985) - “A Guide to Public Sector Debt and Deficits”, Blanchard (1990) - “Suggestions for a New Set of
Fiscal Indicators™ y FMI (2013) - “Staff guidance note for public debt sustainability analysis in Market-Access Countries”.

305 Para mayor detalle, véase Celasun, Debrun y Ostry (2007) - “Primary Surplus Behavior and Risks to Fiscal Sustainability in Emerging Market
Countries: A “Fan-Chart” Approach’.

165



Tablan.®° 19
Choques macrofiscales en los determinantes de la deuda publica

Variable macroecondmica Choque negativo Choque positivo
PRI Menor crecimiento del PBlen 1 p.p. para cada afio Mayor crecimiento del PBlen 1 p.p. para cada afio
comprendido en el periodo 2026-2028 comprendido en el periodo 2026-2028.
Tivo d bio 2 Incremento promedio anual de 10% para el periodo Diminucion promedio anual de 5% para el periodo
1po de camblo 2026-2028. 2026-2028.
Resultado brimario? Menor resultado primario en 0,5% del PBI para cada afio | Mayor resultado primario en 0,5% del PBI para cada afio
esultado primario comprendido en el periodo 2026-2028. comprendido en el periodo 2026-2028.
Agrega simultaneamente los fres choques negativos Agrega simultaneamente los tres choques negativos
Combinado anteriores mas un incremento en 100 pbs en la tasa de | anteriores mas una disminucion en 100 pbs en la tasa de
interés implicita de la deuda publica para el periodo 2026- | interés implicita de la deuda publica para el periodo 2026-
2028. 2028.

1/ El choque negativo del PBI puede estar asociado a la continuidad de las presiones inflacionarias y ralentizacion en el crecimiento econémico
de socios comerciales, choques de oferta en los sectores primarios, entre otros. Por otra parte, el choque positivo del PBI puede estar asociado
a una rapida normalizacion de la actividad economica tras la disipacion de riesgos a nivel internacional.

2/ El choque negativo del tipo de cambio es similar al observado en el periodo 1997-1999 (ante la crisis rusa); y al observado en el periodo
2013-2015 (ante la alta volatilidad financiera registrada en los mercados emergentes). Por otra parte, el choque positivo del tipo de cambio es
similar a lo observado en el periodo 2004-2007, y a lo observado en el periodo 2009-2012.

3/ El choque negativo de resultado primario es equivalente a un choque en los ingresos fiscales debido a, por ejemplo, menores precios de
exportacion. Andlogamente, el choque positivo de resultado primario es equivalente a mejores ingresos fiscales relacionados a, por ejemplo,
mayores precios de exportacion.

Fuente: MEF.

El anadlisis deterministico de la deuda publica muestra que el choque negativo con mayor impacto en la
trayectoria del ratio de deuda publica sobre PBI es el de tipo de cambio. La deuda publica bajo este choque
llegaria a cerca de 35% del PBI en el afio 2028, para luego seguir una tendencia decreciente y ubicarse en alrededor
de 33% del PBI en 2035 (ver gréfico n.° 162). Este impacto obedece a que todavia se tiene una participacién
importante de la deuda publica en moneda extranjera. Ante ello, en el marco de la EGIAP, se continuara mitigando
este riesgo a través de la mayor solarizacidn de la deuda publica. Por otra parte, el choque positivo con mayor impacto
en el ratio de deuda publica sobre PBI también es el de tipo de cambio, ya que bajo este choque la deuda publica se
ubicaria en cerca de 28% del PBl en 2028 y en 26% del PBI en 2035 (ver grafico n.° 163).

Gréafico n.° 162 Grafico n.° 163
Proyeccion deterministica de la deuda publica ante  Proyeccion deterministica de la deuda publica ante
choques negativos choques positivos
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Fuente: BCRP y proyecciones MEF.

Por su parte, el andlisis estocastico muestra que bajo el escenario base se obtienen probabilidades de 20% y
5% que la deuda publica sea superior al 38% del PBI y 50% del PBI3%, respectivamente (ver grafico n.° 164).

306 | a deuda publica promedio de economias emergentes en prepandemia estuvo en alrededor de 50% del PBI. Asimismo, el nivel mas alto de
la deuda publica de Pert desde 1999, afio desde el cual se tiene informacién publica oficial del BCRP, fue de casi 50% del PBI.
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No obstante, ante la ocurrencia de un choque severo del tipo de cambio, dichas probabilidades se incrementan a 35%
y 10%, respectivamente. Asimismo, ante la ocurrencia conjunta de todos los choques estas probabilidades se
incrementan a 50% y 15%, respectivamente.

Grafico n.° 164
Proyeccion estocastica de la deuda publica
(% del PBI)
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Fuente: BCRP y MEF.

Teniendo en cuenta la exposicion de las cuentas fiscales a riesgos que pueden generar impactos
significativos sobre la deuda publica, es importante generar el espacio fiscal necesario para afrontar dichos
escenarios adversos y, a la vez, mantener la sostenibilidad fiscal. Para ello, sera clave el éxito de la reduccién
del déficit fiscal, asi como generar mayores ingresos fiscales permanentes a través de una ampliacién de la base
tributaria para obtener un mayor espacio fiscal que permita responder oportunamente ante futuros eventos adversos.
Asimismo, son relevantes medidas que promuevan una mayor eficiencia del gasto publico (segun el BID37, se tienen
ineficiencias del gasto publico superiores al 2% del PBI para Pert). Adicionalmente, se seguira optimizando el perfil
de la deuda publica®, y se realizaran esfuerzos para recomponer y mantener niveles prudentes de activos financieros
(para lo cual sera vital la reduccion del déficit fiscal3®). Por Ultimo, se continuaréd diversificando el portafolio de
instrumentos financieros para afrontar dichos eventos (créditos contingentes, seguros contra catastrofes, entre otros).

b. Riesgos especificos

Los pasivos contingentes corresponden a obligaciones potenciales cuyo reconocimiento, materializacién y magnitud
dependen de la ocurrencia de uno o mas eventos futuros inciertos, los cuales se encuentran fuera del control del
gobierno310, Se clasifican en pasivos contingentes implicitos (los cuales no se derivan de algun documento vinculante;
sin embargo, existe la expectativa de que el Estado brinde su apoyo) y pasivos contingentes explicitos (los cuales se
derivan de documentos vinculantes como leyes o contratos).

Pasivos contingentes implicitos

Desastres naturales

307 BID (2018) - “Mejores gastos para mejores vidas”.

308 Ello en base a los lineamientos de la EGIAP, por lo que se priorizara la emision de bonos soberanos en moneda local para incrementar la
proporcién de la deuda publica en moneda local y a tasa fija, asi como mantener una vida media que no genere problemas en el corto plazo.
Todo ello con el objetivo de mitigar los riesgos de tipo de cambio, de tasa de interés y de refinanciamiento.

309 Ello debido a que se pueden acumular activos financieros en contextos macroecondmicos favorables si previamente se parte de una situacion
de bajo déficit fiscal (o superavit fiscal)

310 También se incluye la posibilidad de que el pago no se realice en absoluto. Es importante resaltar que la incertidumbre acerca del valor de
los pasivos no los convierte en pasivos contingentes. Ceborati, Aliona (2008) — “Contingent Liabilities: Issues and Practice”.
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La ocurrencia de desastres naturales puede implicar efectos negativos significativos sobre la economia y las
finanzas publicas. Dicho efecto esta relacionado con la disminucién de los ingresos fiscales®!!; y con el incremento
del gasto publico que estaria dado en funcion del dafio y las necesidades de respuesta, rehabilitacion y reconstruccion.
Al respecto, como se muestra en el grafico n.° 165, la fase de reconstruccién es la que demanda mas recursos
monetarios y de tiempo en comparacion con el resto de las fases.

Grafico n.° 165
Fases principales de las necesidades de financiamiento ante la ocurrencia de un desastre natural

A
Respuesta Rehabilitaciéon Reconstruccién

Necesidad de recursos

Tiempo i
Fuente: MEF (2016) — “Peru: Estrategia integral de proteccion financiera ante el riesgo de desastres asociados a fenémenos naturales”.
Ghesquiere y Mahul (2010) - “Financial protection of the state against natural disasters: A primer”.

Grafico n.° 166 Grafico n.° 167
Desastres naturales en paises seleccionados de Costo del daiio total por desastres naturales en
América Latina en el periodo 1980-2025 América Latina 1980-2025'
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Nota: Informacién actualizada al 25 de abril de 2025. 1/ La leyenda del mapa se construy6 con base en los cuartiles del dafio total cuantificado.
Para calcular el costo como porcentaje del PBI, se consideré el PBI nominal (a precios corrientes) en US$ de cada afio y se sumaron los valores
anuales para obtener el acumulado. Los paises con mayores costos fiscales adoptan colores mas oscuros; mientras que, los que tienen menores
costos fiscales adoptan colores mas claros.

Fuente: EM-DAT.

311 El impacto del desastre natural dependera de la estructura tributaria y productiva del pais a raiz del menor dinamismo econémico (en
intensidad y persistencia) asociado al desastre natural.
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En América Latina, la frecuencia de los desastres naturales se ha incrementado y ha representado costos
significativos a lo largo del tiempo (ver grafico n.° 166 y grafico n.° 167). La ocurrencia de desastres en la region
se ha incrementado en promedio en 55%3'2 y ha implicado costos econdmicos significativos en promedio por cerca
de 15% del PBI*'® entre 1980 y 2025. Destacan, por ejemplo, el terremoto en Chile en 2010, que causé dafios por
mas del 10% del PBI; y el FEN en Pert ocurrido en 1983, cuyo costo ascendio a cerca del 6% del PBI3*,

En América Latina, Perd se encuentra dentro del tercio de paises mas expuesto a la ocurrencia de diversos
desastres naturales debido principalmente a su ubicacion geografica y su diversidad climatica. El pais ha
enfrentado desastres naturales como los terremotos de Ancash (1970) e Ica (2007); los FEN de 1982-1983, 1997-
1998, y los FEN costeros de 2017 y 2023, lo que conllevé efectos negativos a nivel macrofiscal y en el bienestar de
los ciudadanos. La relativa exposicién del pais a desastres naturales se evidencia al compararlo con otros paises de
América Latina®'5 con datos del indice INFORM Risk3'6, como se muestra en el grafico n.” 168 y el grafico n.° 169.

. Grafico n.° 168 . Grafico n.° 169
Indice INFORM Risk en América Latina, 2025 Indice INFORM Risk en América Latina, 2025
(Puntaje) (Puntaje)
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Nota: Los valores del indice van de 0 a 10, donde un valor mas cercano a 10 representa un mayor riesgo. Se considera la version de agosto de
2025. Los paises con mayor exposicion a riesgos adoptan colores mas oscuros; mientras que, los que tienen menor exposicion a riesgos adoptan
colores mas claros.

Fuente: Comision Europea (2025) - “INFORM Risk Index Mid 2025".

312 Considera 12 paises de la regién: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Paraguay, Perd y
Uruguay.

313 Considera el promedio simple de 12 economias de la region: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México,
Panama, Paraguay, Pert y Uruguay. Dicha cifra asciende a cerca de 60% del PBI si también se considera a El Salvador y los paises del Caribe,
expuestos a desastres naturales intensos por su clima tropical, como Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Republica
Dominicana, Granada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, Nicaragua, San Cristobal y Nieves, Santa Lucia, San Vicente y las
Granadinas, Surinam, Trinidad y Tobago, y Venezuela.

314 Por otra parte, el huracan Maria causd dafios por mas del 270% del PBI en Dominica en el afio 2017.

315 Para evaluar el nivel de riesgo, el cual es medio para Per(, se ha considerado la segmentacion a escala mundial realizada por la Comisién
Europea.

316 Dicho indice es elaborado por la Comision Europea y refleja el nivel de riesgo de crisis humanitaria y desastre que enfrenta un pais, asi como
cuan preparado esta para enfrentarlo o mitigarlo. En este caso, se considera el indice general, que comprende indices de peligro y exposicion,
vulnerabilidad, y falta de capacidad de afrontamiento.
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Sistema financiero

A nivel internacional, los sistemas financieros representan una fuente significativa de riesgos fiscales. De
acuerdo con Bova et al. (2016)3"7, para una muestra conformada por 80 economias (34 avanzadas y 46 emergentes),

la materializacion de estos riesgos represento, en promedio, un costo fiscal equivalente a 9,7% del PBI entre 1990 y
2014, alcanzando un méximo de 56,8% del PBI en episodios extremos.

El sistema financiero peruano presenta una posiciéon sodlida que le permite enfrentar escenarios
macroecondémicos adversos sin comprometer su estabilidad (ver grafico n.° 170). Ello esta basado en diversos
indicadores del sistema financiero que se pueden clasificar en los siguientes tres grupos:

o Calidad de activos e intermediacion: Las colocaciones a empresas y hogares se han mantenido en niveles
consistentes con una intermediacion saludable, mientras que el gasto en provisiones se ha mantenido bajo control,
reflejando una cartera crediticia con riesgos acotados.

o Rentabilidad y gestion: El margen por intermediacion se sostiene en niveles adecuados, los gastos operativos

no muestran presiones significativas y la utilidad neta permanece positiva, lo que evidencia una gestion eficiente
y un desempefio rentable del sistema.

o Liquidez y solvencia: El ratio de capital global se mantiene holgadamente por encima del minimo legal, y la

liquidez de corto plazo se ubica en niveles sélidos, lo que asegura la capacidad de respuesta del sistema financiero
frente a choques.

Grafico n.° 170

Indicadores del sistema financiero peruano
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Nota: Las colocaciones presentan un riesgo de “dos colas”, ya que este puede derivarse tanto de un crecimiento muy alto (color rojo) como de
uno muy bajo (color azul). Los tonos amarillos representan periodos de normalidad; los verdes, condiciones excepcionalmente favorables; los
naranjas, sefiales de alerta; y los rojos intensos, situaciones en las que se materializan riesgos potenciales. La asignacion de colores se basa
en la comparacion de los niveles actuales de las variables con sus promedios de los Ultimos tres afios. Por su parte, las colocaciones brutas a
empresas no incluyen los créditos otorgados mediante el Programa Reactiva Peru.

Fuente: BCRP (2025) - “Reporte de Estabilidad Financiera: Noviembre 2025”.

En particular, los indicadores de capital, como el ratio de capital global3'®, muestran margenes holgados respecto al
minimo legal exigido, lo que constituye una de las principales fortalezas del sistema financiero (ver gréfico n.° 171).

317 Bova et al. (2016) — “The Fiscal Costs of Contingent Liabilities: A New Dataset”.
318 Mide la solidez de una entidad financiera, expresando el patrimonio efectivo como un porcentaje de sus activos y contingentes ponderados

por riesgo. Impulsado por los acuerdos de Basilea, sirve para asegurar que los bancos tengan suficientes fondos para absorber pérdidas,
demostrando su solvencia ante los reguladores y el mercado.

170



Mantener este ratio por encima del minimo regulatorio refuerza la solidez financiera y evidencia una gestion prudente
frente a eventuales choques adversos.

El sistema financiero pudo preservar su estabilidad durante la COVID-19 y los choques adversos ocurridos
en 2023 en base a sus propias fortalezas y a diversas respuestas por parte del MEF y BCRP. Dichas respuestas
se basaron principalmente en la implementacion de programas de garantias y fortalecimiento patrimonial. Entre ellas
destacan Reactiva Perud'e, PAE-MYPE320, FAE-AGRO?%!, FAE-Turismo32, el Programa de Garantias COVID-19323 y
el Programa de Fortalecimiento Patrimonial®2*. Asimismo, se cred el Programa Impulso Empresarial MYPE -
IMPULSO MYPERU32%, con Garantias del Gobierno Nacional autorizadas hasta por S/ 15 mil millones, el cual ha
facilitado el otorgamiento de mas de S/ 14,7 mil millones en préstamos y S/ 11,6 mil millones en garantias, beneficiando
a casi 245 mil empresas (principalmente a las MYPE) con un bajo costo (tasa de 13,7%). Estas respuestas y las
fortalezas del sistema financiero permitieron preservar la estabilidad financiera en los contextos adversos sefialados,
manteniendo el flujo de crédito y mitigando los impactos adversos sobre el dinamismo de la economia.

La resiliencia del sistema financiero también se ve reflejada frente a ejercicios de estrés para los siguientes
afos. Segun informacién de la SBS (2025)32 y como se muestra en la tabla n.° 20, incluso bajo los escenarios de
estrés y estrés severo (que comprenden una caida del PBI de Perd, Estados Unidos y China®?’, asi como una mayor
depreciacion del tipo de cambio y mayor inflacion) el ratio de capital global promedio del sistema financiero se mantiene
por encima del minimo legal de 10% en marzo de 2026 y 202732 (ver gréfico n.° 172), evidenciando una solida
capacidad de absorcion de pérdidas sin que ello comprometa la estabilidad del sistema financiero.

Grafico n.° 171
Ratio de capital global del sistema financiero
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Fuente: SBS.

319 Decreto Legislativo N° 1455,

320 Programa de Apoyo Empresarial a las micro y pequefias empresas, mediante el Decreto de Urgencia N° 019-2021.

321 Programa de Garantia del Gobierno Nacional para el Financiamiento Agrario Empresarial, mediante el Decreto de Urgencia N° 082-2020.
322 Fondo de Apoyo Empresarial a las MYPE del Sector Turismo, mediante el Decreto de Urgencia N° 076-2020.

323 Ley N° 31050.

324 Establecido mediante el Decreto de Urgencia N° 037-2021, fue relanzado en 2023 mediante el Decreto de Urgencia N° 013-2023, en ambas

ocasiones con el propdsito de mitigar riesgos que podrian haber afectado la estabilidad del sistema financiero.
325 | ey N° 31658.

326 SBS (2025) - “Informe de Estabilidad del Sistema Financiero: Noviembre 2025”.

327 | a caida del PBI de Estados Unidos y China corresponde a los supuestos del ejercicio de estrés severo.
328 Considera el minimo legal requerido desde marzo de 2025.
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Tabla n.° 20 Grafico n.° 172
Variables macroeconémicas del ejercicio de estrés  Ratio de capital global para escenarios de estrés’

H 0,
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1/ Se toma el promedio para cada escenario.
2/ Se considera el minimo legal requerido desde marzo de 2025.
Fuente: SBS (2025) - “Informe de Estabilidad del Sistema Financiero: Noviembre 2025".

En ese sentido, la resiliencia del sistema financiero configura una fortaleza relevante para enfrentar entornos
retadores cada vez mas frecuentes. Esta fortaleza adquiere particular relevancia en el contexto actual, caracterizado
por tensiones comerciales y financieras a nivel global, asi como por la creciente incertidumbre asociada a las politicas
economicas de Estados Unidos.

Pasivos contingentes explicitos

Las contingencias fiscales explicitas del SPNF equivalen a 9,2% del PBI al cierre de 2024. Como se muestra en
el grafico n.° 173, dichas contingencias se componen por: (i) procesos judiciales en cortes nacionales e
internacionales, administrativos y arbitrajes nacionales (5,9% del PBI); (ii) controversias internacionales en temas de
inversién (2,3% del PBI); y (iii) garantias otorgadas al sector privado con la suscripcién de los contratos de
Asociaciones Publico-Privadas (1,1% del PBI).

Grafico n.° 173
Evolucion de las contingencias fiscales explicitas del SPNF por tipo
(% del PBI)
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1/ La exposicion maxima considera la informacion reportada por las entidades para la elaboracion de la Cuenta General de la Republica de cada
afio.

2/ En este caso, para fines de presentacion, se incluyen garantias por entregarse previstas en la Ley de Endeudamiento del Sector Publico para
cada afio y garantias que han sido entregadas del Gobierno Nacional para respaldar pagos de entidades concedentes, a pesar de que, en el
primer caso, aln no han sido solicitadas y, en el segundo caso, su activacién tendria un efecto nulo a nivel del SPNF.

Fuente: MEF, Fonafe y Petroperd.
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Con respecto a las contingencias explicitas asociadas a procesos judiciales, administrativos y arbitrajes, la
exposicion maxima’® alcanza un total de 5,9% del PBI al cierre de 2024, como resultado de la suma de las
exposiciones correspondientes al gobierno nacional (4,2% del PBI), los gobiernos regionales (0,3% del PBI), los
gobiernos locales (1,0% del PBI) y las Empresas Publicas No Financieras (0,3% del PBI), tal como se observa en el
grafico n.° 174. Al respecto, las contingencias del gobierno nacional se concentran en demandas judiciales de tipo
civil, administrativa y previsional; mientras que, para el gobierno regional, se concentran las demandas judiciales de
tipo laboral.

Grafico n.° 174
Evolucién de las contingencias fiscales explicitas asociadas a demandas judiciales y arbitrales, segun
niveles de gobierno
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1/ Empresas Publicas No Financieras. El monto incluye la estimacion de la provision en casos de litigio en curso de los balances constructivos
de las entidades de tratamiento empresarial, que remiten para la elaboracién de la Cuenta General de la Republica.
Fuente: MEF, Fonafe y Petroperd.

Con respecto a las contingencias explicitas por controversias internacionales en temas de inversion, la
exposicion maxima ascendié a 2,3% del PBI al cierre de 2024, registrandose 32 casos concluidos y 9
desfavorables. El valor registrado al cierre de 2024 (2,3% del PBI) es menor al 2,8% del PBI reportado el afio previo
(ver grafico n.° 175), debido principalmente a que se dieron por concluidos cuatro procesos. Cabe indicar que, al cierre
de 2024, existen seis procesos con montos de pretension no especificados por los respectivos demandantes, por lo
que es de esperarse que la exposicion maxima sea mayor. Asimismo, de los 32 casos concluidos al cierre de 2024,
se observa una porcion pequefa de casos desfavorables (9), de los cuales su materializacion represent6 0,16% del
PBI. Asimismo, la mitad de los casos tienen una duracién entre 1y 4 afios (como se observa en la tabla n.® 21y en
el gréfico n.° 176), mientras que los procesos mas largos han durado alrededor de 9 afios y en su mayoria se han
resuelto a través de laudos de los tribunales arbitrales.

329 | a exposicién maxima corresponde al monto de la pretension del demandante de demandas sin sentencia y las provisiones contables de
demandas con sentencia no firme, las cuales pueden variar por la sentencia y/o el requerimiento de pago. Los montos demandados disminuyen
por declararse infundadas las demandas en alguno de sus extremos o incrementarse porque, en materia laboral, el juez tiene facultades ultra
petita o también ordena pagar intereses, costas procesales y costos. Asimismo, esta cuantificacion tiene caracter preliminar, debido a que
existen procesos judiciales que no son reportados en la Contabilidad Publica por considerarse pretensiones no monetarias 0 montos no
cuantificados.
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Grafico n.° 175
Contingencias explicitas por controversias en temas de inversion
(NUmero de proyectos y % del PBI)
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Nota: La exposicion maxima presentada representa los montos de pretension de los demandantes, los cuales, en algunos casos, se tratan de
montos sobredimensionados y sin mayor sustento econdmico (por ejemplo, ver caso CIADI N° ARB/11/2017).
Fuente: MEF.

Tablan.° 21 Grafico n.° 176
Controversias internacionales finalizadas Controversias internacionales finalizadas
(Namero y % del PBI) (Cantidad de casos segun duracién)
12
2oz | vz | 2020 | anas
Numero de no desfavorables 16 18 22 23 8
Numero de desfavorables 3 5 6 9 5
4
Exp. Max. Historica (% del PBI)1 23,7 23,0 21,1 19,8 3
Materializacion Histérica (% del PBI) 0,08 0,08 0,07 0,16 l
1-2 ' 3-4 ' 5-6 ' 7-8 ' 9-10

Afios

1/ Se refiere al monto de pretensiones acumulados de casos finalizados.
Fuente: MEF.

Con respecto a las contingencias explicitas asumidas en contratos de APP, la exposicion méaxima equivale a
1,1% del PBI al cierre de 2024. Los compromisos contingentes33® asumidos por el Estado en los contratos de APP,
como las garantias financieras otorgadas por el Estado®', representan contingencias explicitas en la medida que su
materializacion generaria compromisos futuros del presupuesto para honrar dichas garantias o incrementos en los
niveles de deuda. Asi, como se muestra en el grafico n.° 177, al cierre de 2024, la principal contingencia fiscal explicita
esta representada por los compromisos contingentes relacionados a riesgos de demanda e ingresos (0,8% del PBI)332

330 No son considerados como garantias o avales del Estado en el marco del Decreto Legislativo N° 1437, Decreto Legislativo del Sistema
Nacional de Endeudamiento Publico. Por tanto, en caso se materialice un riesgo propio del proyecto, los compromisos contingentes que se
originen de ella no se registran como deuda publica.

331 En el marco del Decreto Legislativo N° 1362, norma que Regula la Promocion de la Inversion Privada mediante Asociaciones Publico-
Privadas y Proyectos en Activos, y de acuerdo con el Decreto Legislativo N° 1437, Decreto Legislativo del Sistema Nacional de Endeudamiento,
el MEF esta autorizado a otorgar o contratar garantias, a solicitud de Proinversion, en caso el proyecto incorporado en el proceso de promocion
de la inversion privada lo requiera. En el escenario en el que estas garantias se activen, el MEF podria ser quien atienda el pago de las
obligaciones de la entidad publica (gobierno subnacional o empresa publica) o del privado (Concesionario). Cabe indicar que las garantias
financieras son consideradas como operaciones de endeudamiento publico y se registran como deuda publica una vez se haya activado la
honra de dicha garantia.

332 Dichos compromisos se derivan principalmente de los Ingresos Minimos Anuales Garantizados (IMAG), cuya activacion se realiza si los
ingresos anuales de una APP son inferiores al monto del IMAG establecido en el Contrato.
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que ha ido descendiendo a través del tiempo, principalmente por la reduccién del plazo de vigencia de las garantias
de los contratos; mientras que la contingencia que corresponde a las Garantias Financieras (0,3% del PBI).
Adicionalmente, el flujo nominal de compromisos firmes y contingentes netos de ingresos derivados de APP
ascendieron a un total de 4,0% del PBI, cuyo valor presente ascendi6 a 3,0% del PBI** (como se observa en la tabla
n.° 22).

Grafico n.° 177 Tabla n.® 22
Evolucién de las contingencias fiscales explicitas, por Stock de compromisos, netos de ingresos en
tipo de riesgo en los contratos de APP proyectos APP - 2024
(% del PBI) (% del PBI)
m Riesgo asociados a costos'
® Garantias financieras Valor Valor
23 = Riesgo asociados a demanda e ingresos?
: 2,0 1. Compromisos APP 11,44 7,53
Compromisos Firmes® 10,66 6,93
Compromisos Contingentes® 0,78 0,60
2. Ingresos de APP 7,40 4,53
Ingresos* 5,67 3,44
Retribucion® 1,73 1,10
3. Compromisos Netos 4,04 3,00

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1/ Comprende Eventos Geoldgicos y Mantenimiento de Emergencia, entre otros. Corresponden a estimados del MTC, Midagri, Minsa y GR de
Arequipa. En el caso de los riesgos asociados a costos, se esta tomando el mismo nivel tanto para exposicién maxima y contingencia esperada;
sin embargo, el valor representa la estimacion del monto esperado realizado por los Concedentes. Estos riesgos responden a cobertura de
montos por exceso a un cierto nivel derivado de eventos geofisicos/geotécnicos, principalmente.

2/ Comprende los compromisos contingentes derivados de garantias no financieras de IMAG, Demanda Garantizada y Garantia de Fondo
Minimo.

3/ En el marco de la Ley N° 32441, Ley que regula la promocién de la Inversion Privada mediante Asociaciones Publico-Privadas y Proyectos
en Activos, el MEF lleva el seguimiento al stock acumulado por compromisos firmes y contingentes cuantificables, netos de ingresos, asumidos
por el SPNF en los Contratos de APP, cuyo monto a valor presente no puede exceder el 12% del PBI.

4/ Ingresos por cobro de peajes, tarifas, precio o equivalente. Cabe sefialar que en un escenario extremo (ingresos nulos), la totalidad de
recursos requeridos por los Concedentes ascenderia a 10,66% del PBI.

5/ Retribucién para el Concedente o equivalente.

Fuente: MEF.

Acciones para mitigar los riesgos especificos

Las fortalezas macrofiscales del pais le permiten implementar acciones de politica fiscal frente a la
materializacion de riesgos especificos sin comprometer su sostenibilidad fiscal. El pais cuenta con resiliencia
macroecondmica y diversas fuentes de financiamiento para adoptar acciones de politica fiscal frente a la ocurrencia
de desastres naturales sin comprometer la sostenibilidad fiscal. Entre las principales fortalezas macrofiscales se tiene
los niveles prudentes de deuda publica y de déficit fiscal, asi como una composicion resiliente de la deuda publica
frente a la materializacion de riesgos financieros. Asimismo, cuenta con acceso favorable a los mercados financieros
dado sus bajos niveles de riesgo pais y calificaciones crediticias con grado de inversién. Ademas, el Estado dispone
con activos financieros equivalentes a 8,4% del PBI al cierre de setiembre de 2025 (de los cuales, 1,0% del PBI
corresponde al FEF) y se tiene disposicion de liquidez de lineas de créditos contingentes por aproximadamente
US$ 2 100 millones a diciembre de 2025 (de las cuales hasta cerca de US$ 1 700 millones se pueden disponer para
enfrentar desastres naturales). Todos estos factores contribuyen a fortalecer la capacidad del pais para: (i) mantener
una menor percepcion de riesgo soberano que preserva bajos costos de financiamiento, y (i) ejecutar una estrategia
de financiamiento balanceada entre deuda y ahorros, garantizando la sostenibilidad de las finanzas publicas.

333 El compromiso neto se incrementd respecto de 2023, ario en el cual registro un valor nominal y valor presente de 1,60% del PBI y 1,74% del
PBI, respectivamente. Lo cual se explica, principalmente, por una reduccién de la proyeccion ingresos que percibiria el Estado.
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Con respecto a los riesgos relacionados a la ocurrencia de desastres naturales, Pert cuenta con capacidad
de respuesta para su mitigacion. La “Estrategia integral de proteccion financiera ante el riesgo de desastres
asociados a fendmenos naturales” del MEF (2016)334, desarrollada en colaboracién con el Banco Mundial, tiene el
objetivo de fortalecer la gestion de los riesgos contingentes fiscales que podrian provenir de desastres naturales, y
preservar la estabilidad macroeconémica y la sostenibilidad fiscal ante este tipo de eventos33 (ver esquema n.® 21).

Ademas, ante la materializacion de este tipo de eventos que tienen impactos significativos en la actividad
econdmica, el marco macrofiscal permite la aplicacion de las clausulas de excepcion a las reglas
macrofiscales bajo margenes prudentes que preserven la sostenibilidad fiscal. En el articulo 7 del Decreto
Legislativo N° 1276%% se establece que las reglas macrofiscales son de obligatorio cumplimiento y pueden ser
modificadas de manera excepcional, entre otros casos3¥, ante la ocurrencia de desastres naturales. Asimismo, dicho
articulo determina que la modificacion temporal y excepcional de las reglas macrofiscales debe establecer
explicitamente el retorno gradual al conjunto de reglas de mediano plazo establecidas en el articulo 6 del citado
Decreto Legislativo. Dichas clausulas de excepcion se aplicarian con el objetivo de realizar una respuesta de politica
fiscal (en funcion al impacto del desastre natural) para mitigar los efectos sobre la actividad econémica y el bienestar
de los ciudadanos, manteniendo las cuentas fiscales en niveles prudentes para preservar la sostenibilidad fiscal.

Esquema n.® 21
Lineas estratégicas de accion y fuentes de financiamiento de la Estrategia de Gestion Financiera de
Riesgo de Desastres Naturales

[ Identificar, cuantificar y evaluar el riesgo fiscal de los desastres asociados a fenémenos naturales.

[ Formular los componentes para el desarrollo e implementacion de herramientas de retencién y transferencia del riesgo.

[ Establecer lineamientos para el uso de los fondos disponibles para la atencion post desastres de gran magnitud.

[ Promover la estimacioén, prevencion, reduccion del riesgo de desastres y la preparacion ante emergencias a través de mecanismos financieros

presupuestales en el marco del pr p porr | e incorporar la Gestion de Riesgo de Desastres (GRD) en la inversion publica.
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[ Promover el desarrollo del mercado doméstico de seguros contra catastrofes para hacer frente a desastres asociados a peligros naturales.

[ Articular y promover la gestion de la continuidad operativa del Estado, fund | para la impl. 1itacion de la estrategia financiera para la GRD.

[ Aseguramiento indemnizatorio de bienes publicos y concesiones

Aseguramiento no tradicional: paramétrico, CatBond, CatSwap, etc.
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Fuente: MEF (2016).

Es fundamental que Pert aproveche sus fortalezas macrofiscales para reforzar la capacidad de adaptacion y
resiliencia ante el cambio climatico. Por ejemplo, en un escenario intermedio en el contexto del cambio climético,
Aligishiev y Kolpakova (2025)33 prevén ahorros cercanos a 110% del PBI del 2023 hacia el afio 2050 y 275% del PBI
hacia el afio 2100 para el caso peruano (ver grafico n.° 178). Estos ahorros son calculados como la diferencia entre
los costos de las inversiones en adaptacién y resiliencia climatica, y los beneficios fiscales que generan tales
inversiones en el tiempo, como el mayor crecimiento econémico, menores gastos futuros en reconstruccion y atencion
de emergencias, y menor depreciacion del capital.

33 MEF (2016) — “Peru: Estrategia integral de proteccion financiera ante el riesgo de desastres asociados a fenémenos naturales”.

335 Para mas detalle, revisar el MMM 2026-2029.

336 Decreto Legislativo que aprueba el marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal del Sector Publico No Financiero.

337 Las condiciones adicionales para una modificacion excepcional de las reglas fiscales contemplan la ocurrencia de choques externos
significativos que impacten los ingresos, asi como escenarios en los que la actividad econdmica, por factores exégenos, requiera modificar el
resultado econdmico.

338 Aligishiev y Kolpakova (2025) - “Building Macroeconomic Resilience to Natural Disasters and Persistent Temperature Changes: The Case of
Peru’.
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Grafico n.° 178
Ahorros fiscales por inversion en resiliencia y adaptacion: SSP2 - 4.5, escenario intermedio’
(% del PBI de 2023)

2050 100
2282 — 275,2
11,7
122.3 I 111,8
j ) l
Beneficios 2 Costo® Ahorro Beneficios Costo® Ahorro
fiscales total neto fiscales total neto

1/ SSP (Shared Socioeconomic Pathways) 2 — 4.5 representa un camino intermedio en el cambio climéatico, que proyecta un calentamiento
global moderado de entre 2,1 °C y 3,5 °C hacia el afio 2100, dependiendo del modelo utilizado. Para calcular el valor presente se utilizé una
tasa de descuento de 6%.

2/ Los beneficios provienen del mayor crecimiento econdmico (cerca de 85%), el menor gasto corriente (cerca de 12%), y la menor depreciacion
del capital (cerca de 3%).

3/ Los costos provienen de la adaptacion (cerca de 45%) y resiliencia (cerca de 55%).

Fuente: Aligishiev y Kolpakova (2025) - “Building Macroeconomic Resilience to Natural Disasters and Persistent Temperature Changes: The
Case of Peru’.

Por su parte, la mitigacion de riesgos del sistema financiero se sustenta en la implementacion de programas
de garantias y en el respaldo del FSD. Estos mecanismos contribuyen a preservar la continuidad de la cadena de
pagos, asegurar la liquidez para las empresas del sistema financiero y fortalecer la solvencia de las entidades
especializadas en microfinanzas. El FSD, en particular, constituye uno de los principales pilares de confianza del
sistema, al garantizar la cobertura de los dep6sitos®® del publico en caso de que una entidad presente problemas de
solvencia. Asi, actia como un amortiguador ante eventuales crisis, protegiendo los ahorros de los depositantes,
reduciendo el riesgo de corridas bancarias y reforzando la estabilidad del sistema financiero. Asimismo, entre 2015y
2024, el FSD desembolsé alrededor de S/ 1,6 mil millones34, contribuyendo a la preservacién de la estabilidad
financiera. Para el periodo diciembre-febrero 2026, el monto maximo de cobertura por depositante y entidad financiera
del FSD asciende a S/ 116 700, lo que refleja su rol activo en la proteccion del ahorro del publico y en el fortalecimiento
de la confianza en el sistema financiero®!.

Respecto de las APP, el valor presente de sus compromisos netos de ingresos se ubica en 3,0% del PBI al
cierre de 2024, por debajo de su limite de 12% del PBI. La Ley Marco de las APP en Per( establece un limite sobre
el stock acumulado por compromisos del Estado, precisando que el stock acumulado por los compromisos firmes y
contingentes cuantificables, netos de ingresos, asumidos por el SPNF en los contratos de APP calculados a valor
presente no puede exceder el 12% del PBI3#2. Asimismo, el MEF realiza el seguimiento de este stock para limitar el
impacto de los compromisos de APP en las finanzas publicas. El valor presente de los compromisos netos de APP

339 Dentro de los alcances establecidos en la Ley N° 26702 y sus modificatorias. Cabe sefialar que el monto maximo de cobertura se actualiza
trimestralmente, en funcién del indice de precios al consumidor de Lima Metropolitana.

340 Ello con el fin de atender intervenciones puntuales de entidades financieras, como el de la CRAC Raiz, donde el monto desembolsado por
el FSD ascendié a cerca de S/ 700 millones en 2023, o Financiera TFC, donde ascendid a S/ 552 millones en 2019, segun informacion del FSD.
Para mas detalles, visitar la pagina del Fondo de Sequro de Deposito.

31 Asimismo, los depdsitos cubiertos por el FSD ascendieron a cerca de S/ 166 mil millones al cierre de 2024.

32 | o cual esta determinado en el articulo 27 del Decreto Legislativo N° 1362, Decreto Legislativo que regula la promocion de la inversion
privada mediante Asociaciones Publico-Privadas y Proyectos en Activos.
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asumidos al cierre de 2024 (3,0% del PBI) se incremento respecto de lo registrado en 2023 (1,7% del PBI), explicado
por la inclusién de las proyecciones de los contratos Anillo Vial Periférico y Hospitales Chimbote y Piura, asi como por
la reduccion de las proyecciones de ingresos y retribuciones para el Estado. Cabe sefialar que el valor del stock estuvo
muy por debajo de su limite del 12% del PBI en el periodo 2017-2024 (ver grafico n.° 179), reflejando una menor
exposicion fiscal acotada de las finanzas publicas a pasivos contingentes explicitos relacionados a APP.

Grafico n.° 179
Evolucién histérica del valor presente de los compromisos netos de ingresos de APP

(% del PBI)
34
3,0
25 2,6
2,2
1,9
I I : 1,7

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: MEF.
c. Riesgos estructurales o institucionales

Estos riesgos estan relacionados a las debilidades estructurales o institucionales del Estado, que pueden limitar la
eficacia de la gestidn del riesgo fiscal 0 aumentar la probabilidad de que ocurra un evento negativo. Por ejemplo, son
mas vulnerables las economias con una alta concentracion de deuda publica a tasa fija y moneda extranjera®?, o
cuando existe un alto grado de rigidez en el gasto publico, pues limita la optimizacion de su eficiencia.

Composicion de los ingresos fiscales

La composicion de los ingresos fiscales esta relacionada a la estructura econémica®* y caracteristicas del
pais, por lo que cerca de la mitad de la recaudacion proviene del IGV. La economia peruana tiene una recaudacion
sostenida principalmente por la recaudacién de impuestos indirectos en lugar de tributos directos como aquellos que
gravan los ingresos®%. Cabe sefialar que los impuestos indirectos, tales como el IGV y el ISC, suelen ser regresivos,
los cuales representaron en conjunto el 48% del total de ingresos fiscales en 2024; mientras que el IR represent el
32% del total de ingresos y las contribuciones sociales representaron tan solo el 10% del total en dicho afio (ver grafico
n.° 180).

343 E| andlisis de los riesgos relacionados a la composicion de la deuda publica no se incluye en la presente seccién debido a que ya ha sido
realizado en las secciones de recuento y perspectivas de la gestion de la deuda publica.

344 Por otra parte, la volatilidad de los ingresos fiscales esta asociada a factores internos (tales como la produccion nacional) pero en mayor
medida a factores externos (sobre todo a los cambios en las cotizaciones de las materias primas) que afectan principalmente a los sectores que
generan mayores utilidades.

345 Seglin Tresch (2015), las facilidades de administracion y de cumplimiento explican por qué los paises menos desarrollados dependen
mayormente de impuestos a las ventas, a las importaciones u otros impuestos a las actividades empresariales. Tresch, R. (2015) — “Public
finance, a normative theory’.
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Otros factores que afectan y limitan a los ingresos fiscales del pais son los altos niveles de evasion y elusién
tributaria. Segun las estimaciones de la Sunat, el incumplimiento del IGV e IR de tercera categoria pasaron de
representar el 37,7% y 57,2% de la recaudacion potencial en 201734 a representar el 34,4% y 53,6% de la recaudacién
potencial en 2024, respectivamente. Esto implica que el Estado deja de recaudar ingresos fiscales por un monto
equivalente a 9,3% del PBI3¥. Esta situacién erosiona la base tributaria y, por ende, limita estructuralmente la
capacidad del Estado para generar los ingresos fiscales necesarios para atender las crecientes necesidades de una
mayor y mejor provisién de servicios publicos. Por ello, la politica tributaria de mediano plazo debera seguir enfocada
en el crecimiento sostenido de la presidn tributaria, siendo uno de sus principales elementos la reduccién del
incumplimiento tributario.

Grafico n.° 180
Estructura de los ingresos fiscales’
(% de los ingresos totales)

mResto’ m Regalias y GEM Contribuciones sociales m Impuesto a la Renta miGVelsc’
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1/ Los ingresos fiscales tienen la cobertura del gobierno general; es decir, comprenden los ingresos corrientes de los tres niveles de gobierno
(nacional, regional y local), asi como los ingresos de capital.

2/ Considera multas, fraccionamientos, ITF, ITAN, IEM, entre otros ingresos tributarios y no tributarios.

3/ Incluye los ingresos por aranceles.

Fuente: BCRP, Sunat y MEF.

Gasto pablico: Inflexibilidad en el gasto e ineficiencias en compras publicas

El Estado cumple un rol fundamental en la provision de servicios publicos, especialmente dirigidos a la
poblacién de menores ingresos, asi como en la atencion de situaciones adversas que requieren una respuesta
fiscal oportuna. No obstante, la expansion de determinados rubros de gasto debe realizarse con cautela, a fin
de preservar la sostenibilidad fiscal y evitar recortes en partidas mas productivas en contextos de crisis. En
este marco, el gasto corriente presenta una naturaleza rigida e inflexible, lo que limita su capacidad de ajuste ante
choques negativos o caidas en los fiscales. Este tipo de gasto es esencial para garantizar la operatividad y
sostenibilidad de la infraestructura publica, tanto nueva como existente. Sin embargo, un crecimiento no controlado
de este tipo de gasto puede generar rigideces que, en escenarios adversos, obligan a recortar componentes mas
flexibles del presupuesto tales como la inversién publica, afectando negativamente el crecimiento econémico y el
bienestar de la poblacion. En esa linea, el gasto rigido del Per( ascendio a S/ 133 mil millones en 2024 (ver grafico
n.° 181), lo que representa aproximadamente el 60% del gasto no financiero total. Este componente esta conformado
principalmente por gastos asociados al personal publico (88% del gasto rigido), gastos operativos esenciales y de
mantenimiento (7%), y pagos derivados de compromisos asumidos en el marco de Asociaciones Publico-Privadas

346 | a recaudacion potencial considera los ingresos que se obtendrian si el 100% de los contribuyentes cumplen voluntariamente con declarar
todas sus operaciones gravadas.
37 Considera el incumplimiento tributario del IR (2024: 6,1% del PBI) y del IGV (2024: 3,2% del PBI) estimados por la Sunat.
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(5%). Cabe destacar que, si bien la participacion del gasto rigido en el total del gasto se ha mantenido en torno al 60%
en los Ultimos afios, en términos nominales se ha duplicado con respecto a 2014.

Las compras publicas en Pert, que comprenden gastos en bienes, servicios e inversion publica, cuentan con
un margen importante para mejorar su eficiencia, lo que fortaleceria la provision de servicios publicos. Segin
OSCE (2020)%8, la capacidad en compras e inversion publica enfrenta limitaciones como la concentracion de
proveedores, menor competencia en regiones, requisitos excesivos, uso indebido de exoneraciones y riesgos de
corrupcién. De acuerdo con estimaciones del BID (2018)349 y el FMI (2020)%°, mejorar la eficiencia en las compras
publicas podria generar ahorros fiscales de hasta 2,5% del PBI.

Ademas, existe una serie de desafios en torno a la gestion de la inversion publica, tales como su ejecucion,
los cuales implican riesgos para una efectiva provision de servicios publicos alineada a las prioridades del
pais. De hecho, a pesar de los avances registrados en los ultimos afios, aun persiste una proporcién significativa de
recursos que no se ejecutan. En 2024, aproximadamente el 20% del presupuesto asignado a inversion publica no fue
ejecutado, lo que equivalié a 1,2% del PBI (ver grafico n.® 182).

Grafico n.° 181 Grafico n.° 182
Gasto publico poco flexible! Recursos sin ejecutar en inversion publica?
(Miles de millones de S/) (Miles de millones de S/'y % del PIM)
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m Gastos operativos esenciales y de mantenimiento
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sentencias judiciales)
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1/ Los gastos asociados al personal incluyen las partidas presupuestales 5-21: Personal y obligaciones sociales y 5-22: Pensiones y otras
prestaciones sociales, los pagos por sentencias judiciales, las remuneraciones y pensiones correspondientes a EsSalud y la CPMP, asi como
los gastos por contratos CAS, locaciones de servicios y servicios profesionales y técnicos.

2/ Corresponde a la inversion publica registrada en la genérica 6-26 Adquisicion de activos no financieros.

Fuente: MEF.

Gobernanza e institucionalidad

La gobernanza de Peru enfrenta desafios importantes en comparacion con el resto de los paises de la region.
De acuerdo con los World Governance Indicators del Banco Mundial, los indicadores de gobernanza del pais reflejan
areas por fortalecer, especialmente en aspectos como control de la corrupcion, la eficacia del gobierno y la estabilidad
politica. Esta situacion puede limitar la capacidad del Estado para formular e implementar politicas de manera oportuna
y eficiente, lo cual es un riesgo que puede conllevar a impactos negativos en las finanzas publicas del pais. En esa
linea, las principales calificadoras crediticias®" han sefialado que la gobernanza de Peru constituye uno de los factores
estructurales que restringen una mejora en la calificacion crediticia, reflejado en una posicion comparativamente
menos favorable que sus pares de la regidn, como se ve en el grafico n.® 183.

348 OSCE (2020) - “Diagnéstico y Estrategia para la Gestion de Riesgos en Contratacion Publica”.

39 BID (2018) — “Mejor gasto para mejores vidas: como América Latina y el Caribe puede hacer més con menos”.

350 FMI (2020) - “Fiscal Monitor: Policies to Support People During the COVID-19 Pandemic”.

351 Moody’s (2024) - “Moody's Ratings changes Peru's outlook to stable from negative, affirms Baa1 ratings”. Fitch (2025) - “Fitch Affirms Peru
at '‘BBB'; Outlook Stable”. S&P (2025) - “Peru 'BBB-/A-3' Foreign Currency Ratings Affirmed; Outlook Remains Stable”.
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Sera fundamental impulsar acciones concretas que mejoren la gobernanza en el pais para fortalecer la calidad
y efectividad de las politicas publicas. Ello también contribuira favorablemente a la percepcion de los agentes
economicos e instituciones internacionales. En esa linea, Moody’s (2024)3%2 destaco los esfuerzos de reformas
constitucionales relacionados con la bicameralidad y la reeleccion de congresistas, lo que evidencia avances
valorados por los mercados financieros. Consolidar y profundizar estas reformas permitira fortalecer la capacidad del
Estado para implementar politicas efectivas, mejorar el clima de inversidn y respaldar mejoras en la calificacion
crediticia del pais. Cabe sefalar que el pais cuenta con fortalezas macrofiscales reconocidas internacionalmente,
como niveles prudentes y estables de deuda publica e inflacion, lo que le otorga un punto de partida favorable para
emprender reformas institucionales orientadas a mejorar la calidad del Estado. Adicionalmente, el Consejo Fiscal
(2025)333 advirtio que la proliferacidén de medidas que introducen rigideces y presiones sobre el gasto publico, asi como
aquellas que reducen los ingresos fiscales en el mediano y largo plazo, evidencia un deterioro en la gobernabilidad y
en la disciplina fiscal. Ello generaria desafios para la gestion responsable de las finanzas publicas, con efectos
adversos sobre el espacio y la sostenibilidad fiscal.

Grafico n.° 183
Indicadores de gobernanza en América Latina, 2024
(Unidades normales estandar?)
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Nota: El Banco Mundial sefiala que, debido a razones conceptuales y estadisticas, los seis indicadores agregados no se combinan en un unico
indicador compuesto general de gobernanza. Por lo tanto, las cifras mostradas son calculadas como un promedio simple de los seis indicadores
solo con fines referenciales.
1/ Indica cuantas desviaciones estandar se encuentran los datos respecto a la media de una distribucién normal.
Fuente: Banco Mundial.

Anélisis de proyecciones fiscales

El analisis de las proyecciones fiscales consiste en la revision de las desviaciones del dato observado del
resultado econémico y deuda publica respecto de sus proyecciones. Asi, se encontr6 que tanto los desvios
del resultado econdmico y de la deuda publica han sido pequefios, es decir que las proyecciones han sido
conservadoras; de igual manera, las proyecciones de mediano plazo tienen la tendencia del valor observado,
es decir son bien comportadas; lo cual es favorable en linea a un manejo fiscal prudente de las finanzas

352 Moody’s (2024) — “Moody's Ratings changes Peru's outlook to stable from negative, affirms Baa1 ratings”.

353 | as leyes promulgadas en los ltimos afios han generado costos fiscales cada vez mas elevados. Desde agosto de 2024, las cinco normas
con mayor impacto sobre las finanzas publicas representan un costo anual cercano a S/ 22 mil millones. Ademas, el Congreso viene tramitando
diversas iniciativas con efecto fiscal adverso, cuyo costo conjunto de las diez mas onerosas supera los S/ 25 mil millones, principalmente por la
ampliacién de beneficios tributarios y previsionales, mayores transferencias a gobiernos subnacionales y la creacién de nuevos regimenes de
gasto sin financiamiento permanente. Consejo Fiscal (2025) — “Nota de Discusion N° 01-2025: Andlisis de las leyes e iniciativas legislativas con
impacto fiscal adverso del Congreso de la Republica: periodo 2021-2026".
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publicas y solo en contextos de choques negativos (crisis financiera, pandemia de la COVID-19, FEN costero
y conflictividad social) se observaron desvios desfavorables, lo cual es propio de la dinamica de la economia.

Al respecto, las desviaciones de las proyecciones fiscales (errores de proyeccion) deben ser bien
comportadas; es decir, no deben darse errores sistematicos de proyeccion debido a sesgos optimistas. Por
ello, es importante realizar una evaluacién frecuente de los desvios en las proyecciones fiscales. La
probabilidad de que una proyeccion fiscal llegue a ser exactamente igual al valor observado es practicamente cero.
Por ello, es natural que existan desviaciones de los datos observados respecto de sus proyecciones?. Sin embargo,
estas desviaciones de las proyecciones fiscales oficiales deben ser “bien comportadas” para que la gestién de las
finanzas publicas de un pais pueda ser prudente. En términos practicos, desviaciones “bien comportadas” significa
que:

o No sean sistematicamente optimistas®®. Por ejemplo, unas proyecciones sistematicamente optimistas mostrarian
que los déficits fiscales observados son recurrentemente mayores a sus proyecciones.

o Encaso existan desviaciones significativas, estas deben ser explicadas por eventos exdgenos inesperados de alto
impacto. Por ejemplo, la pandemia conllevé a que los déficits fiscales y las deudas publicas de los paises a nivel
mundial se eleven de manera generalizada, lo cual se explicd por ser un evento inesperado, exégeno y de elevado
impacto negativo.

En ese sentido, las desviaciones pueden ser favorables o desfavorables, y en el marco de un manejo fiscal
prudente, se esperaria que, en promedio, los desvios sean favorables. Un desvio se considera favorable, por
ejemplo, cuando el resultado econémico observado es mayor que el proyectado o cuando la deuda publica observada
es menor a la proyectada; y un desvio es desfavorable cuando ocurre el caso contrario®®. Por ello, en linea con las
mejores practicas internacionales y con el objetivo de mejorar la transparencia en las proyecciones fiscales, diversos
paises vienen revisando peridédicamente sus errores de proyeccion. Por ejemplo, desde 2010, Reino Unido3 realiza
evaluaciones periddicas de sus prondsticos fiscales. De manera similar, paises como Canadas3s8, Australia®®, Nueva
Zelanda®?, y recientemente Colombia3®!, han implementado estas practicas. Asi, la evaluacion de estos errores en
los MMM refuerza la confianza y credibilidad en una gestion fiscal prudente.

Impacto del contexto econémico en las proyecciones macroeconémicas

El déficit fiscal y la deuda publica del pais solo han experimentado desviaciones significativas en respuesta
a grandes choques inesperados, como el aumento en el precio de los commodities, crisis financieras y la
pandemia de la COVID-19. Estos eventos han provocado desviaciones en las proyecciones economicas, no solo a
nivel nacional, sino también en América Latina y en otras economias emergentes. Por lo tanto, tanto las desviaciones
positivas como negativas deben ser gestionadas con cuidado mediante ajustes en las politicas econdémicas y fiscales

35 OBR (2023) - “Forecast evaluation report: October 2023”.

355 Se considera error sistematico, si el déficit fiscal observado es permanentemente mayor a su proyeccion y que dicha desviacion no sea por
choques exdgenos, sino por una posicion optimista.

3% Un desvio se considera desfavorable cuando el resultado econémico observado es menor que el proyectado o cuando la deuda pblica
observada es mayor a la proyectada.

357 La Office for Budget Responsibility (OBR) creada, en 2010, tras la crisis financiera global de 2008, realiza una evaluacion independiente de
las finanzas publicas del Reino Unido, incluyendo la precisién de las proyecciones fiscales y econdmicas.

3% E| Parliamentary Budget Officer (PBO) fue creado en 2006 como parte de la Ley de Responsabilidad Federal en respuesta a las criticas en
torno a la precision y credibilidad de las proyecciones fiscales.

359 E| Parliamentary Budget Office (PBO) fue creado en 2012 y proporciona analisis independientes y no partidistas sobre el impacto fiscal de
las politicas y proyecciones econémicas, mejorando la transparencia del proceso presupuestario de Australia.

30 E| Treasury - Te Tai Ohanga fue creada en 1840. No obstante, a mediados de la década de 1980 se llevaron a cabo reformas significativas,
que incluyeron la adopcién de un enfoque mas orientado al mercado y la introduccion de principios de responsabilidad fiscal. En este contexto,
han implementado un enfoque sistematico para evaluar las desviaciones entre las proyecciones fiscales.

31 En el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2024, publicado por el Ministerio de Hacienda de Colombia, se incluye un andlisis de las
desviaciones de sus proyecciones fiscales.
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para mitigar sus impactos. Es crucial revisar y ajustar regularmente las proyecciones para reflejar estos cambios y
reducir los efectos de dichos choques.

o Por ejemplo, entre 2004-2023 se tuvieron varios choques exégenos extraordinarios, como la crisis financiera de
2009, la volatilidad en los mercados emergentes y los efectos de la COVID-19, que impactaron negativamente en
las proyecciones del resultado econdmico y de la deuda publica. Asimismo, choques internos, como el FEN
costero, la conflictividad social y el ciclén Yaku, entre otros, también contribuyeron a este impacto negativo, tal
como se ve en el esquema n.° 22.

o Porotrolado, en el mismo periodo, eventos exdégenos como el alza de precios de commodities, durante la primera
década de los 2000 y en 2022, generando un impacto positivo en el resultado econémico.

Esquema n.° 22
Eventos inesperados que afectaron las proyecciones del resultado econémico y deuda publica

Factores positivos Factores negativos externos Factores negativos internos
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Fuente: MEF.

Revision de las proyecciones del resultado econémico y de la deuda publica en los ultimos afos respecto de
sus datos observados

El anélisis de las desviaciones de las proyecciones del resultado econémico del SPNF y de la deuda publica

es consistente con la descomposicion de su error de proyeccion a un aio2, Asi, para determinar el error de

proyeccion del afio “t”, se consideran las estimaciones del resultado econémico y de la deuda publica para el

afo “t” realizadas en el MMM de agosto del afio “t-1”.

o Enelcaso del resultado econdémico del SPNF el analisis es en funcién de los errores de proyeccion de los ingresos
y gastos no financieros del gobierno general, asi como de otros factores®®,

o Mientras que, en el caso de la deuda publica es en funcién de los errores de proyeccidn de sus determinantes
macrofiscales364,

A. Resultado econdmico

Durante el periodo 2004-2024 (21 afos) las proyecciones realizadas han sido conservadoras, ya que el
resultado econémico fue mayor a lo esperado. De hecho, la proyeccion del resultado fiscal a 1 afio tuvo un sesgo

362 | os efectos positivos a nivel interno incluyeron las medidas de racionalizacion del gasto publico implementadas en 2016 y las medidas
tributarias adoptadas entre 2018 y 2019. Por otro lado, los efectos negativos incluyeron el fenémeno El Nifio costero de 2017, la conflictividad
social y los problemas climatolégicos de 2023 entre otros.

363 Que comprenden al resultado primario de las empresas publicas no financieras y a los intereses del SPNF.

364 La dinamica de la deuda publica esté determinada por factores macrofiscales (crecimiento del PBI nominal, tipo de cambio y déficit fiscal) y
otros factores particulares (usos o acumulaciones de activos financieros, prefinanciamientos, entre otros). Por ello, el error de proyeccion del
ratio de deuda publica sobre PBI dependera de los errores de proyeccion de dichos factores.
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conservador, dado que en 13 afios se registraron resultados fiscales mayores que sus prondsticos y solo en 8 se

registré un resultado fiscal menor a lo proyectado3%, tal como se ve en el grafico n.° 184 y gréafico n.° 185. Asi, en

promedio, el resultado econdmico fue superior a su proyeccion en 0,5 p.p. del PBI:

o Delos 13 afos en los que se registré un mayor resultado fiscal que el pronosticado (diferencia promedio anual
de 1,9 p.p. del PBI), tal como se ve en el grafico n.° 186, varios fueron explicados por ingresos fiscales superiores
a sus proyecciones (diferencia promedio anual de 0,9 p.p. del PBI).

o Mientras que, de los 8 afios en los que se obtuvo un menor resultado fiscal que el proyectado (promedio de -1,9
p.p. del PBI), tal como se ve en el grafico n.° 186, se caracterizan por corresponder a eventos extraordinarios,
que generaron menores ingresos fiscales que los previstos (diferencia promedio anual de 0,9 p.p. del PBI) y/o
mayor gasto publico respecto del proyectado (diferencia promedio anual de 1,3 p.p. del PBI).

Grafico n.° 184
Proyecciones y datos observados del resultado econémico del SPNF entre 2004 y 2024
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Nota: La categoria “Observado subestimado (“favorable”)” se refiere a afios en los que el resultado econémico observado fue mayor al resultado
econdmico proyectado. Por su parte, la categoria “Observado sobreestimado (“no favorable”)” se refiere a afios en los que el resultado
econdmico observado fue menor al resultado econémico proyectado.

Fuente: BCRP y MEF.

Grafico n.° 185 Grafico n.° 186
Numero de aios por tipo de error de proyeccion del Desvio promedio del resultado econémico
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1/ El desvio promedio es igual al promedio de los errores (observado — proyectado) del resultado econdmico. Mientras que, para el promedio
de periodo favorable y no favorable solo se considera los errores para cada uno de los casos. Fuente: MEF.

365 Estos ultimos son explicados por eventos extraordinarios, como la crisis financiera de 2009, la alta volatilidad en los mercados emergentes
entre 2013-2015, los efectos de la COVID-19 durante 2020 y los multiples choques negativos en 2023 como la conflictividad social y la
persistencia de fenémenos climatoldgicos (ciclon Yaku y el FEN costero).
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Considerando que, en promedio, el resultado econdémico fue superior a su proyeccion en 0,5 p.p. del PBI, es importante
determinar las contribuciones de esta desviacion segun las cuentas fiscales que conforman al resultado econdmico.
Asi, de acuerdo con el grafico n.° 187, mediante su identidad contable, este resultado se explica porque los ingresos
fiscales se registraron, en promedio, 0,2 p.p. del PBI por encima de sus valores esperados; mientras que, el gasto
publico no financiero observado fue, en promedio, 0,4 p.p. del PBI superior a su pronéstico. Asimismo, en relacion con
el componente de otros factores, se observa que fueron, en promedio, 0,6 p.p. del PBI mayor a lo esperado.

Grafico n.° 187
Desviaciones del resultado econémico respecto de la proyeccion a un afio entre 2004 y 2024
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Nota: El error de proyeccion es calculado como la diferencia entre el resultado econémico realizado y el resultado econdmico proyectado. Si la
diferencia es positiva, significa que se subestimé el resultado econémico (hecho “favorable”); mientras que, si es negativa, se sobreestimo el
resultado econdémico (hecho “no favorable”). En el caso de los ingresos fiscales, un valor positivo indica que se subestimaron dichos ingresos;
mientras que, si es negativo, se sobreestimaron dichos ingresos. En el caso del gasto publico no financiero, un valor positivo indica que se
sobreestimaron dichos gastos; mientras que, si es negativo, se subestimaron dichos gastos.

Fuente: BCRP y MEF.

B. Deuda publica

En el periodo 2004-2024 (21 afios), las proyecciones realizadas han sido conservadoras, ya que la deuda
publica, en promedio, fue menor a la estimado. De hecho, la deuda publica proyectada a 1 afio fue practicamente
igual a la deuda publica observada3®. En 16 afios se observd una deuda menor a la proyectada y solo en 5 afios se
registr6 una deuda mayor a la proyectada3®’, como se puede observar en el grafico n.° 188. Asi, en promedio, la deuda
publica estuvo por debajo de su proyeccion en 0,1 p.p. del PBI38,

o Al respecto, en los 16 afios en los que se sobreestimé la deuda publica (periodo 2004-2008, 2010-2012, 2016-
2019 y 2021-2024), la deuda publica realizada fue, en promedio, menor en 1,4 p.p. del PBI respecto de la
proyectada a un afio, tal como se observa en el grafico n.° 190.

366 En promedio, durante 2004-2019, la desviacion de la proyeccion de la deuda publica fue de -0,1% del PBI, es decir lo observado fue menor
alo proyectado. Mientras que, en promedio, durante 2004-2021 la desviacion de la deuda publica fue de 0,2% del PBI por encima a lo proyectado,
ello es explicado por los efectos de la COVID-19 durante 2020.

367 Estos ultimos son explicados por eventos extraordinarios, como la crisis financiera de 2009, la alta volatilidad en los mercados emergentes
entre 2013-2015 y efectos de la pandemia de la COVID-19 durante 2020.

368 E| desvio promedio de la deuda publica fue -0,1 p.p. del PBI considerando que las contribuciones promedio de los errores de proyeccion del
crecimiento nominal del PBI, del tipo de cambio, del déficit fiscal y de otros factores en el error de proyeccion de la deuda publica fueron -0,4%,
-0,3%, -0,5% y 1,2 p.p. del PBI, respectivamente. Con ello, las dindmicas de los factores macrofiscales redujeron considerablemente las
presiones de obtener recursos mediante endeudamiento.
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o Mientras que, en los 5 afios en los que se subestimé la deuda publica, la realizada fue, en promedio, mayor en
4,1 p.p. del PBI respecto de la prevista®?, como se ve en el grafico n.® 190.

Grafico n.° 188
Proyecciones y datos observados de la deuda publica entre 2004 y 2024
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Nota: La categoria “Observado sobreestimado (“favorable”)” se refiere a afios en los que la deuda publica observada fue menor que la deuda
publica proyectada. Por su parte, la categoria “Observado subestimado (“no favorable”)” se refiere a afios en los que la deuda publica observada
fue mayor que la deuda publica proyectada.

Fuente: BCRP y MEF.

Grafico n.° 189 Grafico n.° 190
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1/ El desvio promedio es igual al promedio de los errores (observado — proyectado) de la deuda publica. Mientras que, para el promedio de
periodo favorable y no favorable solo se considera los errores para cada uno de los casos.
Fuente: MEF.

369 Cabe sefialar que, en estos 5 arios, las desviaciones respecto de lo proyectado corresponden a los efectos de la crisis financiera internacional
(2009) y de la alta volatilidad financiera registrada en los mercados emergentes (2013-2015) y los efectos de la COVID 19 (2020). De hecho, la
COVID-19 ocasiond que el dinamismo de la economia se reduzca. Ello generd que el PBI se reduzca alrededor de 11% en el afio 2020. Por su
parte, el déficit fiscal se increment6 en 8,9% del PBI debido a las medidas fiscales que se realizaron para contrarrestar los efectos de la COVID-
19 en la economia y el pais. Ello llevo a que el nivel de deuda publica se incremente a 34,7% del PBI, generando que la desviacion en la
proyeccion de la deuda publica para 2020 sea de 7,3% PBI, ello respecto a lo esperado en el MMM de agosto de 2019 donde se estimaba que
el nivel de deuda para 2020 seria de 27,4% del PBI.
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Considerando que, en promedio, la deuda publica estuvo alineada a sus proyecciones fiscales, es importante
determinar las contribuciones de esta desviacion segun los determinantes de la dinamica de la deuda publica. Asi, las
contribuciones promedio de los errores de proyeccion del crecimiento nominal del PBI, del tipo de cambio, del déficit
fiscal y de otros factores en el error de proyeccién de la deuda publica fueron -0,4, -0,3, -0,5 y 1,2 p.p. del PBI,
respectivamente, tal como se observa en el gréfico n.° 191. Con ello, las dinamicas de los factores macrofiscales
redujeron considerablemente las presiones de obtener recursos mediante endeudamiento.

Grafico n.° 191
Desviaciones de la deuda publica respecto de la proyeccion a un afio entre 2004 y 2024
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Nota: El error de proyeccién es calculado como la diferencia entre deuda publica realizada y la deuda publica proyectada. Si la diferencia es
positiva, significa que se subestimé la deuda publica (hecho “no favorable”); mientras que, si es negativa, se sobreestimé la deuda publica
(hecho “favorable”). En el caso del déficit fiscal, un valor positivo indica que se subestimé dicho déficit; mientras que, si es negativo, se
sobreestimé dicho déficit. En el caso del PBI nominal, un valor positivo indica que se sobrestimé dicho PBI; mientras que, si es negativo, se
subestimé dicho PBI. En el caso del tipo de cambio, un valor positivo indica que se subestimé dicha variable; mientras que, si es negativo, se
sobrestimo dicha variable.

Fuente: BCRP y MEF.

Evaluacion de las proyecciones a un afio de Peri en relacion con Latinoamérica y paises emergentes

Las desviaciones para paises emergentes y América Latina se estiman considerando las proyecciones para
el aio “t” realizadas en el reporte de Perspectivas de la Economia Mundial (WEO, por sus siglas en inglés) del
FMI de octubre del afio “t-1” para el resultado econémico y deuda publica.

En los ultimos 14 afios (2011-2024), las desviaciones de las proyecciones del resultado econémico de Peru a
un ano han sido menores y mas conservadoras que las desviaciones de las proyecciones para paises
emergentes y paises de América Latina®™, ello considerando los choques descritos en las secciones iniciales.
Asi, entre el periodo 2011-202437, tal como se observa en el gréfico n.° 192, resultado econémico observado de
paises emergentes y de paises América Latina fue, en promedio, inferior en 0,2 p.p. del PBI y en 0,6 p.p. del PBI,
respectivamente, en comparacion con las proyecciones realizadas para estos paises. En contraste, durante el mismo
periodo, en promedio, el resultado econémico de Peru se mantiene en alrededor de su proyeccion (desvio de 0,1 p.p.
del PBI).

370 Vale precisar que, en 2020, la desviacion para Pert (-6,9 p.p. del PBI) se explico principalmente por la amplia respuesta que la politica fiscal
tuvo frente a la COVID-19 y considerando que el resultado econémico del pais se mantenia en niveles bajos previo a la pandemia, lo que hacia
que el resultado econémico esperado para 2020 también sea bajo (-2,0% del PBI) en comparacion con lo esperado para Emergentes (-4,9%
del PBI) y América Latina (-4,2% del PBI).

37 Afios para los que dispone proyecciones del WEQ para dichas variables y para estos grupos de paises.
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Grafico n.° 192
Desviaciones del resultado econdmico respecto de la proyeccion a un aio para paises emergentes, paises
de América Latina y Peru entre 2011 y 2024
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Nota: Para calcular las desviaciones para Emergentes y América Latina se consideré las proyecciones para el afio “t” realizadas en el WEO de
octubre del afio “t-1". Dichas desviaciones son calculadas como la diferencia entre el resultado econémico realizado y el proyectado. Si la
diferencia es positiva, significa que se subestimé el resultado econémico (hecho “favorable”); mientras que, si es negativa, se sobreestimo el
resultado econdmico (hecho “no favorable”).

Fuente: FMI, BCRP y MEF.

Asimismo, las desviaciones de las proyecciones de la deuda publica de Pert a un afio también han sido
menores y mas conservadoras que las desviaciones de las proyecciones para paises emergentes y paises de
América Latina. Asi, entre el periodo 2011-2024%72, tal como se observa en el grafico n.° 193, la deuda publica
observada de paises emergentes y paises de América Latina fue, en promedio, superior en 2,0 p.p. del PBly en 1,9
p.p. del PBI, respectivamente, en comparacion con las proyecciones realizadas para estos paises (este valor es 0,0
p.p. del PBI para Peru).

Grafico n.° 193
Desviaciones de la deuda publica respecto de la proyeccion a un afio para paises emergentes, paises de
América Latina y Peru entre 2011 y 2024
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Nota: Para calcular las desviaciones para Emergentes y América Latina se considerd las proyecciones para el afio “t” realizadas en el WEO de
octubre del afio “t-1". Dichas desviaciones son calculadas como la diferencia entre deuda publica realizada y la deuda publica proyectada. Si la
diferencia es positiva, significa que se subestimd la deuda publica (hecho “no favorable™); mientras que, si es negativa, se sobreestimé la deuda
publica (hecho “favorable”).

Fuente: FMI, BCRP y MEF.

372 Afios para los que dispone proyecciones del WEQ para dichas variables y para estos grupos de paises.
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Revision de las proyecciones multianuales de los MMM en comparacién con las proyecciones para
Latinoamérica y paises emergentes

Adicionalmente al analisis a un afio, en el caso de las proyecciones multianuales de los MMM?37® se mantiene
una posicion conservadora tanto en el resultado econémico del SPNF como en la deuda publica. Ello a pesar
de que a mayor nimero de afios de proyeccion el margen de error tiende a ser mayors’,

A. Resultado econdmico

Entre 2004 y 2024, las proyecciones multianuales tuvieron un ligero desvio respecto de los datos observados.
Asi, se registro un éxito del 50,6% en las proyecciones respecto de lo observado, tal como se observa en el grafico
n.° 194. El éxito se mide como el numero de veces en que el resultado econémico observado fue superior a sus
proyecciones entre la cantidad total de proyecciones.

Grafico n.° 194
Proyeccion multianual del resultado econdmico del SPNF y observado entre 2004 y 2024
(p.p. del PBI)
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Nota: Las proyecciones del resultado econémico considera las proyecciones de cada MMM de agosto de cada afio. Si lo observado es mayor
a la proyeccion entonces es un hecho “favorable” (color verde); mientras que, si lo observado es menor a la proyeccion entonces es un hecho
“negativo” (color rojo). El valor observado (color negro).

Fuente: BCRP y MEF.

Cabe resaltar que las proyecciones multianuales del resultado econémico de Peru fueron mas conservadoras
que las proyecciones multianuales para paises emergentes y paises de América Latina. Asi, entre el periodo
2011-2024375, el éxito de las proyecciones del resultado econdémico para los paises emergentes y para América Latina,
como se pueden observar en el graficon.® 195y el grafico n.° 196, fue, en promedio, 27,5% y 31,9%, respectivamente.
En contraste, en dicho periodo, el éxito para Peru fue de 40,7%. Asi, se observa que las proyecciones multianuales
de Peru fueron méas conservadoras que las estimaciones para los paises emergentes y paises de América Latina
durante el periodo sefialado.

373 Por ejemplo, para el afio 2022 se considera el valor observado para dicho afio y se considera la desviacion respecto de lo proyectado en el
MMM de agosto de 2019, el MMM de agosto de 2020, el MMM de agosto de 2021 y el MMM de agosto de 2022 (MMM que tienen proyecciones
para 2022).

374 Se debe considerar que cuando las proyecciones presentan errores sistematicos se pierde precision. En el siguiente enlace se presenta un
buen ejemplo de errores sistematicos en proyecciones. Office for Budget Responsibility. (2023). Fiscal risks and sustainability report: July 2023
(p. 139). https://obr.uk/docs/dim uploads/Fiscal risks and sustainability report July 2023.pdf

375 Afios para los que dispone proyecciones del WEQ para dichas variables y para estos grupos de paises.
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Grafico n.° 195
Proyeccion multianual del resultado econémico para paises emergentes entre 2011 y 2024
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Nota: Considera las proyecciones del FMI de octubre de cada afio, para 2024 se considera el WEO FMI de abril de 2025.
Fuente: FMI.

Grafico n.° 196
Proyeccion multianual del resultado econdmico para paises de América Latina entre 2011 y 2024
(p.p. del PBI)
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Nota: Considera las proyecciones del FMI de octubre de cada afio, para 2024 se considera el WEO FMI de abril de 2025.
Fuente: FMI.

Asimismo, el desvio promedio anual de las proyecciones multianuales del resultado econémico del SPNF
también muestra la posicion conservadora. Para determinar el desvio promedio se estima el promedio del total de
desvios para el afio “t” del resultado econdmico observado respecto de las proyecciones para dicho afio de los
MMM?76, De manera que, entre 2004 y 2024 el desvio promedio del resultado econémico observado respecto de
proyecciones multianuales fue de 0,14 p.p. del PBI (en promedio, lo observado en un determinado afio fue mayor a
las proyecciones de distintos MMM para dicho afio), tal como se observa en el grafico n.° 197. Mientras que, en el
caso de periodos favorables (observado mayor a lo proyectado) y en periodos no favorables (observado menor a lo
proyectado) el desvio promedio fue de 1,1y -1,4 p.p. del PBI, respectivamente.

376 Por ejemplo, para el afio 2022 se considera el valor observado para dicho afio y se considera la desviacion respecto de lo proyectado en el
MMM de agosto de 2019, el MMM de agosto de 2020, el MMM de agosto de 2021 y el MMM de agosto de 2022 (MMM que tienen proyecciones

para 2022).
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Grafico n.° 197
Desvio promedio anual de las proyecciones multianuales del resultado econémico del SPNF

(p.p. del PBI)
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Nota: El promedio anual de desvio es igual al promedio del total de desvios entre lo observado en un afio determinado y sus respectivas
proyecciones de los MMM que tienen prondsticos para dicho afio.
Fuente: BCRP y MEF.

B. Deuda publica

Entre 2004 y 2024, las proyecciones multianuales tuvieron un ligero desvio respecto de los datos observados.
Asi, se registro un éxito del 53,8% en las proyecciones respecto de lo observado, tal como se observa en el gréfico
n.° 198. El éxito se mide como el nimero de veces en que la deuda publica observada fue menor a sus proyecciones
entre la cantidad total de proyecciones.

Grafico n.° 198
Proyeccion multianual de la deuda publica y observado entre 2004 y 2024
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Nota: Las proyecciones de la deuda publica considera las proyecciones del MMM de agosto de cada afio. Si lo observado es menor a la
proyeccion entonces es un hecho “favorable” (color verde); mientras que, si lo observado es mayor a la proyeccion entonces es un hecho
“negativo” (color rojo).
Fuente: BCRP y MEF.

191



Cabe resaltar que las proyecciones multianuales de la deuda publica de Pert fueron menores y mas
conservadoras que las proyecciones multianuales para paises emergentes y paises de América Latina. Asi,
entre el periodo 2011-2024%77, el éxito de las proyecciones de la deuda publica para los paises emergentes y para
América Latina, como se pueden observar en el grafico n.° 199 y el grafico n.° 200, fue, en promedio, 13% y 17%
respectivamente. En contraste, en dicho periodo, el éxito para Peru fue 56%. Asi, se observa que las proyecciones
multianuales de Peru fueron méas conservadoras que las estimaciones para los paises emergentes y paises de
América Latina durante el periodo 2011-2024.

Grafico n.° 199
Proyeccion multianual de la deuda publica para paises emergentes entre 2011 y 2024
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Nota: Considera las proyecciones del FMI de octubre de cada afio. Para 2024, se considera el WEQO de abril de 2025.
Fuente: FMI.

Grafico n.° 200
Proyeccion multianual de la deuda publica para paises de América Latina entre 2011 y 2024
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Nota: Considera las proyecciones del FMI de octubre de cada afio. Para 2024, se considera el WEO de abril de 2025.
Fuente: FMI.

377 Afios para los que dispone proyecciones del WEO para dichas variables y para estos grupos de paises.
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Asimismo, el desvio promedio anual de las proyecciones multianuales de la deuda publica del SPNF no es de
una magnitud significativa, en consistencia con una posicion conservadora. Para determinar el desvio promedio
se estima el promedio del total de desvios para el afio “t” del resultado econémico observado respecto de las
proyecciones para dicho afo de los MMM?78, Asi, entre 2004 y 2024 el desvio promedio de la deuda publica fue de
0,46 p.p. del PBI, monto relativamente pequefio en funcién al tamafio de la deuda, tal como se observa en el grafico
n.° 201. En el caso de periodos favorables (observado menor a lo proyectado) y en periodos no favorables (observado
mayor a los proyectado) el desvio promedio fue de -0,3 y 2,7 p.p. del PBI, respectivamente.

Grafico n.° 201
Desvio promedio anual de las proyecciones multianuales de la deuda publica del SPNF
(p.p. del PBI)
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Nota: El promedio anual de desvio es igual al promedio del total de desvios entre lo observado en un afio determinado y sus respectivas
proyecciones de los MMM que tienen prondsticos para dicho afio.
Fuente: BCRP y MEF.

378 Por ejemplo, para el afio 2022 se considera el valor observado para dicho afio y se considera la desviacion respecto de lo proyectado en el
MMM de agosto de 2019, el MMM de agosto de 2020, el MMM de agosto de 2021 y el MMM de agosto de 2022 (MMM que tienen proyecciones
para 2022).
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V. AGENDA PENDIENTE DE POLITICAS DE GOBIERNO AL 2031
1. Fortalecimiento del crecimiento econémico y la solidez de los fundamentos macroeconémicos

El objetivo central de la politica econémica del Gobierno es fortalecer el crecimiento econémico de manera
sostenida, sobre la base de un entorno macroeconémico estable y predecible. En el corto plazo, el impulso al
crecimiento provendra principalmente del dinamismo de la inversién, en particular en sectores estratégicos con alto
impacto sobre la actividad econdmica, el empleo y las exportaciones. En este contexto, el pais cuenta con un
importante potencial en mineria, respaldado por una cartera de inversion conformada por 65 proyectos mineros que
representan una inversion conjunta de aproximadamente US$ 63 mil millones, distribuidos en 19 departamentos a
nivel nacional, lo que permitira fortalecer los encadenamientos productivos y contribuir a una mayor articulacion
territorial. De manera complementaria, se impulsara la ejecucion de megaproyectos de infraestructura en sectores
clave como transporte, con una cartera de inversiones superior a US$ 57 mil millones, articulada en torno a nueve
iniciativas estratégicas orientadas a mejorar la conectividad, reducir costos logisticos y elevar la competitividad del
pais, que incluyen desde el Ferrocarril Chancay—Pucallpa hasta el desarrollo de redes viales en Lima Metropolitana.
Asimismo, se promovera el aprovechamiento del potencial hidrico y agroexportador mediante la ejecucién de 25
proyectos de irrigacion por mas de US$ 24 mil millones, los cuales permitiran generar mas de 2,3 millones de empleos,
ampliar la frontera agricola en mas de un millén de hectéareas, mejorar la irrigacién de alrededor de 273 mil hectéreas
e incrementar las exportaciones en aproximadamente US$ 31 mil millones (FOB). En el mediano y largo plazo, la
estrategia de crecimiento se complementara con el fortalecimiento de la competitividad y la productividad, a través del
desarrollo de nuevos motores de crecimiento, la reduccion de brechas estructurales y la mejora del clima de inversion.
En este marco, se continuara avanzando en el proceso de adhesion del Perl a la OCDE, culminando las evaluaciones
pendientes y aplicando las reformas recomendadas en &mbitos clave como gobernanza publica, inversiones y asuntos
fiscales, varias de las cuales requeriran una coordinacion estrecha con el Congreso de la Republica. De manera
complementaria, se avanzara en la negociacion de acuerdos de inversiéon con Hong Kong, China, Qatar, Emiratos
Arabes Unidos y Kuwait, se reforzaran las acciones de mitigacion y adaptacion frente al cambio climatico y se
promovera el financiamiento verde, mediante una mayor predictibilidad en los procedimientos de acceso a los recursos
del Fondo Verde para el Clima. Finalmente, se continuara anticipando e implementando reformas orientadas a mejorar
el acceso a mercados internacionales, elevar la competitividad y la productividad, y consolidar un crecimiento
econdmico sostenible, consistente con la preservacion de los fundamentos macroeconémicos.

Preservar la solidez de los fundamentos macroecondmicos es clave para hacer frente a desequilibrios
macroeconémicos. Preservar la solidez de los fundamentos macroeconémicos constituye un eje central de la politica
econdmica. Dicha solidez es el resultado de un historial sostenido de politicas macroeconémicas prudentes y
responsables, sustentadas en instituciones econdmicas solidas y en un marco de reglas claras, predecibles y creibles.
En particular, la autonomia del Banco Central de Reserva del Perd, en el marco del esquema de metas explicitas de
inflacién, ha sido fundamental para garantizar la estabilidad de precios y anclar las expectativas inflacionarias. De
manera complementaria, el Ministerio de Economia y Finanzas ha conducido la politica fiscal bajo un marco
macrofiscal basado en reglas orientadas a asegurar un manejo responsable, transparente y sostenible de las finanzas
publicas. Asimismo, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP ha fortalecido la regulacién y supervision del
sistema financiero, contribuyendo a su solidez y resiliencia frente a choques externos. La consistencia y credibilidad
de la politica econdmica prudente y responsable se reflejan en indicadores sélidos. Por ejemplo, el riesgo pais de Peru
se mantiene entre los mas bajos de la regidn, al registrar 127 puntos en diciembre de 2025, lo que evidencia una
percepcion favorable de los mercados sobre la estabilidad y sostenibilidad de la economia. Asimismo, las reservas
internacionales netas alcanzaron niveles histéricamente elevados, ascendiendo a aproximadamente US$ 89 mil
millones equivalentes al 28% del PBI al 30 de diciembre de 2025, ratio superior al observado en otras economias de
América Latina. Ademas, la inflacién se mantuvo baja y estable, registrando 1,5% en diciembre de 2025 y ubicandose
dentro del rango meta por 21 meses consecutivos, consolidando al Perd como la economia con menor inflacion de la
region.
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2. Impulso a la inversion privada

En 2024, el Peri logré un desempefio histérico. Se adjudicaron proyectos de APPs por US$ 8 956 millones, el monto
mas alto de la Ultima década, reafirmando una vez méas el compromiso de este gobierno en seguir potenciando los
beneficios de este mecanismo. En 2025, hemos adjudicado, a través de Prolnversién, los proyectos PTAR Chincha
por US$ 130 millones, el Nuevo Hospital de Emergencias de Villa El Salvador por
US$ 284 millones, Longitudinal de la Sierra Tramo 4 por US$ 1 582 millones y Grupo 3 de Proyectos eléctricos del
Plan de Transmision 2023-2032 por US$ 323 millones, Parque Industrial de Ancon por US$ 1 261 millones y PTAR
Puerto Maldonado por US$ 150 millones. Asimismo, en 2026, se espera adjudicar 52 proyectos APP y PA por
US$ 13 157°7 millones en sectores estratégicos como saneamiento, salud, educacion, transportes, inmueble,
turismo, mineria, hidrocarburos y electricidad, resaltando por ejemplo los proyectos Obras de Cabecera (1era Fase),
Gestion del Instituto Nacional de Salud del Nifio — San Borja, PTAR Cajamarca, los 4 Grupos de Proyectos Eléctricos
del Plan de Transmision 2025-2034, entre otros. Adicionalmente, se resalta el impulso a la suscripcidén de adendas
en 2025. Asi, se firmo la adenda del Terminal Portuario de Matarani, afianzando al puerto de Matarani como eje
logistico clave para la exportacion de la region sur del Peru. Asimismo, en 2026, segun lo previsto por Prolnversion,
se impulsara la suscripcion de 8 adendas por US$ 8 429 millones, en sectores estratégicos como aeropuertos,
hidrocarburos, salud, como por ejemplo las adendas de Torre Treca y Salog, Segundo Grupo de Aeropuertos, entre
otras, que permitiran viabilizar inversiones, garantizando la sostenibilidad financiera, social y técnica de los proyectos
y la continuidad de las concesiones a lo largo del tiempo, en beneficio de miles de peruanos. Finalmente, este
Gobierno dejara encaminado el trabajo conjunto con el sector publico y privado, con su participacion en la evaluacion
de adendas en megaproyectos como el Contrato de Concesion de Transporte de Gas Natural, Distribucién de Gas
Natural, la Adenda Contrato de Concesién Linea 1 de Metro de Lima y Callao, redes viales nacionales y lineas de
trasmision, que en conjunto suman un aproximado de mas de US$ 6 700 millones. Estas modificaciones
contractuales impactaran en el PBI y en la calidad de vida de las personas, generando mas oportunidades para el
desarrollo econdmico y social del pais.

Reafirmamos nuestro compromiso de trabajar junto al sector privado con reglas claras y vision de largo plazo. Es asi
también que, el 24 de diciembre de 2025, se publicd el Decreto Supremo N° 316-2025-EF, Decreto Supremo que
aprueba el Reglamento de la Ley N° 32441, Ley que regula la Promocion de la Inversion Privada mediante
Asociaciones Publico-Privadas y Proyectos en Activos.

El nuevo marco normativo introduce mejoras en los procedimientos aplicables a las APP, precisando el ambito de
intervencion de las entidades en los hitos de las fases de las APP. EI MEF concentra su opinidén en aspectos
hacendarios, equilibrio econdmico financiero y criterios de elegibilidad; los organismos reguladores emiten opinidn
previa no vinculante Unicamente sobre régimen tarifario, acceso y niveles de servicio; y la Contraloria General de la
Republica interviene de forma acotada en supuestos especificos vinculados a APP cofinanciadas y en modificaciones
contractuales que involucren cofinanciamiento o garantias. De manera complementaria, se establece que la
formulacion de los proyectos APP, independientemente de su clasificacidn, se rige exclusivamente por las normas del
Sistema Nacional de Promocion de la Inversion Privada.

Ademas, se incorporan medidas especificas para la optimizacion de las modificaciones contractuales, incluyendo la
obligacion de que las evaluaciones conjuntas de adendas no excedan el plazo legal de seis meses, asi como un nuevo
enfoque para el analisis del equilibrio econdmico-financiero basado en los flujos marginales de las nuevas inversiones
de la modificacién contractual. Se regulan procedimientos especiales para determinados tipos de modificaciones
contractuales y se establece un régimen especifico para las ampliaciones o renovaciones contractuales.

Asimismo, se desarrolla un marco diferenciado para los Proyectos en Activos, estableciendo un desarrollo acorde con
su naturaleza, con el objetivo de diferenciar claramente este régimen del aplicable a las APP, lo que permite fortalecer
y consolidar este mecanismo de promocion de la inversion privada. Finalmente, en atencion a lo dispuesto en el

379 Informacion de Prolnversion al 15 diciembre 2025.
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Reglamento, el MEF emitira las directivas, lineamientos, guias metodolégicas y demés disposiciones complementarias
necesarias para la adecuada aplicacién de las modalidades de promocién de la inversién privada previstas en la Ley
y su Reglamento.

3. Fortalecimiento de la sostenibilidad fiscal
Panorama fiscal para economias emergentes

El contexto actual y previsto para las finanzas publicas de economias emergentes se caracteriza por un
moderado crecimiento, presiones de gasto corriente permanente para afrontar desafios como el cambio
climatico y demografico, y cuentas fiscales deterioradas. Segun estudios como los del FMI30, de la OCDE3#!, del
Banco Mundial®®2, de la CEPAL383 y del BID%*, y como se muestra en el esquema n.° 23, las finanzas publicas de las
economias emergentes enfrentan varios riesgos en el mediano y largo plazo, como:

e Menor crecimiento respecto de prepandemia38; El deterioro estructural de las perspectivas de crecimiento
potencial obedece, en gran medida, a la desaceleracién de la productividad total de los factores, la caida
persistente de la inversidn publica y privada, y la ausencia de reformas estructurales profundas que reactiven
el potencial econdmico.

o Presiones de gasto publico permanente: Debido principalmente a los retos persistentes en reduccion de
la pobreza y desigualdad; el envejecimiento poblacional que incrementa las presiones sobre los sistemas de
pensiones y salud®®; y el cambio climatico, cuyos efectos comprenderan problemas fiscales considerables
en el mediano y largo plazo’. Dichos desafios exigiran mayor gasto social, en un contexto de bases
tributarias limitadas a nivel de economias emergentes.

o Niveles de déficit fiscal y deuda publica mas altos después de pandemia. Ello se debe a que las acciones
de politica fiscal empleadas para mitigar los efectos negativos de la COVID-19 implicaron déficits fiscales y
deudas publicas mas elevados respecto de prepandemia, cuya reduccion se ha complicado con los diversos
choques adversos y el panorama externo menos favorable.

La materializacién de los riesgos sefialados tendria implicancias negativas para las finanzas publicas de
economias emergentes. El menor crecimiento previsto implicaria a su vez la generacién de menores ingresos
fiscales. Por su parte, se prevé un mayor gasto en mitigacion y adaptacion ante los efectos del cambio climatico,
mientras que el envejecimiento poblacional implicara un mayor gasto en salud y pensiones, asi como un menor
dinamismo econémico. La dindmica de menores ingresos y mayores gastos, en un contexto fiscal débil reflejado en
altos niveles de déficit fiscal, pago de intereses y deuda publica complica la situacion de las finanzas publicas y
requiere esfuerzos adicionales para enfrentar los desafios de forma mas favorable.

Es importante sefialar que los gastos previstos por mayores demandas tienen naturaleza predominantemente
permanente. Dado que la deuda publica no puede financiarlos, sera necesario elevar los ingresos fiscales de
forma permanente. El déficit fiscal puede ser financiado principalmente al incurrir en mas deuda publica3®®. No
obstante, la deuda publica financia principalmente la inversién publica (parte del gasto de capital) y el servicio de la
deuda publica (que comprende el pago de intereses). En dicho sentido, los déficits fiscales no pueden ser financiados

380 FMI (2025) — “Spending Smarter: How Efficient and Well-Allocated Public Spending Can Boost Economic Growth’”.

381 OECD (2024) - “Perspectivas Econdmicas de América Latina 2024”.

382 Banco Mundial (2025) — “Pert - Revision de Finanzas Publicas: Movilizando Recursos para la prestacion de servicios y el crecimiento”.

383 CEPAL (2025). Panorama Fiscal de América Latina y el Caribe 2025: Impulsar la inversién para el crecimiento y el desarrollo sostenible.

384 BID (2025) - “Informe macroecondmico de América Latina y el Caribe 2025: Oportunidades regionales en medio de cambios globales”.

385 Por ejemplo, para el periodo 2025-2030, las perspectivas de crecimiento en avanzados y emergentes se ubican en 1,6 y 4,0%,
respectivamente (promedio 2000-2024: 1,9 y 5,1%, respectivamente).

386 E| envejecimiento poblacional también deprime las perspectivas de crecimiento econdmico mundial

387 Fendmenos como sequias, inundaciones y eventos climaticos extremos implicaran mayores costos en infraestructura, salud publica y
respuesta a desastres naturales.

388 Otra manera de financiar el déficit fiscal es mediante el uso de ahorros fiscales (activos financieros).
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intensivamente con endeudamiento publico principalmente por dos motivos: (i) técnico, dado que como las presiones
de gasto previstas en el mediano plazo son de caracter permanente, sera necesario financiarlas con ingresos fiscales
permanentes, con el fin de preservar la sostenibilidad fiscal; y (ii) legal, considerando que en Per( la deuda publica
no puede financiar gastos permanentes, de acuerdo con el articulo 78 de la Constitucion Politica.

Por ello, en un contexto especialmente desafiante para las finanzas publicas de las economias emergentes,
las recomendaciones de los organismos internacionales como FMI, OCDE, Banco Mundial, BID y CEPAL para
enfrentar estos retos en condiciones mas favorables se centran en los siguientes ejes:
¢ Incrementar los ingresos permanentes: con el fin de brindar mayores recursos para financiar gasto publico
prioritario, mediante la implementacién de medidas que amplien las bases tributarias, racionalicen los gastos
tributarios, y reduzcan los niveles de evasion y elusion.
¢ Optimizar la eficiencia del gasto publico: con el objetivo de generar espacio para gasto publico prioritario,
mediante la reduccion de subsidios ineficientes, la mejora de la gestion de compras publicas y de la eficiencia
en la gestion de la inversion publica.
o Preservar el equilibrio entre ingresos y gastos: considerando que la sostenibilidad fiscal es una condicién
esencial para la estabilidad macroecondmica y el impulso a la productividad y competitividad, claves para generar
mejores condiciones para el desarrollo del pais.

Cabe senalar que los organismos internacionales enfatizan cada vez mas la urgencia de actuar frente a este
panorama, independientemente de cuan manejables sean los niveles de deuda publica. El Banco Mundial®8®
sefiala que los choques recientes han aumentado el déficit fiscal y la deuda publica de economias emergentes,
mientras que el FMI3% advierte que la necesidad de actuar para afrontar los desafios sefialados es generalizada y
urgente, dado que la mayoria de los paises ha agotado sus ahorros fiscales a causa de dichos choques y enfrenta la
necesidad de realizar ajustes significativos. Si bien es cierto que los paises con un largo historial de gestion fiscal
prudente y niveles de deuda manejables (entre los cuales se ubica Peru) no requeriran ajustes de gran magnitud,
resulta clave que preserven la sostenibilidad de la deuda publica y no posterguen medidas para enfrentar los riesgos
fiscales latentes®'. De esta forma, es necesario priorizar la politica fiscal para satisfacer las demandas sociales, al
mismo tiempo que apoya a la sostenibilidad de la deuda publica y la reconstruccion de las reservas fiscales para
enfrentar choques adversos en los proximos afos®®2,

Esquema n.° 23
Riesgos y recomendaciones para las finanzas publicas de economias emergentes
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1/ Articulo 78 de la Constitucién Politica del Peru.
Fuente: Banco Mundial, BID, Cepal, FMI y OCDE.

389 Banco Mundial (2025) - “Global Economic Prospects: June 2025".

3% FMI (2024) - “Fiscal Monitor: Putting a Lid on Public Debt’.

391 Adicionalmente, en el caso de los paises comprendidos en dicho grupo, el reto es optimizar el espacio fiscal sin comprometer la sostenibilidad
fiscal. FMI (2024) - “Fiscal Monitor: Putting a Lid on Public Debt’".

392 FMI (2025) — “Spending Smarter: How Efficient and Well-Allocated Public Spending Can Boost Economic Growth’.
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Incremento de los ingresos fiscales permanentes

En Peru persisten desafios estructurales que restringen la generacién de mayores ingresos permanentes
necesarios para asegurar la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo. Como se observa en el grafico n. ° 202,
en 2024, los ingresos del gobierno general del Peru (18,7% del PBI) se ubicaron por debajo de los niveles de
economias comparables como Colombia (28,4% del PBI) y Chile (23,9% del PBI), brecha que se amplia frente al
promedio de paises de América Latina (29,4% del PBI) y de la OCDE (40,2% del PBI). Esta situacion responde,
principalmente, a: i) un elevado incumplimiento tributario, que en 2024 generd una menor recaudacion equivalente a
9,3% del PBI3%; ii) la aprobacion de beneficios tributarios con alto costo fiscal, que en 2024 generaron una pérdida de
recaudacion de 2,19% del PBI®®; iii) factores estructurales como la alta informalidad, las brechas de digitalizacién y la
limitada inclusién financiera; y iv) una débil cultura de cumplimiento, influenciada por la percepcion ciudadana sobre
la calidad de servicios publicos y la confianza en las instituciones (ver esquema n.° 24). Asimismo, la estructura
tributaria peruana mantiene una elevada dependencia de los impuestos indirectos (como el IGV y el ISC), lo que limita
la progresividad del sistema y reduce su capacidad redistributiva.

Grafico n.° 202 Esquema n.° 24
Ingresos del gobierno general, 2024 Factores que reducen los ingresos fiscales
(% del PBI)
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ALC: América Latina y el Caribe. OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.
1/ Representa el promedio ponderado de 38 paises miembros de la OCDE.

2/ Representa el promedio ponderado de 33 paises de América Latina y el Caribe.

Fuente: BCRP y FMI.

En este contexto, existe un amplio espacio para implementar medidas de politica y administracion tributaria
orientadas a ampliar la base y reducir el incumplimiento tributario, con el fin de fortalecer de manera
sostenible los ingresos de caracter permanente. La prevision de ingresos de 2026 incorpora el impacto favorable
de una estrategia integral orientada a mejorar el cumplimiento tributario, que combina el fortalecimiento del marco
normativo con una mayor efectividad de las acciones de la Sunat. Estas acciones incluyen el fortalecimiento de la
gestion del cumplimiento para detectar con mayor precision practicas de elusion y fraude, la optimizacion de los
procesos de recuperacion de deuda y el uso intensivo de herramientas tecnoldgicas que permitan avanzar hacia
esquemas de control mas predictivos y eficientes. No obstante, la sostenibilidad de estos avances requiere
complementar las acciones de administracion con medidas de politica tributaria que permitan consolidar una base
tributaria mas amplia basada en una administracion tributaria sélida, en la lucha contra la evasion, la informalidad, y
en la racionalizacion y optimizacion de las exoneraciones.

393 | a Sunat estimé que, en 2024, el incumplimiento del IGV fue equivalente a 3,2% del PBI, mientras que del IR de tercera categoria fue 6,1%
del PBI.
394 | as estimaciones de los gastos tributarios corresponden a la informacion remitida por la Sunat para la elaboracion del MMM de cada afio.
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De cara al mediano plazo, resulta prioritario avanzar en una agenda de reformas tributarias alineada con
recomendaciones de organismos internacionales’%, orientada a fortalecer la recaudacién permanente, la
equidad del sistema y la eficiencia del disefio tributario. En particular, se priorizara la revisiéon del Impuesto a la
Renta de personas naturales para mejorar su progresividad, asi como el ajuste de los regimenes tributarios de
pequefias empresas, con el objetivo de incentivar su formalizacion mediante la declaracion de trabajadores y el uso
de comprobantes de pago. En el caso del IGV, se enfatizara la preservacion de su neutralidad y simplicidad evitando
la aprobacién de medidas que vulneren su disefio, como la aplicacion de tasas reducidas a ciertas actividades
economicas. Asimismo, se reforzara la fiscalizacién del crédito fiscal y el seguimiento de los mecanismos de
recaudacion aplicables a bienes intangibles, servicios digitales e importaciones de bajo valor. Adicionalmente, en
materia de ofros impuestos, se avanzara en la incorporacién de instrumentos de precios de carbono en la tributacién
de los combustibles y en la revision de la legislacion tributaria municipal. De manera complementaria, se continuaréa
implementando las recomendaciones del Foro Global sobre Transparencia e Intercambio de Informacién con Fines
Fiscales de la OCDE, contribuyendo a reforzar la lucha contra la evasién tributaria y a cumplir los compromisos
internacionales asumidos por el pais.

Mejora de la eficiencia del gasto publico

El gasto publico es una herramienta clave de la politica fiscal para garantizar la provision de servicios publicos
y responder ante escenarios adversos. Sin embargo, mejorar el bienestar de la poblacion no depende solo de
gastar mas, sino de gastar mejor. Por ello, es fundamental elevar la calidad del gasto, priorizando
intervenciones con mayores retornos sociales y asignando los recursos donde resulten mas efectivos.

Grafico n.° 203 Grafico n.° 204
Estimaciones de la ineficiencia del gasto publico? Peru: estimado del desperdicio de recursos, 20212
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1/ Informacion del “Grafico 3.8 Estimaciones de la ineficiencia técnica: transferencias focalizadas, compras publicas y remuneracion a
empleados”. BID (2018). “Mejor gasto para mejores vidas: Como América Latina y el Caribe puede hacer mas con menos.”.

2/ Informacion del “Recuadro 2. Calidad del gasto publico y PBI potencial”. Reporte de Inflacion marzo 2023 y BID (2018). “Mejor gasto para
mejores vidas: Como América Latina y el Caribe puede hacer mas con menos.”

Fuente: BCRP, FMI, BID y MEF.

En esa linea, Peru cuenta con un amplio margen para mejorar la eficiencia en la gestion del gasto publico, lo
que permitiria generar espacio fiscal para reasignar recursos para la continuidad e inclusién de nuevas
politicas prioritarias. El potencial de mejora en la eficiencia del gasto publico (estimado en alrededor de 2,5% del
PBI3%) se explica por debilidades estructurales persistentes en los procesos de planificacion, asignacién y ejecucién
presupuestaria, que limitan que una parte relevante de los recursos publicos se traduzca plenamente en resultados

395 OECD (2025). “Estudios Econémicos de la OCDE: Perti 2025"; y Banco Mundial (2025). “Pert: Aprovechando las oportunidades para el
crecimiento y la prosperidad”.
3% Estimados del BID (2018) en Mejores gastos para mejores vidas.
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para la poblacion. Esta brecha de eficiencia se manifiesta principalmente en la contratacién publica (adquisicién de
bienes, servicios y obras), donde se identifican potenciales ahorros de entre 1,5% y 1,8% del PBI asociados a la
fragmentacion de la demanda, el uso intensivo de mecanismos poco competitivos y una planificacion insuficiente; en
particular, dichas limitaciones se acentuan en la inversion publica (con un ahorro potencial estimado en 1,4% del
PBI%%7), vinculadas a una débil priorizacion estratégica, la baja calidad de los estudios de preinversion y la elevada
incidencia de proyectos abandonados. Asimismo, en el &mbito de las transferencias sociales (con un potencial ahorro
estimado en 0,3% del PBI), se identifican oportunidades para fortalecer los mecanismos de focalizacion con el objetivo
de maximizar su impacto redistributivo y mejorar la efectividad del gasto, mientras que en la gestién de los recursos
humanos del Estado (con un ahorro potencial de alrededor de 0,3% del PBI) existen oportunidades de mejora en la
alineacion entre los procesos de contratacion, la provision efectiva de servicios y el fortalecimiento de la transparencia.

En este contexto, diversos organismos multilaterales, como la OCDE?%, coinciden en que mejorar la eficiencia
del gasto publico es fundamental para que el Perti pueda atender de manera sostenible sus necesidades de
gasto social y de infraestructura, al tiempo que preserva la estabilidad fiscal. En ese marco, la agenda pendiente
en materia de eficiencia del gasto publico se orienta a evitar asignaciones ineficientes en el proceso presupuestario,
fortalecer la gestion de la inversion pablica y consolidar herramientas orientadas a resultados, como el presupuesto
por resultados y las evaluaciones del gasto, con el objetivo de mejorar la rendicidn de cuentas y la efectividad de las
intervenciones publicas. Asimismo, resulta prioritario fortalecer la transparencia en el uso de los recursos publicos en
todos los niveles de gobierno, promover compras publicas mas eficientes bajo principios de competencia e integridad,
y asegurar una inversion publica de calidad, con continuidad en el tiempo y desvinculada del ciclo politico, en un
contexto de crecientes presiones del gasto corriente permanente que han reducido el espacio fiscal disponible para la
inversion.

Preservacion de equilibrio entre ingresos y gastos

La preservacion del equilibrio entre ingresos fiscales y gasto publico contribuye favorablemente a la
sostenibilidad fiscal, que constituye uno de los principales pilares de la estabilidad macroeconémica y el
bienestar del pais (ver esquema n.° 25). Organismos internacionales como FMI3%® y OCDE*%, sefialan que los
paises que preservan una gestion fiscal prudente orientada a mantener el equilibrio entre ingresos fiscales y gasto
publico alcanzan una mayor estabilidad macroeconémica, presentan una calificacidn crediticia con grado de inversion,
acceden a financiamiento en mejores condiciones y experimentan un crecimiento econémico mas sélido y sostenido
en el tiempo. De esta forma, lejos de constituir una restriccion al desarrollo, la sostenibilidad fiscal, junto con la
autonomia del BCRP y la estabilidad juridica, es uno de los pilares fundamentales de la estabilidad macroecondémica
del pais, sobre la cual se construyen mayores niveles de inversion, crecimiento econdémico y empleo de calidad, lo
que en conjunto se traduce en un mayor bienestar para la poblacién.

397 Estimados del FMI (2020) “Well Spent. How Strong Infrastructure Governance Can End Waste in Public Investment”
398 OCDE (2025) - “Estudios Econdmicos de la OCDE: Per( 2025".

399 FMI (2002) - “Fiscal Policy and Growth’”.

400 OCDE (2024) - “Fiscal Risks, Fiscal Sustainability and Rethinking Fiscal Rules”.
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Esquema n.° 25
Pilares de la estabilidad macroecondémica y el bienestar del pais
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Fuente: BCRP. Elaboracion propia.

Los beneficios de la sostenibilidad fiscal, como una mayor estabilidad macroeconémica, acceso a mejores
condiciones de financiamiento y mayor inversion, también generan las condiciones para fortalecer la
productividad y competitividad del pais. La sostenibilidad fiscal contribuye a la competitividad principalmente de
dos maneras: (i) Primero, al sentar las bases de la estabilidad macroecondmica, un factor clave para el clima de
inversion y la competitividad general, como destaca el Foro Econémico Mundial*?". (i) Segundo, al generar un entorno
de menores tasas de interés que favorece la inversion en capital humano y fisico, la innovacion y el fortalecimiento
institucional, elementos que, segun el Banco Mundial*®2, impulsan el crecimiento de la productividad en el largo plazo.
En conjunto, la sostenibilidad fiscal brinda la estabilidad macroecondmica necesaria para atraer mayor inversion y
fortalecer los determinantes del crecimiento sostenido de la productividad y la competitividad del pais.

La fortaleza fiscal del Pert ha sido un pilar de su calificacion crediticia y de su bajo riesgo pais. Sin embargo,
el deterioro generalizado del resto de economias de la regién puede hacer que su desempefio relativo luzca
mejor de lo que es en términos absolutos. Desde 2009, el Peri mantiene de manera ininterrumpida el grado de
inversion otorgado por las tres principales calificadoras crediticias (S&P, Moody’s y Fitch) y, en ese periodo*%, ha
registrado en promedio uno de los niveles méas bajos de riesgo pais (169 pbs) frente al promedio de economias
emergentes (350 pbs) y de América Latina (440 pbs). No obstante, la comparacidn regional** puede resultar poco
representativa para los intereses del pais, dado que una parte importante de América Latina no ha seguido una
trayectoria de prudencia fiscal similar a la de paises como Pert, Chile o México, como sefiala el Banco Mundial
(2025)%5, Esta brecha se refleja en calificaciones crediticias mas bajas y, en muchos casos, sin grado de inversion

401 Foro Econdmico Mundial (2017) - “The Global Competitiveness Report 2017-2018".

402 Banco Mundial (2021) - “Global Productivity: Trends, Drivers and Policies”.

403 Considera el promedio entre el 16 de diciembre de 2009 y el 19 de diciembre de 2025, periodo en el que el Perti obtuvo y mantuvo de manera
ininterrumpida la calificacidn con grado de inversion con Moody's y las demas calificadoras crediticias.

404 De forma similar, incluso considerando el promedio de las calificaciones de Moody's, S&P y Fitch, la mayoria de las economias emergentes
no cuenta actualmente con grado de inversion, lo que se aprecia con mayor claridad en el mapamundi de calificaciones crediticias al 2025.

405 En las Ultimas dos décadas, el Perd ha mantenido una de las politicas fiscales mas contraciclicas de América Latina, lo que le ha permitido
mitigar la volatilidad asociada al ciclo de precios de los commodities y choques climéaticos. Esta gestion fiscal prudente se ha traducido en niveles
de deuda mas bajos que los de sus pares regionales, aunque la reciente inestabilidad politica ha complicado la gestion fiscal. Banco Mundial
(2025) - “Peru - Revision de Finanzas Publicas: Movilizando Recursos para la prestacion de servicios y el crecimiento”.
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(ver esquema n.” 26), lo que implica una mayor percepcion de riesgo y condiciones menos favorables para la inversion,
el crecimiento econémico, el empleo y la reduccion de la pobreza para dichos paises.

Esquema n.° 26
Calificaciones crediticias de paises de América Latina y el Caribe
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Calificadora
Moody's (o} Ca |Caa3|Caa2|Caal| B3 | B2 | B1 | Ba3 | Ba2 | Ba1 |[Baa3 Baa2|Baal| A3 | A2 | A1 | Aa3 | Aa2 | Aal | Aaa
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Nota: Informacién al 16 de diciembre de 2025. Considera la calificacion crediticia mas baja por cada pais segin S&P, Fitch y Moody’s. Las
calificaciones iniciales y finales dentro del mapa de calor varian dependiendo de la calificadora con la que el pais tuvo la calificacion mas baja.
Si el pais tuvo la calificacién mas baja con por lo menos S&P y Fitch.
Fuente: S&P, Fitch y Moody’s. Elaboracion propia.

El desequilibrio entre ingresos fiscales y gasto publico generaria mayores presiones sobre el déficit fiscal y
la deuda publica, lo que podria impactar en la calificacion crediticia del pais (ver esquema n.° 27). Segun las
Ultimas acciones de calificacion del pais con Moody's, Fitch y S&P4%, las calificaciones crediticias de Peru podrian
mejorar si se preserva una deuda publica sostenible (estable o decreciente) y si se generan mejoras en el ambito
politico. Del lado contrario, podria haber rebajas en las calificaciones crediticias del pais si se tiene mayores presiones
a los déficits fiscales que generen una tendencia creciente de la deuda publica, en un entorno de alta inestabilidad
politica. Esto es importante considerando que la actual calificacion crediticia con S&P es BBB-, la menor en la escala
de grado de inversién (ver grafico n.° 205). De esta forma, el deterioro de la sostenibilidad fiscal y la pérdida del grado
de inversion tendrian efectos adversos sobre: (i) la estabilidad macroecondmica; (ii) la capacidad de financiar acciones
de politica fiscal frente a crisis y desastres; (iii) el acceso a tasas de interés favorables para los sectores publico y
privado; (iv) la inversién publica y privada; y (v) el crecimiento, el empleo de calidad y la reduccion de la pobreza.

406 Moody's (2024) - “Moody's Ratings changes Peru's outlook to stable from negative, affirms Baa1 ratings”. Fitch (2025) — “Fitch Affirms Peru
at '‘BBB'; Outlook Stable”. S&P (2025) - “Peru 'BBB-/A-3' Foreign Currency Ratings Affirmed; Outlook Remains Stable”.

202



Esquema n.° 27
Sensibilidades de calificacion crediticia de Pert

Calificadora La calificacion podria mejorar si: La calificacion podria rebajarse si:
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Fuente: S&P, Moody's, Fitch. Elaboracion propia.

Grafico n.° 205
Calificacion crediticia de Perti con S&P
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Fuente: MEF.

Considerando ello, es crucial que se mejoren los factores que limitan la calificacién crediticia del pais, ligadas
a aspectos estructurales cuya mejora se alcanzaria en el mediano plazo, a la vez que se preserva la
sostenibilidad fiscal‘’. Para aspirar a mejores calificaciones crediticias con el fin de brindar las facilidades para
obtener los recursos que impulsen la competitividad del pais es fundamental mejorar los aspectos institucionales y
generar las condiciones para elevar el crecimiento economico del pais. No obstante, también es relevante que se
preserven los pilares de estabilidad macroecondmica que actualmente sostienen la calificacion crediticia del pais,
entre los cuales se encuentra la sostenibilidad fiscal, la cual se ve favorecida por el equilibrio de ingresos fiscales y
gasto publico. En ese sentido, se debe preservar una gestion fiscal prudente para no perder dicho grado de inversién,
no retroceder casi 20 afios en términos de reputacion y no generar efectos negativos sobre el bienestar de la poblacion.

En linea con las recomendaciones internacionales, para preservar el equilibrio entre ingresos y gastos que
contribuya de forma favorable a la sostenibilidad fiscal, sera fundamental el incremento de los ingresos
fiscales permanentes y la mejora de la eficiencia del gasto publico, en conjunto con el fortalecimiento de la
institucionalidad fiscal. Tal como sefialan los organismos internacionales, para preservar la sostenibilidad fiscal y
atender las demandas sociales en un contexto de menor crecimiento e ingresos fiscales limitados en las economias

407 Para mas detalles, revisar Carrasco y Celi (2025) — “Calificaciones crediticias soberanas de Pert: comparaciones internacionales y desafios”.
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emergentes, resulta fundamental incrementar los ingresos permanentes que permitan financiar gasto prioritario, lo que
requiere ampliar las bases tributarias, racionalizar los gastos tributarios y reducir la evasién y la elusion tributaria.
Asimismo, es prioritario mejorar la eficiencia del gasto publico mediante una gestion mas eficaz de las compras
publicas, la reduccién de subsidios ineficientes y una mayor calidad de la inversién publica. Estas acciones deben
complementarse con reglas fiscales efectivas, la reconstruccidn de los ahorros fiscales agotados tras la pandemia, el
fortalecimiento de los consejos fiscales y su interaccidn con el Poder Legislativo, asi como una mayor articulacién
entre las reglas fiscales, el presupuesto multianual y la sostenibilidad fiscal de largo plazo.

Como primer paso hacia ese objetivo, el jueves 18 de diciembre de 2025 se realizé la primera reunion del
Acuerdo Fiscal por el Crecimiento Sostenible, convocada por el Poder Ejecutivo a través del Ministerio de
Economia y Finanzas. La reunion estuvo orientada a construir consensos en materia fiscal que garanticen un
crecimiento econémico responsable y sostenible, sobre la base de una gestién previsible y transparente de las
finanzas publicas. Conté con la participacion de entidades del sector publico, organismos constitucionales autonomos,
representantes del sector privado, la academia y otros actores clave, y constituye el punto de partida para la
implementacion de medidas destinadas a preservar la sostenibilidad fiscal.

4. Empleo

La agenda pendiente del MTPE se orienta al fortalecimiento del marco de proteccion de los derechos laborales
mediante la emision y actualizacion de dispositivos reglamentarios, y a la reduccion de brechas econémicas
en el sector laboral formal. Esta agenda prioriza superar deficiencias que afectan a los trabajadores, optimizar las
condiciones de trabajo, fortalecer la confianza en el sistema laboral y financiero y reducir la informalidad. En esa linea,
la Direccién General de Trabajo desarrolla una agenda de atencidn prioritaria que incluye seis proyectos de decreto
supremo en estado de desarrollo con iniciativas dirigidas a cerrar vacios regulatorios y mejorar la proteccion de grupos
especificos de trabajadores, como el Proyecto de D.S. que reglamenta la Ley N.° 31614, orientado a mejorar las
condiciones laborales para los trabajadores porteadores y establecer estandares de seguridad y salud; el Proyecto de
D.S. que reglamenta la Ley N.° 31523, que busca modernizar el ejercicio profesional del trabajador social; y el Proyecto
de D.S. que adecua la normativa a la Ley N.° 32431, orientado a prevenir la discriminacion laboral y garantizar la
continuidad laboral de personas con diagnéstico de cancer. A ello, se suma el Proyecto de D.S. que reglamenta el
articulo 20 del Decreto Legislativo N.° 1499, instrumento clave para fortalecer la trazabilidad de las operaciones de
pago y avanzar en la reduccion de la informalidad; la modificacién del Reglamento de la Ley de CTS#%® —D.S. N.°
004-97-TR— para asegurar el acceso oportuno al beneficio en situaciones de vulnerabilidad extrema, reforzando la
confianza en el sistema laboral y financiero; y el Proyecto de D.S. que reglamenta la Ley N.° 32045, orientado a
mejorar la movilidad interna del personal de EsSalud y optimizar la gestién de recursos humanos en los servicios
asistenciales.

A su vez, la DGDFSST“® incorpora a esta agenda acciones complementarias orientadas a consolidar un entorno
laboral seguro y adecuado, reforzando la proteccion de derechos fundamentales y los estandares de seguridad y salud
en el trabajo (SST). En cuanto a derechos fundamentales, se encuentra pendiente la aprobacion de la Politica Nacional
para la Prevencion y Erradicacion del Trabajo Infantil y del Trabajo Forzoso; la implementacién del piloto de
transferencias monetarias condicionadas orientado a prevenir el trabajo infantil; la elaboracién del Protocolo de
atencion de la linea 1819 —herramienta destinada a brindar orientacion legal y psicoldgica ante hostigamiento sexual
laboral y otras vulneraciones—; el lanzamiento y fortalecimiento continuo de la plataforma “Mi Trabajo Vale” dirigida a
personas trabajadoras del hogar y sus empleadores; y el impulso a la implementacion del Observatorio Nacional de
Trabajo Forzoso. Estas iniciativas se complementan con la necesidad de avanzar en convenios para la reinsercion
laboral de victimas de trata de personas y en la implementacion plena de los protocolos intersectoriales contra el
trabajo infantil y el trabajo forzoso. En materia de SST, la agenda requiere progresos adicionales en la propuesta de
modificacién del Reglamento de la Ley N.° 29783, que se viene trabajando en el marco de consensos tripartitos del

408 Compensacion por tiempo de servicio.
409 Direccion General de Derechos Fundamentales y de Seguridad y Salud en el Trabajo.
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CONSSAT#: en la modernizacion de la plataforma informatica de autogestion de la seguridad y salud en el trabajo
PIASST#!" (2.0) para facilitar la gestion a empleadores, especialmente MYPES; en la revisién de la norma basica de
ergonomia y del procedimiento de evaluacion de riesgos disergonémicos para adecuarla a riesgos actuales, asi como
en la adecuacion del Reglamento de SST para el sector pesquero y acuicola, con el fin de incorporar avances
tecnoldgicos y responder a los riesgos emergentes en dichas actividades.

Finalmente, en formalizacion laboral, la DGPPFLIT#'2 continta con la formulacion de la Estrategia Nacional para la
Formalizacién Laboral 2025-2040, cuyo proposito es reducir la elevada tasa de informalidad, que histéricamente
supera el 70%, y aumentar la proporcién de empleo formal, hoy por debajo del 30% de la poblacion ocupada. Esta
estrategia, que sera evaluada por la comision multisectorial creada mediante D.S. N.° 006-2025-TR, proyecta un
incremento progresivo del empleo formal hacia el 32% en 2026, 40% en 2030, 43% en 2035 y 50% en 2040, metas
que requieren una implementacion sostenida y coordinada entre los distintos actores del Estado.

5. Comercio exterior

La agenda de Mincetur para el periodo 2025-2031 se enfocara en consolidar una politica comercial moderna
y articulada, profundizar la facilitacion del comercio, fortalecer la red de acuerdos comerciales, y mejorar los
mecanismos de inteligencia y atraccion de inversiones con el objetivo de elevar la competitividad del comercio
exterior peruano.

En 2025, Mincetur esta priorizando la aprobacién y difusion de la Politica Nacional Multisectorial de Comercio
Exterior al 2040, la continuidad de la Ruta Productiva Exportadora, y los procesos de negociaciones
comerciales para la entrada en vigor de nuevos acuerdos, asi como la promocién de la inversion extranjera.
En el marco de la Ruta Productiva Exportadora, se busca ampliar y diversificar la oferta exportable beneficiando a
aproximadamente 550 Mipymes exportadoras y con potencial exportador, incluidas asociaciones y cooperativas, en
mas de 20 cadenas productivas, ubicadas en 24 regiones del pais. En materia de negociaciones comerciales, Mincetur
busca que Perl avance en una nueva generacion de acuerdos comerciales clave para su oferta exportable, que
incluye el inicio del proceso de negociacion para la adhesién de Costa Rica al Protocolo Adicional al Acuerdo Marco
de la Alianza del Pacifico (CPTPP), la suscripcion del TLC Peru-El Salvador a finales de 2025, la entrada en vigor del
TLC Per(-Guatemala y su Protocolo, y la continuidad de las negociaciones con India*!3, Tailandia y Emiratos Arabes
Unidos. Asimismo, se vienen desarrollando negociaciones con Estados Unidos en relaciéon con los aranceles
reciprocos, con miras a optimizar el aprovechamiento del Acuerdo Comercial Peri-Estados Unidos. Adicionalmente,
en 2025, se suscribio el Protocolo al TLC con Guatemala*4, y se avanzé en las negociaciones para un TLC con El
Salvador, ambos acuerdos beneficiarian principalmente a los sectores agroexportador (uvas, café, quinua, aceite de
palma y otros productos con creciente demanda en Centroamérica) y manufacturas diversas (plasticos,
metalmecanica entre otros). Por otro lado, Mincetur busca la implementacién del componente de Policy Advocacy e
integracion de la plataforma InvestData como herramienta institucional de inteligencia para la atraccion de inversion
extranjera directa; y continuar con el proceso de elaboracion y aprobacion del Reglamento de la Ley N° 32449 “Ley
que crea el tratamiento especial tributario y aduanero para las zonas econdmicas especiales privadas (ZEEP)”, la cual
establece un marco normativo para que las futuras ZEEP operen bajo una administracion privada a través de una
serie de incentivos, garantizando mayor captacion de nuevas inversiones y propiciando la transformacion productiva
de la oferta exportable peruana.

410 Comisién Nacional de Seguridad y Salud en el Trabajo.

411 Plataforma informatica de autogestion de la seguridad y salud en el trabajo.

412 Direccion General de Politicas para la Promocion de la Formalizacion Laboral e Inspeccion del Trabajo.

413 Se reiniciaron las negociaciones de un TLC con India en 2025, con el objetivo de ampliar las oportunidades para los productos agricolas y
no tradicionales en uno de los principales mercados de exportacion peruanos.

414 E1 23 de abril de 2025, se suscribio el Protocolo al Tratado de Libre Comercio, firmado originalmente en 2011.
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Entre 2026 y 2031, el Mincetur avanzaria en el fortalecimiento de una politica comercial en el marco de la
Politica Nacional Multisectorial de Comercio Exterior al 2040, y continuaria con los procesos de negociaciones
de acuerdos comerciales y mejora de la competitividad del comercio exterior peruano. En este periodo, serd
clave profundizar la facilitacién del comercio mediante el fortalecimiento de la VUCE, destacando el desarrollo del Port
Community System bajo la modalidad de APP y la incorporacién de inteligencia artificial en la gestién de riesgos.
Asimismo, la agenda de negociaciones comerciales se enfocara en culminar procesos estratégicos como la adhesion
al Protocolo Adicional de la Alianza del Pacifico, la entrada en vigor del TLC Per(—-El Salvador, el perfeccionamiento
y profundizacion del Acuerdo de Complementacién Econdmica (ACE) 58 con Uruguay -el cual podria suscribirse a
fines del 2026-, la reanudacién de negociaciones con Argentina en el marco del ACE 58, y las negociaciones con
India, Tailandia y Emiratos Arabes Unidos, asi como la adhesion de Costa Rica al CPTPP y el liderazgo del Pert en
su presidencia en 2027. Complementariamente, se priorizara la consolidacion nacional de la Red de Inteligencia en
Inversiones Empresariales (RIIE) y el fortalecimiento de herramientas digitales de inteligencia y prospectiva, con el
objetivo de atraer inversiones de mayor calidad y potenciar la competitividad del comercio exterior peruano.

6. Turismo

En los préximos aios, la agenda del Ministerio Comercio Exterior y Turismo se orientara a consolidar el marco
normativo y de politica publica del sector turismo, fortalecer el capital humano y la calidad formativa, y
acelerar la competitividad y promocién del destino Pertl con un enfoque sostenible, descentralizado y digital.
Para 2025, se priorizo continuar con la elaboracidn y aprobacion del reglamento de la ley N° 32392 (Nueva Ley
General de Turismo), culminar el proceso de formulacion de la Politica Nacional Multisectorial de Turismo (PNMT) al
2040, adecuar los servicios formativos a las condiciones basicas de calidad del MINEDU, implementar la estrategia
Stopover para captar visitantes mediante rutas cortas en ciudades con aeropuertos internacionales (condicionada por
el Tarifa Unica de Uso de Aeropuerto de transferencia), culminar el piloto del modelo de gestién para la competitividad
del capital humano en zonas potenciales (Chancay, Huaral y Aucallama) y culminar la ejecucion de siete inversiones
programadas (entre ellas el mejoramiento de los servicios turisticos de acceso hacia la catarata de Gocta, en
Amazonas, y el mejoramiento y ampliacion de los servicios turisticos publicos en el malecdn Grau, en La Libertad).
Para el periodo 2026-2031, el énfasis se traslada a aprobar la PNMT, lograr el reconocimiento internacional de los
pilotos de Destino Turistico Inteligente (como Cajamarca), e iniciar hacia 2030 la etapa de funcionamiento de proyectos
y programas de inversion emblematicos (Choquequirao, Destino Arequipa—Colca, Corredor Turistico Macro Norte y
Playas del Norte-Sechura). Asimismo, se buscara ampliar la cobertura de CENFOTUR al 2031 (3 627 estudiantes
técnico-profesionales, 76 de intercambio y 1 235 en situaciones reales de trabajo), completar la adecuacién a los
lineamientos de calidad del MINEDU, y fortalecer competencias de 68 159 trabajadores de la PEA turistica mediante
capacitacion y certificacién. En la misma linea, para fortalecer el turismo, se busca diversificar mercados, mejorar la
conectividad, modernizar la promocién y fomentar un turismo descentralizado con el objetivo de posicionar al Peru
como lider en experiencias auténticas y turismo sostenible. La estrategia se basa en innovacion, sostenibilidad y
colaboracion publico-privada, con campafias segmentadas. De forma complementaria, se seguird promoviendo la
oferta regional mediante ferias, campafias digitales y alianzas con el sector privado.

7. Vivienda y saneamiento

Para los proximos afos, la agenda prioriza consolidar la reduccion del déficit habitacional y de agua potable,
con énfasis en las familias de menores ingresos de los ambitos urbano y rural. Como parte del objetivo de
reducir la brecha de vivienda para familias en situacién de alta vulnerabilidad econdémica, se plantea asegurar la
sostenibilidad presupuestal de los subsidios habitacionales (BFH y BBP), fortalecer al Fondo MIVIVIENDA como banca
de segundo piso, y ampliar la oferta de suelo urbano para vivienda social mediante subastas y convenios con
gobiernos subnacionales. Asimismo, se busca cerrar las brechas pendientes en vivienda rural, fortalecer la
formalizacién predial a cargo de COFOPRI, y mejorar la articulacion institucional y los sistemas de informacién. Esta
agenda se complementa con el fortalecimiento normativo, la actualizacion de la Politica Nacional de Vivienda y
Urbanismo y el desarrollo de capacidades técnicas para una gestion mas eficiente y con enfoque territorial. Por su
parte, para reducir la brecha de servicios de agua potable, la agenda principal se orienta a culminar y reactivar
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proyectos estratégicos urbanos y rurales, ampliar la cobertura de servicios y asegurar su sostenibilidad operativa. Se
prioriza la continuidad de las inversiones en infraestructura de agua potable y saneamiento a través del Programa
Nacional de Saneamiento Urbano, Programa Agua Segura para Lima y Callo, Programa de Saneamiento Rural y
SEDAPAL, ademas del impulso de APP y el fortalecimiento de las EPS mediante procesos de integracion,
reflotamiento y mejora de capacidades. Asimismo, se busca consolidar la reforma normativa del sector, actualizar los
instrumentos de planificacion y culminar proyectos emblematicos de tratamiento de aguas residuales. De manera
transversal, se procura fortalecer la accesibilidad universal, la calidad de la inversién publica, la gestion de espacios
publicos y la administracion eficiente del patrimonio estatal como pilares para mejorar la calidad de vida y cerrar
brechas estructurales hacia el final de la década.

8. Defensa

En los préximos afios, la agenda se enfocara en cerrar brechas de implementacién de la Politica Nacional
Maritima mediante el trabajo articulado de la Comisién Multisectorial de la Accion del Estado en el Ambito
Maritimo (Comaem) con los sectores involucrados. Entre los objetivos prioritarios se encuentran fortalecer la
participacion del Pert en foros maritimos internacionales; consolidar y actualizar de forma continua el indicador del
PBI maritimo e impulsar la adhesién a iniciativas de cuentas oceanicas; culminar la actualizacion de fichas de servicios,
indicadores y metas de la Politica Nacional Maritima para focalizar acciones y recursos; mejorar la facilitacion del
comercio (interoperabilidad de la VUCE, ampliacidn de cobertura y monitoreo predictivo); fortalecer capacidades de
evaluaciéon y supervision ambiental en bahias criticas (personal, insumos, mantenimiento y financiamiento
complementario); y promover estudios y cooperacion para viabilizar inversiones en energias del mar. De manera
transversal, la Comaem conducira los comités para la revision de normatividad maritima, la Planificacion Espacial
Marina y la actualizacion del Diagndstico de la Realidad Maritima, la armonizacién normativa para la proteccion del
patrimonio cultural subacuatico, entre otros.

9. Proteccion de las personas y familias

La agenda pendiente en materia de seguridad ciudadana, orden interno y orden publico se centra en actualizar
y consolidar las politicas nacionales frente al terrorismo, el crimen organizado, la trata de personas y
fortalecer la seguridad ciudadana. Segun informacién remitida por el Ministerio del Interior'5, la Direccidén General
contra el Crimen Organizado (DGCO) trabaja en un nuevo diagnostico y estrategia para enfrentar el terrorismo, asi
como en la actualizacion de la Politica Nacional Multisectorial de Lucha contra el Crimen Organizado mediante un
Grupo de Trabajo Multisectorial de 28 instituciones, con la meta de contar con una version validada para junio de 2026
y, posteriormente, enfocarse en su implementacion. Asimismo, pese a que la Politica Nacional de Lucha contra el
Terrorismo culmind en 2023, se reconoce la necesidad de mantener este marco actualizado; por ello, se ha iniciado
un diagnéstico situacional del terrorismo y de las herramientas de gestion publica para definir una nueva estrategia
que responda a las tendencias y amenazas actuales. Ademas, se destaca la urgencia de implementar de manera
descentralizada la Politica Nacional frente a la Trata de Personas al 2030, priorizando una articulacion efectiva entre
los niveles de gobierno, brindar acompafiamiento a entidades con bajo desempefio, y fortalecer los comités regionales
y locales con recursos adecuados; asimismo, se plantea crear un Registro Unico de Casos interoperable para mejorar
el seguimiento y la toma de decisiones, implementar un programa presupuestal multisectorial orientado a resultados,
y asegurar el alineamiento con el SINAPLAN para garantizar coherencia y sostenibilidad. Asimismo, se destaca la
necesidad de capacitar a gobiernos regionales y locales en planificacion territorial para mejorar la ejecucion de las
intervenciones contra la trata de personas. Finalmente, se espera avanzar con la Politica Nacional Multisectorial de
Seguridad Ciudadana al 2030, que busca fortalecer la coordinacién entre sectores y niveles de gobierno, mejorar la
calidad y oportunidad de la informacién mediante una encuesta especializada, y consolidar la presencia del Estado
en zonas vulnerables con intervenciones territoriales e interinstitucionales; asi también, promover ciclos de mejora
continua en metas e instrumentos, junto con el fortalecimiento institucional para optimizar la gestién del recurso
humano policial y municipal, impulsar una cultura de integridad y transparencia, y modernizar la operacion a través de

415 Mediante Informe N° 000241-2025-IN-OGPP-OPE (04/11/2025).
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tecnologias, sistemas interoperables y plataformas digitales que permitan una respuesta mas eficiente y orientada a
resultados.

Asimismo, en materia de la Mujer y Poblaciones Vulnerables, se tienen previstos una serie de retos y que se
convierten en valiosas oportunidades de mejora para los proximos ainos. Primero, incrementar los servicios de
atencién y prevencidn de la violencia contra la mujer e integrantes del grupo familiar a nivel territorial, pues segun
informacién remitida por el Ministerio de la Mujer y Poblaciones Vulnerables*'8, si bien se han dado avances en los
Gltimos afios, aun persisten brechas significativas en zonas rurales ya que la capacidad de respuesta sigue siendo
limitada; y para tal fin, se debe asegurar estandares homogéneos de actuacion, mejorar la disponibilidad de
profesionales especializados y consolidar rutas de atencién efectivas, articuladas con los sectores pertinentes.
Segundo, implementar los registros de las personas con discapacidad en el ambito de la jurisdiccion de los gobiernos
subnacionales, puesto que la incorporacién de un registro actualizado puede representar el acceso a programas y
servicios del Estado a personas que antes no contaban con ese beneficio; con ello en mente, en los préximos afios
se debera fortalecer los mecanismos de asistencia técnica, interoperabilidad de sistemas, y provisién de
infraestructura tecnolégica que permita reducir la informalidad en el registro y mejorar la calidad de la data disponible
para obtener una mejor cobertura. Tercero, evaluar el fortalecimiento del cuidado nifias, nifios, adolescentes, personas
adultas mayores, y personas con discapacidad en estado de vulnerabilidad, ya que esto constituye un desafio
prioritario en el marco de la politica social peruana, dado que el pais enfrenta transformaciones demogréficas, sociales
y econémicas que incrementan la demanda por servicios de cuidado de calidad.

10. Prevencion y control de la criminalidad

La agenda al 2030 del Sector Justicia para la prevencion y control de la criminalidad se orienta a consolidar
un sistema penitenciario y de justicia mas eficaz, fortaleciendo la reinsercion, disminuyendo riesgos
criminégenos y asegurando estandares internacionales en la lucha contra el lavado de activos.
Especificamente, se priorizara la mejora de las condiciones de vida de la poblacién penitenciaria y el fortalecimiento
de la reinsercién social, con énfasis en la reduccion del hacinamiento y la ampliacion de medidas alternativas a la
privacién de libertad. Entre los principales objetivos, al 2030, destacan alcanzar una implementacién del 64,3% del
sistema de vigilancia electronica personal, la construccién de cinco nuevos establecimientos penitenciarios y el
mantenimiento del 80% de los penales. Asimismo, se proyecta ampliar la cobertura de atencidn en salud hasta 70,9%,
mantener la cobertura alimentaria al 100% y expandir los programas educativos, laborales y culturales, actualmente
limitados por brechas de infraestructura y capacidad operativa. A nivel institucional, los retos se concentran en culminar
la interoperabilidad digital del sistema penitenciario, fortalecer la capacitacién del personal, consolidar los servicios
postpenitenciarios y poner en funcionamiento una bolsa de trabajo que asegure una reinsercion sostenible de las
personas egresadas. Adicionalmente, la agenda al 2030 plantea como reto fortalecer la cobertura y calidad de los
servicios orientados a la prevencion social y comunitaria del riesgo crimindgeno, mediante la atencion a adolescentes
en riesgo y en conflicto con la ley penal. Por ello, se prioriza incrementar la percepcion de riesgo frente a drogas hasta
un 75,8%, asegurar la atencion integral del 70% de adolescentes intervenidos, resolver el 100% de solicitudes de
autorizacion laboral y ampliar la cobertura educativa; asi como implementar plenamente el Cédigo de Responsabilidad
Penal de Adolescentes, reduciendo al 40% los casos no atendidos en el sistema de justicia juvenil. En paralelo, la
Politica Nacional contra el Lavado de Activos al 2030 busca reducir el indice de Riesgo de Lavado de Dinero de 4,72
en 2022 a 4,01 en 2030, mediante el fortalecimiento del Sistema de Prevencion de Lavado de Activos y Financiamiento
del Terrorismo (SPLAFT), la mejora tecnoldgica, la supervision basada en riesgos y una mayor articulacion publico-
privada, con el objetivo de cumplir los estandares del Grupo de Accion Financiera.

416 Mediante Reporte de informacion sectorial del Ministerio de la Mujer y Poblaciones Vulnerables para la elaboracion del Informe Pre Electoral
2021-2026, adjunto al Oficio D002465-2025-MIMP-SG (31/10/2025).
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11. Sistema financiero

En materia de financiamiento, la agenda pendiente considera las principales acciones como el monitoreo de
las recuperaciones de los créditos otorgados en el marco de los Programas de Gobierno, en coordinacién con
COFIDE; la evaluacion del impacto del Programa IMPULSO MYPERU; y las coordinaciones necesarias para la
implementacion de la Hoja de Ruta para Fortalecer el Rol del Mercado de Valores en linea con las
recomendaciones de la OCDE. Para lo cual, se desarrollaran las siguientes tareas: i) seguimiento y monitoreo de los
programas en coordinacién con COFIDE para garantizar su operatividad y cumplimiento, asi como fortalecer la
confianza del sistema financiero en los esquemas de financiamiento y garantias estatales; ii) evaluacién del impacto
de la ampliacién del alcance y los recursos del Programa IMPULSO MYPERU, cuyo plazo de acogimiento concluyé
el 31 de diciembre de 2024; asi como, monitorear la ejecucion del Bono al Buen Pagador del Programa IMPULSO
MYPERU: iii) seguimiento al Programa de Fortalecimiento Patrimonial de Entidades Especializadas en Microfinanzas
para el Decreto de Urgencia N° 037-2021 y el Decreto de Urgencia N° 013-2023 a través del Comité de Direccién; iv)
elaboracion de proyecto normativo para optimizar el Fondo CRECER, asi como realizar seguimiento a nivel de
utilizacién de sus distintos instrumentos, incluyendo el factoring; adicionalmente, coordinar con el Banco Mundial y
COFIDE para potenciar el nivel del uso del fondo; v) elaboracién de proyecto de Ley que busca establecer la
neutralidad tributaria a las Instituciones de compensacion y Liquidacién de Valores (ICLV) que realizan actividades de
Entidad de Contraparte Central, a fin de facilitar la integracion de mercados bursatiles; vi) coordinacion con PRODUCE
para la elaboracion del proyecto de DS que aprueba el Reglamento de Titulo Il del DU 013-2020 (negociacién de
Ordenes de Compra y/o Servicios); vii) coordinacion y seguimiento para la implementacion de la Hoja de Ruta para
Fortalecer el Rol del Mercado de Valores en linea con las recomendaciones del Comité de Mercados Financieros de
la OCDE.

De igual manera, en materia de inclusion y educacion financiera, se seguira implementando la Politica
Nacional de Inclusion Financiera (PNIF) y su Plan Estratégico Multisectorial (PEM), a través de medidas
relacionadas a educacion financiera, promocion de acceso a servicios y productos financieros, pagos por
medios digitales, y la ejecucion coordinada de los Comités Consultivos de Inclusion Financiera (CCIF). Se
planifican las siguientes actividades: i) iniciar con el proceso de actualizacién del PEM de la PNIF, a fin de incluir
nuevas medidas alineadas a los objetivos prioritarios establecidos, asi como actualizar las medidas vigentes; ii) seguir
con la implementacién del plan de trabajo en articulacion con BN, SBS, MINEDU, para el desarrollo de la propuesta
normativa que crea el Sistema Nacional de Educacién Financiera, a fin de regular las intervenciones de educacion
financiera a nivel nacional, desplegadas por entidades del sector publico y privado; i) continuar con la elaboracién del
Reglamento de la Ley N° 32413, Ley que habilita la billetera digital para percibir el pago de haberes y otras
obligaciones laborales, a través del cual se busca promover el uso de la billetera digital como un medio de pago valido
para que los empleadores abonen el pago de haberes y otras obligaciones laborales a los trabajadores de los sectores
publico o privado; y iv) mantener el impulso, el seguimiento e implementacién del FIDER a través de la aprobacién
para la canalizacion de recursos para proyectos cuyo fin sea promover la cultura de ahorro, crédito y emprendimiento
en poblaciones rurales.

En materia de pensiones, con la aprobacién del Reglamento de la Ley N° 32123, mediante Decreto Supremo N°
189-2025-EF, corresponde continuar realizando el seguimiento a la implementacién progresiva de las medidas,
fortaleciendo la articulacién interinstitucional en coordinacién con ONP, SBS, SUNAT, RENIEC, MTPE, MINEDU, entre
otros. Al respecto, a partir del mandato normativo, se prioriza la implementacién de medidas como el acceso a Pilar
Semicontributivo, el desarrollo del Plan de Implementacién de Plataforma de Afiliacion y Traslado del Sistema (PAST),
e iniciar el desarrollo operativo para la implementacion de la pension por consumo.
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12. Gasto Social

En los Ultimos afios ha habido un aumento del gasto social en salud y educacidén que no ha generado una mejora
proporcional en los indicadores sociales debido a ineficiencias en la gestion de los recursos publicos, rigidez salarial
y administrativa y débil evaluacién de resultados. A esto se suma que la escasa articulacién efectiva entre la
programacion y la ejecucion de los recursos limitaria que los recursos lleguen a las zonas y poblaciones que més los
necesitan.

La agenda de politica, de acuerdo con el Banco Mundial (2025)*'7, para aumentar el gasto en areas claves como salud
y educacion, se basa mejorar la eficiencia de los recursos y lograr una mayor movilizacién de recursos internos. A
esto se afiade la necesidad de mejorar la programacion y ejecucion de recursos publicos, promover la vision
multisectorial del presupuesto por resultados, ampliar evaluaciones costo-efectividad, flexibilizar partidas para
reorientacion agil y fortalecer capacidades subnacionales en formulacion, ejecucion y evaluacion del uso de recursos
publicos.

13.  Salud

Perd ha logrado avances en la mayoria de los servicios de salud que brinda a la poblacién. La cobertura del
seguro de salud ha aumentado de forma sostenida y se encuentra cerca de lograr la cobertura universal de salud,
destacando que el Seguro Integral de Salud (SIS) desempefia un papel crucial para llegar a las comunidades rurales
mas vulnerables. Sin embargo, aln persisten sefiales de un sistema de salud segmentado y fragmentado, con
multiples subsistemas publicos que generan desigualdad en el acceso a la atencion médica*'®.

El sistema de salud peruano enfrenta brechas estructurales que van mas alla del nivel de gasto. En
comparacion con otros paises, el Perl cuenta con una baja densidad de trabajadores de la salud por habitante y ha
expandido su personal sin criterios sélidos de asignacién y productividad. De acuerdo con el Banco Mundial (2025),
un analisis en Lima y Arequipa muestra que la productividad promedio de los trabajadores de la salud se encuentra
por debajo de los objetivos nacionales y que cerca del 70% de los médicos no cumple plenamente con los turnos
establecidos. Asimismo, el 65% de los establecimientos registra menos de 16 consultas por médico por turno
completo, el umbral minimo fijado por el Ministerio de Salud.

Estas ineficiencias, asociadas a la fragmentacion del sistema y a la limitada integracion de la informacién, afectan la
continuidad de la atencién y el acceso equitativo a servicios de calidad. EI Banco Mundial destaca que la integracion
de los datos de turnos médicos con las consultas efectivamente realizadas, junto con la implementacién plena de
historias clinicas electrénicas, permitiria mejorar la planificacion estratégica de la fuerza laboral y el seguimiento de la
productividad. Avanzar en estas reformas, junto con mejores incentivos y una mayor inversién en atencién primaria,
resulta clave para elevar la eficiencia del sistema y los resultados en salud.

14.  Educacion
Uno de los principales desafios de la politica educativa peruana sera dotar de mayores recursos para

proyectos educativos con impacto social en la poblacién. Segun el Banco Mundial (2025)*'°, el gasto publico del
Peru en educacion se mantiene por debajo del de sus paises pares regionales. Entre 2015y 2023, el gasto educativo

417 Per(l Revision de las Finanzas Publicas. Movilizar recursos para la prestacion de servicios y el crecimiento. Disponible en:
https://documents1.worldbank.org/curated/en/099121125172020484/pdf/P500683-e631104a-a95f-42d8-868a-7de801c03f60.pdf

418 En Puno, la region andina con alta densidad de poblacion indigena, la proporcién de personas que reportan necesidades médicas
insatisfechas casi duplica la de Lima Metropolitana (40% en comparacion con 23%). Las mujeres (33%) reportan necesidades médicas
insatisfechas con mayor frecuencia que los hombres (29%), y las mujeres enfrentan tiempos de espera mas largos para una consulta médica
que los hombres. Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE, 2025). Estudios de la OCDE sobre los sistemas de
salud: Pert 2025. Paris: OCDE.

419 Per( Revision de las Finanzas Publicas. Movilizar recursos para la prestacion de servicios y el crecimiento. Disponible en:
https://documents1.worldbank.org/curated/en/099121125172020484/pdf/P500683-e631104a-a95f-42d8-868a-7de801c03f60.pdf
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promedié es alrededor del 3,9% del PBI, ubicandose entre 1y 1,5 puntos porcentuales por debajo de economias
comparables, lo que se traduce en una menor inversion por estudiante. Este nivel de gasto limita la capacidad del
sistema para sostener mejoras estructurales en infraestructura, recursos pedagadgicos y capital humano, y condiciona
los avances en equidad y calidad educativa.

No obstante, el reto en el sector educacion es tanto de monto como de efectividad del gasto. EI Banco Mundial
advierte que, pese a un incremento real cercano al 30% en el gasto en educacion desde 2015, los resultados de
aprendizaje no han registrado mejoras sostenidas. La proporcidn de estudiantes de segundo grado que alcanza los
niveles esperados en lectura y matematica ha disminuido, y los afios de escolaridad ajustados por aprendizaje
evidencian avances limitados desde 2017. Estos resultados reflejan debilidades persistentes en la calidad del servicio
educativo y en la capacidad del sistema para transformar mayores recursos en mejores aprendizajes.

Asimismo, un componente critico de esta agenda futura es la calidad docente. De acuerdo con el Banco Mundial,
solo el 38,7% de los docentes en el Perti domina la materia que ensefia, proporcion que se reduce a 29,2% en las
escuelas rurales. Este déficit, junto con brechas en infraestructura, gestion y uso de tecnologias, subraya la necesidad
de orientar las reformas hacia una mejor asignacién y uso del gasto, el fortalecimiento de la formacién y carrera
docente, y mecanismos que alineen la inversion publica con resultados de aprendizaje. En conjunto, estos ejes deben
constituir el nucleo de una agenda educativa que busque elevar de manera sostenida la calidad, la equidad y la
pertinencia del sistema educativo peruano.
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VI. CUADROS ESTADISTICOS

Cuadro 1
Principales indicadores macroeconémicos
Promedio
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2026 -2031
PBI SOCIOS COMERCIALES
Mundo (Variacién porcentual real) 6,7 338 37 33 3,2 31 31 31 31 3,0 3,0 31
EE.UU. (Variacion porcentual real) 6,2 25 29 28 19 19 2,0 2,0 19 18 18 19
Zona Euro (Variacion porcentual real) 6,4 3,6 04 09 1,3 1,1 14 1,3 1,2 1,1 1,1 1,2
China (Variacién porcentual real) 8,6 31 5,6 5,0 5,0 45 42 4,0 37 34 34 39
Socios Comerciales (Variacion porcentual real) 74 35 33 3,0 2,9 2,7 2,7 26 2,6 2,6 2,6 2,6
PRECIOS DE COMMODITIES
Oro (US$/oz.tr.) 1799 1801 1943 2388 3437 3500 3400 3300 3200 3150 3100 3275
Cobre (¢US$/b.) 422 400 385 415 449 460 465 470 470 470 470 468
Plomo (¢US$/Ib.) 100 98 97 94 89 90 91 92 92 93 93 92
Zinc (¢US$/b.) 136 158 120 120 130 125 124 123 122 122 122 123
Petroleo (US$/bar.) 68 95 78 77 66 62 65 67 67 67 67 66
TERMINOS DE INTERCAMBIO
Términos de Intercambio (Variacion porcentual) 9,3 -10,0 7,7 12,6 16,2 48 0,9 0,3 0,0 0,0 0,0 1,0
Indice de Precios de Exportacion (Variacion porcentual) 315 25 -2,6 79 13,4 38 0,7 0,2 0,0 0,0 0,0 08
Indice de Precios de Importacion (Variacion porcentual) 20,5 13,9 -9,6 -4,2 -25 -1,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2
PRODUCTO BRUTO INTERNO
Producto Bruto Interno (Miles de millones de Soles) 892 952 1018 1109 1198 1257 1323 1394 1465 1539 1618 1433
Producto Bruto Interno (Variacion porcentual real) 13,4 2,8 -0,4 35 33 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Demanda Interna (Variacion porcentual real) 13,9 24 -1,0 42 51 2,9 33 33 33 34 34 33
Consumo Privado (Variacion porcentual real) 12,5 35 0,1 28 36 31 33 33 33 33 33 33
Consumo Publico (Variacion porcentual real) 48 -0,2 49 21 2,6 15 11 11 1.1 11 11 11
Inversion Privada (Variacion porcentual real) 35,2 0,0 -6,1 33 9,2 4,0 44 44 44 45 45 44
Inversion Publica (Variacién porcentual real) 24,7 6,0 24 14,7 5,0 -3,0 25 21 46 48 48 2,6
Inversion Privada (Porcentaje del PBI) 20,1 19,9 17,6 16,8 16,9 17,0 17,2 174 17,6 179 18,1 17,5
Inversion Pablica (Porcentaje del PBI) 46 49 49 52 51 48 48 47 48 49 50 48
SECTOR EXTERNO
Cuenta Corriente (Porcentaje del PBI) -2,2 -4,0 0,3 2,2 24 23 2,1 21 17 12 12 18
Balanza comercial (Millones de US délares) 15115 10331 17150 24081 32090 33575 34011 35768 35982 35603 37528 35411
Exportaciones (Millones de US dolares) 63114 66339 67108 76172 91073 95021 97566 101834 104565 106982 112551 103087
Importaciones (Millones de US dolares) -47999 -56009 -49958 -52091 -58984 -61447 -63555 -66066 -68583 -71378 -75023 -67675
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
Ingresos del GG (Porcentaje del PBI) 20,6 21,7 19,3 18,7 19,2 19,3 19,3 19,3 19,4 19,4 194 19,1
Intereses del SPNF (Porcentaje del PBI) 15 15 1,6 17 1,6 17 17 18 18 17 17 18
Resultado primario (Porcentaje del PBI) -1,0 0,1 -11 -1.8 -0,7 -0,1 03 0,7 038 07 0,7 0,6
Resultado econémico (Porcentaje del PBI) -2,5 1,7 -2,7 -34 -2,3 -1,8 -1,4 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,2
SALDO DE DEUDA PUBLICA
Total (Porcentaje del PBI) 35,3 33,3 32,3 32,0 30,7 31,5 31,5 30,9 30,4 29,9 29,5 31,3
Memo: cifras proyectadas a partir de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconémicas del BCRP.
Precios (Variacién porcentual acumulada) * 6,4 8,5 32 2,0 1,5 2,2 22 2,0 2,0 2,0 2,0 21
Tipo de Cambio Promedio (Soles por US délar) ° 3,88 3,84 375 3,76 3,57 345 3,53 3,55 3,55 3,55 3,55 3,53
Tipo de Cambio fin de periodo (Soles por US délar) * 4,04 3,83 3,74 3,74 3,37 3,50 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55 3,54

1/ El célculo se elabora considerando la metodologia de calculo de las Cuentas Estructurales aprobada por la Resolucién Ministerial N° 024-

2016-EF/15.

2/ 2026-2027, tomado de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconémicas del BCRP: noviembre 2025, publicado el 04 de diciembre de

2025. Entre 2028 y 2031, se asume el mismo valor del 2027.

3/2026-2027, consistente con el tipo de cambio fin de periodo de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconémicas del BCRP: noviembre
2025, publicado el 04 de diciembre de 2025. Para 2025, se considera informacion hasta el 24 de diciembre. Entre 2028 y 2031, se asume el

mismo valor del 2027.

Nota: Las proyecciones tienen fecha de corte el 30 de diciembre de 2025.

Fuente: FMI, INEI, BCRP, MEF, proyecciones MEF.

212



Cuadro 2
Producto Bruto Interno por sectores
(Variacién porcentual real anual)

Peso afio i

b gy 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 zzrz"é“‘;g;
Agropecuario 6,0 46 46 -21 54 49 37 38 38 38 38 38 3,8
Agricola 38 63 58 32 68 58 40 40 40 40 41 4,1 41
Pecuario 22 20 24 01 31 34 30 32 32 32 32 32 3.2
Pesca 07 99 14 212 272 04 32 28 14 14 14 14 1,9
Mineria e hidrocarburos 14,4 81 05 94 30 18 54 20 14 22 22 13 24
Mineria metaiica 24 105 00 109 32 23 58 18 11 20 20 12 23
Hidrocarburos 22 46 40 07 21 46 29 36 36 36 38 38 3,6
Manufactura 165 186 1,0 65 64 12 33 31 31 32 32 31 32
Primaria 41 32 25 23 83 39 42 19 19 22 22 19 24
No primaria 124 252 22 80 58 02 30 35 36 36 36 36 35
Electricidad y agua 1,7 85 39 37 24 20 32 32 32 32 32 372 3,2
Construccion 5,1 350 31 82 36 60 25 38 40 44 45 45 40
Comercio 102 178 33 24 30 35 30 33 33 33 33 33 32
Servicios 371 100 35 01 23 32 32 34 34 34 34 34 34
PBI 1000 134 28 04 35 33 32 32 32 32 32 32 3,2
PBI primario 25,2 64 09 37 48 29 47 25 21 26 26 21 28
PBI no primario’ 66,5 150 32 43 30 31 31 34 35 35 35 35 34

1/ No considera derechos de importacion y otros impuestos.
Fuente: BCRP, proyecciones MEF.

Cuadro 3
Demanda y oferta global
(Variacion porcentual real anual)

(Ejj’:;tl“zrg;ﬁ’ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 22;’6"‘3‘;;

|. Demanda interna’ 94,6 139 24 10 42 51 29 33 33 33 34 34 33
1. Gasto privado 784 173 27 44 29 48 34 36 36 36 36 36 35
a. Consumo privado 61,6 125 3501 28 36 31 33 33 33 33 33 33
b. Inversion privada 16,8 352 00 61 33 92 40 44 44 44 45 45 44
2. Gasto publico 18,5 91 14 43 53 33 03 15 14 20 21 21 1,6
a. Consumo publico 13,2 48 02 49 21 26 15 11 11 11 11 11 1,1
b. Inversion piblica 52 247 60 24 147 50 -30 25 21 46 48 48 2,6
Il. Demanda externa neta

1. Exportaciones® 28,2 127 55 41 61 55 53 33 33 32 29 29 3,5
2. Importaciones2 22,8 148 36 1,3 84 116 38 38 37 36 36 3,6 3,7
Iil. PBI 100,0 134 28 04 35 33 32 32 32 32 32 32 3,2

1/ Incluye inventarios. 2/ De bienes y servicios no financieros.
Fuente: BCRP. proyecciones MEF.
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Cuadro 4

Demanda y oferta global
(Porcentaje del PBI)
Promedio
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2026 -2031
I. Demanda interna’ 96,9 99,5 96,7 94,6 92,9 92,6 92,6 92,6 92,8 93,1 93,3 92,8
1. Gasto privado 81,4 84,1 81,4 78,4 76,8 76,8 771 17,3 77,6 779 78,2 775
a. Consumo privado 61,3 64,2 63,8 61,6 59,9 59,8 59,9 59,9 60,0 60,0 60,1 59,9
b. Inversion privada 20,1 19,9 17,6 16,8 16,9 17,0 17,2 17,4 17,6 17,9 18,1 17,5
2. Gasto publico 18,2 18,3 18,4 18,5 17,9 17,5 17,2 16,9 16,7 16,6 16,4 16,9
a. Consumo pblico 136 133 136 132 128 126 124 121 119 1,7 15 12,0
b. Inversion publica 46 49 49 5,2 51 48 48 47 48 49 50 48
Il. Demanda externa neta
1. Exportaciones’ 28,8 28,7 26,8 28,2 29,0 29,2 29,4 29,2 28,8 28,3 27,9 28,8
2. Importaciones2 25,7 28,2 23,5 22,8 21,9 21,7 22,0 21,8 21,6 21,4 21,2 21,6
Ii. PBI 1000 1000 100,0 1000 100,0 1000 1000 1000 1000 1000 100,0  100,0
1/ Incluye inventarios. 2/ De bienes y servicios no financieros.
Fuente: BCRP. proyecciones MEF.
Cuadro 5
Balanza de pagos
(Millones de US$)
Promedio
221 202 2028 2024 2025 2026 2027 2028 2029 200 2031 000
. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 5000 9972 880 6390 8122 8301 7734 8258 7060 5213 5348 6986
1. Balanza comercial 15115 10331 17150 24081 32090 33575 34011 35768 35982 35603 37528 35411
a. Exportaciones 63114 66339 67108 76172 91073 95021 97566 101834 104565 106982 112551 103 087
b. Importaciones 47999 56009 -49958 52091 -58984 61447 -63555 66066 -68583 -71378 -75023 -67 675
2. Servicios 7980 8876 7957 7916 7714 7766 8376 8662 9135 9578 -10179 -8.949
a. Exportaciones 2047 5051 5862 7153 7667 8193 8655 9251 9712 10265 10862 9490
b. Importaciones 10927 13928 13819 15069 -15382 15959 17031 -17912 -18847 -19843 -21041 -18 439
3. Ingreso primario 18023 17203 15130 -17379 24307 -26165 -26891 -28187 29593 -31109 -32812 -29126
4. Ingreso secundario 5798 5777 6817 7604 8054 8657 8990 9339 9806 10296 10811 9650
Il. CUENTA FINANCIERA 15372 8793 871 1995 4721 1463 533 622 802 982 1162 927
1. Sector privado 16234 14314 380 169 1754 213 242 422 602 782 962 537
2. Sector publico 15696 -1203 718 5272 3705 1250 291 200 200 200 200 390
3. Capitales de corto plazo -16558 4318 2271 -3108 -738 0 0 0 0 0 0 0
Il. ERRORES Y OMISIONES 5871 3910 2769 1331  -6951 0 0 0 0 0 0 0
IV. RESULTADO DE LA BP (I+Ii+I) 4410 5089 -2760 7054 5892 9764 8267 8880 7862 6195 6510 7913

1/ Variacion de reservas internacionales, y efecto valuacion y monetizacion del oro. Incluye financiamiento excepcional, y errores y omisiones.

Fuente: BCRP, proyecciones MEF.
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Cuadro 6
Balanza de pagos
(Porcentaje del PBI)

Promedio

2031 2026 -2031

|. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 22 40 0,3 2,2 24 2,3 21 21 1,7 1,2 1,2 1,8
1. Balanza comercial 6,6 4,2 6,3 8,1 9,5 9,2 9,1 9,1 8,7 8,2 8,2 8,8

a. Exportaciones 2715 26,7 246 257 270 261 260 259 253 247 247 25,5

b. Importaciones 209 -225 -183 -176 -175 -169 -169 -168 -166 -165 -165 -16,7

2. Servicios SB35 36 29 27 23 21 22 22 22 22 22 2,2

a. Exportaciones 1,3 2,0 2,2 24 2,3 2,3 2,3 24 24 24 24 2,3

b. Importaciones 48 56 51 51 46 44 45 46 46 46 46 4,5

3. Ingreso primario 78 69 56 59 72 72 72 12 712 12 12 1,2

4. Ingreso secundario 2,5 2,3 2,5 2,6 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4

Il. CUENTA FINANCIERA 6,7 35 0,3 0,7 1,4 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2
1. Sector privado 71 58 01 01 0,5 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1

2. Sector pUblico 68 05 03 1,8 11 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1

3. Capitales de corto plazo 12 A7 01 11 02 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

ll. ERRORES Y OMISIONES 26 16 10 04 21 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV. RESULTADO DE LA BP (I+II+lll)’ 1,9 20 1,0 2,4 1,7 2,7 2,2 2,3 1,9 1,4 1,4 2,0

1/ Variacién de reservas internacionales, y efecto valuacién y monetizacion del oro. Incluye financiamiento excepcional, y errores y

omisiones.
Fuente: BCRP, proyecciones MEF.

2021

. Ingresos del gobierno general 184130
% del PBI 20,6

Il. Gastos no financieros del gobierno general 194 200
% del PBI 218
2.1. Gastos corrientes 150 235

% del PBI 16,8
2.2. Gastos de capital 43965

% del PBI 49

lll. Resultado primario de empresas publicas 1105
% del PBI 0,1

IV. Resultado primario (I-1I+11l) -8 965
% del PBI -1,0

V. Intereses 13200
% del PBI 15

VI. Resultado econémico (IV-V) -22 166
% del PBI 25
VII. Saldo de deuda publica 314 890
% del PBI 353

2022

206 839
217
206 535
217
149 625
15,7
56910
6,0
-1586
0.2
-1282
0,1

14 687
15
-15968
-7
317 305
333

2023

196 730
193
209 245
20,5
156 330
153
52915
52
1300
0,1
11215
11
16711
1,6

-27 925
2,7
329 234
32,3

Cuadro 7
Resumen de cuentas fiscales del Sector Publico No Financiero

2024

207 207
18,7
229829
207
162 387
146

67 441
6,1
2887
03
19734
18
18532
17

-38 266
34
355 181
320

2025

230 062
19,2
241 606
20,2
173 537
14,5

68 069
57
3044
03

-8 500
0,7
19317
16

-27 817
23
367 315
30,7

(Millones de S/'y % del PBI)

2026

242163
193
244068
194
181163
144
62905
50

50

00
-1855
01
21199
17
-23054
18
395230
315

2027

255 680
19,3
252489
19,1
186961
14,1
65529
50
1132
0,1
4323
03
23010
17

-18 687
A4

2028

269 584
193
260 553
18,7
192 535
138
68018
49
1218
0,1

10 249
0,7
24521
18
14272
-1,0

2029

283 882
194
274130
18,7
200 027
137
74103
51
1352
01
11104
08
25664
18

-14 560
-1,0

416345 430617 445177

315

30,9

30,4

2030

298 923

19,4

289 248

18,8

208 097

81

1

1

26

-15

460

135
151
53
a2
0,1
095
0,7
825
17
730
-1,0
908
299

2031

314 685

19,4

304 994

189

216 577

134

88 417

55

1491

0,1

11182

0,7

28 057

17

-16 875

-1,0

477783

295

Promedio
2026-2031
277 486
19,4
270914
18,9

197 560
138

73 354
5,1

1111

0,1

7683

05
24879
17

-17 196
1.2

437 677
30,6

1/ Para el célculo del resultado estructural se utilizo la metodologia aprobada por la Resolucion Ministerial N° 024-2016-EF/15. Se excluyen los
ingresos extraordinarios provenientes de grandes ventas de activos de no domiciliados, entre otros.

Fuente: BCRP, Sunat, MEF y proyecciones MEF.

215



Cuadro 8
Ingresos del gobierno general
(Millones de S/)

Promedio
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2026-2031
Ingresos de gobierno general (I+11+11) 184130 206839 196730 207207 230062 242163 255680 269584 283882 298923 314685 277 486
1. Ingresos tributarios del gobierno general 143234 161333 151081 159991 179827 188640 199141 210054 221250 233029 245286 216233
1.1 Gobierno central 139947 157777 147246 155756 175156 183724 193917 204495 215358 226775 238638 210484
1. Impuestos a los ingresos 54877 69922 62809 65731 79012 82226 85857 89867 93993 98220 102601 92127
a. Pagos a cuenta 45837 54899 53317 57009 65583 68934 73056 76928 80393 84019 87731 78510
- Personas Naturales 16016 17294 17153 18803 20176 21210 22412 23640 24821 26090 27437 24 269
- Personas Juridicas 29822 37605 36164 38206 45407 47723 50643 53288 55572 57929 60293 54 241
b. Regularizacion 9040 15022 9492 8722 13429 13292 12802 12939 13600 14201 14 870 13617
2. Aranceles 1464 1806 1547 1558 1703 1734 1821 1914 1988 2074 2145 1946
3. Impuesto general a las ventas 78098 88305 83444 88417 94444 98635 103953 109474 114878 120546 126 593 112 347
a. Interno 42608 47375 48052 51648 55826 59259 62856 66450 69943 73619 77506 68272
b. Importaciones 35490 40930 35393 36768 38618 39377 41097 43024 44936 46926 49087 44074
4. Impuesto selectivo al consumo 9138 9026 9328 8913 993 10413 11007 11621 12250 12932 13649 11979
a. Combustibles 3648 3000 3464 3215 3774 3947 4179 4417 4660 4924 5201 4555
b. Otros 5490 6026 5864 5698 6162 6 466 6828 7204 7590 8008 8448 7424
5. Otros ingresos tributarios’ 16194 14344 14057 15356 19662 19426 20608 21846 22985 24289 25587 22 457
6. Devoluciones -19824 -25625 -23939 24218 -29603 -28711 -29329 -30227 -30737 -31287 -31937 -30 372
1.2 Gobiernos locales 3287 3556 3835 4234 4671 4916 5223 5559 5893 6255 6648 5749
Il. Ingresos no tributarios del gobierno general 40640 45815 46734 47406 50140 53249 56193 59171 62259 65505 68996 60 896
Il Ingresos de capital 255 - 309 -1085 -189 94 274 346 360 373 388 403 357
1/ Incluye ITF, ITAN, multas, entre otros.
Fuente: BCRP, Perupetro, Sunat, MEF y proyecciones MEF.
Cuadro 9
Ingresos del gobierno general
(% del PBI)

Promedio
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2026-2031
Ingresos de gobierno general (I+II+Ill) 20,6 21,7 19,3 18,7 19,2 19,3 19,3 19,3 19,4 19,4 19,4 19,4
l. Ingresos tributarios del gobierno general 16,1 16,9 14,8 14,4 15,0 15,0 15,0 151 151 151 15,2 151
1.1 Gobierno central 15,7 16,6 14,5 14,0 14,6 14,6 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7 14,7
1. Impuestos a los ingresos 6,2 73 6,2 59 6,6 6,5 6,5 6,4 64 6,4 6,3 6,4
a. Pagos a cuenta 51 58 52 51 55 55 55 55 55 55 54 55
- Personas Naturales 18 18 1,7 1,7 1,7 1,7 1.7 17 1,7 17 1,7 17
- Personas Juridicas 33 39 36 34 38 38 38 38 38 338 37 38
b. Regularizacion 1,0 1,6 09 08 1,1 1,1 1,0 09 09 09 09 1,0
2. Aranceles 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
3. Impuesto general a las ventas 8.8 9,3 8,2 8,0 79 78 79 79 78 78 78 78
a. Interno 48 5,0 47 47 47 47 47 48 48 48 48 48
b. Importaciones 4,0 43 35 33 32 3,1 31 3,1 31 3,0 30 31
4. Impuesto selectivo al consumo 1,0 09 09 08 08 038 0,8 038 0,8 08 0,8 08
a. Combustibles 04 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03
b. Otros 0,6 0,6 0,6 05 05 05 05 05 05 05 05 05
5. Otros ingresos tributarios’ 18 15 14 14 1,6 15 1,6 16 1,6 1.6 1,6 1,6
6. Devoluciones 2,2 2,7 -2/4 2,2 25 2,3 2,2 2,2 2,1 2,0 -2,0 2,1
1.2 Gobiernos locales 04 04 04 04 04 04 04 0,4 04 0,4 04 04
II. Ingresos no tributarios del gobierno general 4,6 48 46 43 42 42 4,2 42 43 43 43 42
Il. Ingresos de capital 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1/ Incluye ITF, ITAN, multas, entre otros.
Fuente: BCRP, Perupetro, Sunat, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro 10

Gasto no financiero del gobierno general

2022

2023

(Millones de S/)

Gastos no financieros 194 200
I. Gastos corrientes 150 235
1. Remuneraciones 54 226
2. Bienes y servicios 59414
3. Transferencias 36 595
II. Gastos de capital 43 965
1. Inversion 36 867
2. Otros gastos de capital 7098

206 535
149 625
55 563
60 343
33719
56910
43 804
13 106

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

2021

Gastos no financieros 21,8
l. Gastos corrientes 16,8
1. Remuneraciones 6,1

2. Bienes y servicios 6,7

3. Transferencias 4,1

II. Gastos de capital 49
1. Inversion 41

2. Otros gastos de capital 08

2022

217
157
58
63
35
6,0
46

209 245
156 330
62615
62 800
30915
52915
46 114
6801

2023

205
153
6.1
62
30
52
45

260 553
192 535
82174
74231
36130
68018
62 999
5019

2028

18,7
138
59
53
26
49
45

2024 2025 2026 2027
229829 241606 244068 252489
162387 173537 181163 186 961

68023 7319 78781 80490

63 502 67 426 68 425 71455

30862 32916 33957 35016

67441 68069 62905 65529

54800 59014 57888 60389

12642 9056 5017 5140
Cuadro 11

Gasto no financiero del gobierno general

(% del PBI)

2024 2025 2026 2027

20,7 20,2 19,4 19,1

14,6 14,5 14,4 141

6,1 6,1 63 6,1
57 56 54 54
28 27 27 28
6,1 57 5,0 50
49 49 46 46
11 08 04 04

14

0,7

04

274130
200 027
83 796
77 825
38 406
74103
67 448
6655

2029

18,7
13,7
57
53
26
51
46
05

289 248
208 097
85523
81589
40 985
81151
72 350
8801

2030

18,8
135
56
53
27
53
47
06

304 994
216 577
87 288
85 541
43747
88 417
77 543
10874

2031

189
134
54
53
27
55
48
07

270914
197 560
83009
76 511
38 040
73354
66 436
6918

Promedio
2026-2031
18,9

13,8

58

53

2,7

5,1

46

0,5

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro 12
Operaciones del gobierno general
(Millones de S/)

2021 202 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 :J;:'::s";
I. Ingresos corrientes 183874 207148 197815 207396 229968 241889 255334 269225 283509 298535 314282 277129
a. Ingresos tributarios 143234 161333 151081 150991 179827 188640 199141 210054 221250 233029 245286 216233
b. Contribuciones y otros’ 40640 45815 46734 47406 50140 53249 56193 59171 62259 65505 68996 60 896
II. Gastos no financieros 194200 206535 209245 229829 241606 244068 252489 260553 274130 289248 304994 270914
a. Gastos corrientes 150235 149625 156330 162387 173537 181163 186961 192535 200027 208097 216577 197560
b. Gastos de capital 43965 56910 52915 67441 68069 62905 65520 68018 74103 81151 88417 73354
1Il. Ingresos de capital 255 -309 1085 -189 94 274 346 360 373 388 403 357
IV. Resultado primario (-1I+Ill) -10 070 304 12514 22622 11544 1905 3191 9031 9752 9674 9691 6572
V. Intereses 12245 13719 15499 17219 18701 20502 22083 23546 24314 25447 26778 23778
VI. Resultado econémico (IV-V) 22316 13415 -28014 -39840 30246 -22408 -18892 14515 14562 15773 17087  -17206
VI Financiamiento neto 22316 13415 28014 39840 30246 22408 18892 14515 14562 15773 17087 17 206
a. Externo 52291 4049 2511 14493 10965  -1073 2688  -3310 1323  -515 1245 217
b. Interno? 29976 9366 30525 25347 19281 23480 21580 17826 15885 16288 15841 18 483
1/ El rubro otros incluyen ingresos no tributarios del gobierno general.
2/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
Cuadro 13
Operaciones del gobierno general
(% del PBI)
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 :J;:‘:g;‘;
I. Ingresos corrientes 20,6 218 194 18,7 19,2 19,2 19,3 19,3 194 194 19,4 19,3
a. Ingresos tributarios 16,1 16,9 14,8 14,4 15,0 15,0 15,0 15,1 15,1 15,1 15,2 15,1
b. Contribuciones y ofros' 46 48 46 43 42 42 42 42 43 43 43 42
II. Gastos no financieros 218 21,7 20,5 20,7 20,2 194 19,1 18,7 187 18,8 189 18,9
a. Gastos corrientes 16,8 15,7 15,3 14,6 14,5 14,4 14,1 138 137 135 13,4 138
b. Gastos de capital 49 6,0 52 6,1 57 50 50 49 5,1 53 55 5,1
1Il. Ingresos de capital 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV. Resultado primario (I-II+Ill) 1,1 0,0 1,2 2,0 -1,0 -0,2 0,2 06 0,7 06 0,6 0,4
V. Intereses 14 14 15 16 16 1,6 1,7 17 17 1,7 17 1,7
VI. Resultado econémico (IV-V) -2,5 -1,4 -2,8 -3,6 -2,5 -1,8 -1,4 -1,0 -1,0 -1,0 -11 -1,2
VI Financiamiento neto 25 14 28 36 25 18 14 1,0 1,0 1,0 11 1,2
a. Externo 59 04 02 13 09 -0,1 02 -02 0,1 00 0,1 -0,1
b. Interno? 3.4 1,0 30 23 16 19 16 13 1,1 11 1,0 13

1/ El rubro otros incluyen ingresos no tributarios del gobierno general.
2/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro 14
Requerimientos de financiamiento del Sector Publico No Financiero
(Millones de S/)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 :J;é“ze:;‘;

I. Usos 25103 20111 53343 69978 52928 35625 36157 31126 29993 44236 47523 37443
1. Amortizacién 2037 4142 25418 3711 25110 12571 17470 16853 15432 28506 30648 20247

2. Déficitfiscal 22166 15968 27925 38266 27817 23054 18687 14272 14560 15730 16875 17196

Il. Fuentes 25103 20111 53343 69978 52928 35625 36157 31126 29993 44236 47523 37443
1. Externas 53851 7050 7402 18551 16861 3197 4879 4413 5366 4578 325 4282

2. Internas’ 28748 13061 45041 51426 36067 32428 31278 26712 24627 39658 44266 33161

1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cuadro 15
Requerimientos de financiamiento del Sector Publico No Financiero
(% del PBI)
Promedio
2021 2022 2023 2024 2025 202% 2027 2028 2029 2030 2031 000
I. Usos 28 21 5,2 6,3 44 28 27 2,2 2,0 29 29 26
1. Amortizacion 03 04 25 29 2,1 10 13 12 11 19 19 14
2. Déficitfiscal 25 17 27 34 23 18 14 1,0 10 10 1,0 12
Il. Fuentes 28 21 5,2 6,3 44 28 27 2,2 2,0 29 29 26
1. Externas 6,0 07 07 17 14 03 04 03 04 03 0.2 03
2. Internas' 32 14 45 46 30 26 24 19 17 26 27 23

1/ Incluye, entre otros, el ahorro o desahorro de las cuentas del Tesoro Publico.
Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro 16

Saldo de la deuda publica
(Millones de S/)

Promedio

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2026-2031

Deuda publica total 314890 317305 329234 355181 367315 395230 416345 430617 445177 460908 477783 437 677
I. Deuda publica externa 170438 164527 158335 168356 158548 170019 166718 172559 178483 184850 191639 177 378
Créditos 43221 44106 46567 50458 53755 54160 50653 48608 46023 47665 49415 49421

1. Organismos internacionales 34378 35292 38236 41914 46907 46544 43061 41377 39458 40866 42366 42279

2. Club de Paris 3656 4411 4580 5285 3790 4983 5644 5742 5569 5767 5979 5614

3. Banca Comercial 5187 4403 3751 3259 3058 2633 1948 1490 996 1032 1070 1528
Bonos 127217 120421 111769 117898 104793 115859 116065 123951 132460 137185 142223 127 957

Il. Deuda publica interna 144452 152778 170898 186825 208767 225211 249626 258058 266694 276 058 286 144 260 299
1. Largo Plazo 134632 142453 158237 171934 193799 209541 232542 240935 248972 257704 267 116 242 802
Créditos 1295 1132 1429 1174 1460 1430 2347 3267 4328 4482 4647 3417
Bonos 133337 141321 156808 170760 192339 208111 230194 237667 244644 253221 262469 239 385

1. Bonos Soberanos 129611 137878 152915 168305 188178 203915 225781 233395 240368 248793 257878 235021

2. Otros 3727 3443 3893 2455 4160 419 4414 4273 4276 4429 4591 4363

2. Corto plazo 9819 10325 12661 14 891 14968 15670 17085 17123 17722 18354 19028 17 497

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.

Cuadro 17
Saldo de la deuda publica

(% del PBI)
Promedio
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2026-2031
Deuda publica total 353 333 32,3 32,0 30,7 31,5 31,5 30,9 30,4 29,9 29,5 30,6
I. Deuda publica externa 19,1 173 15,5 15,2 13,2 135 12,6 12,4 12,2 12,0 1,8 12,4
Créditos 48 46 46 45 45 43 338 35 3,1 31 31 35
1. Organismos internacionales 39 37 38 38 39 37 33 3,0 2,7 2,7 2,6 3,0
2. Club de Paris 04 05 04 05 0,3 04 04 04 04 04 04 04
3. Banca Comercial 0,6 05 0,4 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Bonos 14,3 12,6 11,0 10,6 8,7 9,2 838 89 9,0 89 838 89
Il. Deuda publica interna 16,2 16,0 16,8 16,8 17,4 17,9 18,9 18,5 18,2 17,9 17,7 18,2
1. Largo Plazo 15,1 15,0 15,5 15,5 16,2 16,7 17,6 17,3 17,0 16,7 16,5 17,0
Créditos 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 03 03 03 0,2
Bonos 14,9 14,8 15,4 15,4 16,0 16,6 174 171 16,7 16,5 16,2 16,7
1. Bonos Soberanos 14,5 14,5 15,0 15,2 15,7 16,2 171 16,7 16,4 16,2 15,9 16,4
2. Otros 04 04 0,4 0,2 0,3 03 03 03 03 03 03 03
2. Corto plazo 1,1 1,1 1,2 1,3 1,2 1,2 13 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

Fuente: BCRP, MEF y proyecciones MEF.
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Cuadro 18a
Compromisos y obligaciones de pago del Estado por participacién en contratos de
Asociacion Publico-Privada® 2.3
Millones de USS$, incluido IGV

Prom.
2026-2031

2027 2028 2029 2030 2031

1 PTAR Taboada

RPI 36,6 364 364 364 364 364 364
RPMO 84 83 83 83 83 83 83
Total 450 44,7 44,7 44,7 44,7 44,7 448
2 Derivacién Huascacocha - Rimac *
RPI 15,0 07 0,0 0,0 0,0 0,0 26
Total 15,0 07 0,0 0,0 0,0 0,0 26
3 PTARy emisor submarino La Chira
RPI 10,3 10,2 10,2 102 10,2 10,2 10,3
RPMO 29 29 29 29 29 29 29
Total 132 131 13,1 13,1 131 13,1 13,1
4 Proyecto Chillon
Venta de agua 20,6 20,5 0,0 0,0 0,0 0,0 6,9
Total 20,6 20,5 0,0 0,0 0,0 0,0 69
5 Provisur
RPI 18,3 18,2 18,2 182 18,2 18,2 18,2
RPMO 65 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
Total 248 24,7 24,7 24,7 24,7 24,7 24,7
6 PTAR Titicaca®
RPI 06 06 06 06 06 06 06
Gestion del proyecto 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 07 06 06 06 06 06 06
7 PTAR Chincha
PPO 0,0 0,0 147 0,0 0,0 0,0 24
PPDI 0,0 0,0 16,7 16,7 16,7 16,7 11,2
PPDMO 0,0 22 6,8 68 68 68 49
Total 0,0 2.2 38,1 235 235 236 18,5
8 IIRSA Norte
PAMO neto @™ 274 28,1 288 295 302 99 256
Obras Accesorias y Adicionales 70,2 51,3 0,0 0,0 0,0 0,0 20,3
Mantenimiento de Emergencia 29 29 0,0 0,0 0,0 0,0 10
Otros? 48 40 2.1 0,0 0,0 0,0 18
Total 105,3 86,3 30,9 295 30,2 99 487
9 IIRSA Sur Tramo 1
PAMO neto ®/" 192 195 198 20,1 204 20,7 19,9
PAO Y 0,0 0,0 02 0.2 0.2 0.2 0,1
Obras Adicionales " 32 83 12,2 263 164 0,0 11,1
Mantenimiento de Emergencia L 05 05 05 05 0,0 0,0 0,3
Otros9'" 05 05 07 13 07 0,0 06
Total 233 28,8 333 484 376 208 32,0
10 1IRSA Sur Tramo 2
PAMO neto '™ 123 125 128 13,1 133 88 12,1
Obras Adicionales y Accesorias 434 48,0 0,0 0,0 0,0 0,0 15,2
Mantenimiento de Emergencia " 17 17 17 17 17 04 15
Otros? 425 27 08 0,0 0,0 0,0 77
Total 99,9 64,8 15,2 14,8 15,0 9,2 36,5
11 1IRSA Sur Tramo 3
PAMO neto ®/"®/ 18,0 185 19,0 196 202 16,9 18,7
Obras Adicionales y Accesorias 11,0 21,0 0,0 0,0 0,0 0,0 53
Mantenimiento de Emergencia " 08 08 08 08 08 04 07
Otros ¢/ 512 16 08 0,0 0,0 0,0 89
Total 81,0 49 20,6 20,4 21,0 173 337
12 IIRSA Sur Tramo 4
PAMO neto ®"®' 15,7 16,2 16,7 172 17,7 15,3 16,4
Obras Accesorias y Faltantes 20,7 76,5 100,0 8,0 0,0 0,0 342
Mantenimiento de Emergencia v 33 33 33 33 33 33 33
Otros ¥/ 16 38 48 03 0,0 0,0 17
Total 43 99,8 124,7 28,8 21,0 18,6 55,7
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Cuadro 18b
Compromisos y obligaciones de pago del Estado por participacién en contratos de
Asociacion Publico-Privada® 2.3
Millones de USS$, incluido IGV

Prom.
2026-2031

2026 2027 2028 2029 2030 2031

13 lIRSA Sur Tramo 5

PAMOneto?"? 67 68 69 70 74 72 70
A0 26,0 26,0 27,0 27,0 15,8 18 20,6
Obras Adicionales ® 0,0 32 143 18 0,0 00 32
PPO 6,7 00 0,0 0,0 0,0 00 1,1
Mantenimiento de Emergencia’ 05 05 05 05 00 00 03
Otros ¥" 6,3 56 19 0,1 0,0 00 2,3
Total 46,2 21 50,5 364 229 9,0 345
14 Costa Sierra (Buenos Aires-Canchaque)
PAMO neto ' 19 55 20 00 00 00 16
PAO" 06 00 00 0,0 0,0 00 0,1
Mantenimiento de Emergencia " 13 1,3 1,3 00 0,0 0,0 06
Otros ¢ 6,8 96 55 0,0 0,0 00 37
Total 10,6 16,4 8,7 0,0 0,0 0,0 6,0
15 Costa Sierra (Huaral-Acos)
PAMO neto®" 33 34 36 38 40 41 37
Mantenimiento de Emergencia’ 03 03 03 03 03 03 03
Otros? 18,6 6,2 59 0,0 0,0 00 5,1
Total 22,2 99 98 41 43 44 91
16 Costa Sierra (Mocupe-Cayalti)
PAMO neto ' 17 18 18 18 19 19 18
Obras Adicionales 1.3 1,0 0,0 0,0 0,0 00 04
Mantenimiento de Emergencia’ 03 03 03 03 03 03 03
Otros ¢ 70 18 1,7 0,0 0,0 00 18
Total 10,3 48 38 21 22 22 42
17 Autopista del Sol
IMAG 30,1 308 31,6 323 33,1 339 320
Obras Adicionales 13 00 0,0 0,0 0,0 00 0,2
CAM Obras Adicionales 1,7 19 21 22 24 48 25
Otros 7" 1305 738 28 00 00 00 395
Total 163,5 106,5 66,4 345 35,5 38,7 74,2
18 IIRSA Centro Tramo 2
IMAG 236 248 26,0 248 245 257 249
Obras Obligatorias 26 00 00 0,0 0,0 00 04
Mantenimiento de Emergencia’ 02 02 02 00 00 00 01
Otros ¥9" 172 144 138 132 137 142 144
Total 436 394 399 38,0 38,2 399 398
19 Red Vial 4
IMAG 32,1 328 35 342 349 356 339
QObras Adicionales 1246 118,1 1028 0,0 0,0 00 57,6
Otros ?" 20 54,6 60,0 00 00 00 28
Total 178,8 205,5 196,3 34,2 349 35,6 14,2
20 Red Vial 5
Obras complementarias 102,6 328 0,0 0,0 0,0 0,0 226
Otros ! 51 16 00 00 00 00 141
Total 107,7 344 0,0 0,0 0,0 0,0 28,7
21 Red Vial 6
IMAG 212 212 212 212 212 212 212
Obras Nuevas 81,6 357 218 0,0 0,0 00 232
Otros ¥ 75 48 42 35 41 6,3 5,1
Total 110,4 61,8 473 248 25,3 215 49,5
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Cuadro 18¢c

Compromisos y obligaciones de pago del Estado por participacién en contratos de

Asociacion Publico-Privada®. 23
Millones de US$, incluido IGV

2029

2030

2031

Prom.
2026-2031

22 Desvio Quilca-La Concordia
IMAG
Obras Adicionales

Otros
Total
23 Longitudinal de la Sierra Tramo 2
PRM ®/
Obras Adicionales
Obras Adicionales complementarias
PAMO neto !
PAVPI
Otros 9™
Total
24 Longitudinal de la Sierra Tramo 4
PAMPI
PPO
RPMO
PPCP
Afectaciones e Interferencias ¥
Gastos por compensaciones adicionales *
Otros”
Total
25 Anillo Vial Periférico ®

RPI

Remocion de Interferencias

Remocion de Pasivo Ambiental "La Vizcachera"
Gasto de Gestion Predial

CALP

Otros!™

Total

26 Red Dorsal Nacional de Fibra Optica 7
RPI
Total
27 1er Grupo de Aeropuertos Regionales
PAMO neto®
PAO
PMP
Otros "/
Total
28 2do Grupo de Aeropuertos Regionales
PPO
PAO
Otros”
Total
29 Terminal Portuario de Paita
IMAG Etapa1,2y3
Supenvision de obras
Total
30 Nuevo Terminal Portuario Yurimaguas
PPO
Cofinanciamiento del PAMO ¥
Total

31 Muelle Norte

Supeniision de Obras
Total

2027 2028

0,0 22,0 22,7
38,2 304 0,0
16 13 0,1
39,9 53,8 229
16,8 0,0 0,0
77 6,7 0,0
15 0,0 0,0
26,5 257 248
384 384 384
84 84 0,0
99,3 79,2 63,2
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 11
15,0 09 1.0
98 13 08
14,6 38 0,0
43 0,0 0,0
438 6,0 12,8
0,0 0,0 0,0
156,3 39,7 189
53 20,0 204
189 189 189
248 85,0 150,1
14,3 14,3 93
219,5 1779 217,71
33,3 333 33,3
33,3 33,3 33,3
39 36 33
475 494 494
281 270 247
252 13,6 10,6
104,8 93,6 88,0
116,1 1758 124
11 11 128,2
321 26,3 10,2
1494 203,3 250,7
32,5 334 343
08 0,7 0,7
333 34,1 35,0
53 38 0,0
31 31 31
84 6,9 31
6,1 6,1 70
6,1 6,1 7,0

235
0,0
0,0

235

0,0
0,0
0,0
25,7
384
0,0
64,1

413
0,0
248
10
0,1
0,0
0,0
67,3

291
58
10,3
189
1794
93
2529

333
333

30
49,1
238
10,8
86,6

26,5
351

03
61,9

35,2
35,6
0,0
36
3,6

44
44

243
0,0
0,0

243

0,0
0,0
0,0
215
384
0,0
65,9

165,3
0,0
513
0,0
14
0,0
0,0
218,0

1341
0,0
0,0

1817
00
3158

242
24,2

26
512
227

41
80,6

0,0
351

0,0
351

2,7
2,7
0,0

36
3,6

48
4.8

233
0,0
0,0

233

0,0
0,0
0,0
26,2
384
0,0
64,6

165,3
175
68,6

0,0
1
0,0
0,0
2525

1341
0,0
0,0

1365
00
2706

73
73

21
412
208
37
67,9
00
35,1
00
35,1

2,7
2,7
0,0

3.6
3,6

47
4,7

19,3
114

05
31,3

28
24
03
26,1
384
28
72,7

62,0
29
26,0
30
24
31
0,7
100,1

495
36,8
93
12,6
1263
78
2424

215
215

31
48,0
245
1.3
86,9

718
393
115
122,6

235
239
15
33
48

55
5,5
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Cuadro 18d
Compromisos y obligaciones de pago del Estado por participacién en contratos de
Asociacion Publico-Privada® 2.3
Millones de USS$, incluido IGV

Prom.
2026-2031

2027 2028 2029 2030

32 Terminal San Martin de Pisco

Supervision de Obras 0,2 02 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1
Total 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 01
33 Terminal Portuario Salaverry
Supervision de Obras 0,0 0,0 15 0,0 05 0,0 0,3
Total 0,0 0,0 1,5 0,0 0,5 0,0 0,3
34 Nuevo Terminal Portuario San Juan de Marcona ®
Supervision de Obras - MTC 9,2 92 0,0 0,0 0,0 0,0 31
Otros’ 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 93 9,3 0,0 0,0 0,0 0,0 31
35 Hidrovia Amazonica
Valor en Liquidacion 10,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7
Total 10,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7
36 Linea 1 del Metro de Lima
PKT para Costos Operativos y Mantenimiento 40,2 416 433 448 46,1 475 439
PKT para Inversion 445 44,6 45,0 454 458 46,3 453
Pago por Inversiones Complementarias - PAOC 36,2 355 352 35,2 348 345 352
Pago por Mantenimiento Nueva Flota 54,5 55,3 56,6 57,8 59,0 60,2 57,2
Otros" 18,1 409 708 63,0 63,0 331 64,8
Total 293,5 218,0 250,9 246, 2487 215 246,5
37 Linea 2 del Metro de Lima
PPO 492,2 3617 236 189 0,0 0,0 1494
PPMR 1474 0,0 1284 0,0 0,0 0,0 46,0
RPMO 48 60,6 90,2 1224 1257 1278 95,2
RPI?V 191,6 189,7 184,8 155,9 0,0 0,0 120,3
Otros"’ 125,0 1203 17,9 00 00 00 60,5
Total 1001,0 7324 544,8 297,2 1257 1278 41,5
38 Telecabinas Kuélap
RPMO neto 12 11 1,0 1,0 0,9 09 1,0
Supervision 05 05 0,5 0,5 05 05 05
Total 1,7 1,5 1,5 1,5 1,5 14 1,5
39 Ferrocarril Huancayo - Huancavelica
RPI 0,0 0,0 0,0 0,0 60,0 60,0 20,0
PMR 295 0,0 388 334 0,0 0,0 16,9
RPD 0,0 0,0 0,0 0,0 99 99 33
RPMO 0,0 0,0 12,0 245 419 429 20,2
Otros 9/ 89 124 9.2 96 07 07 6,9
Total 383 12,4 60,0 67,5 112,5 13,5 67,4
40 Ferrocarril del Centro
Obra de mitigacion de impacto ambiental 354 826 0,0 0,0 0,0 0,0 19,7
Total 354 82,6 0,0 0,0 0,0 0,0 19,7
41 Hospital lll Villa Maria del Triunfo
RPI 12,7 12,7 10,7 98 50 50 93
RPO 105,8 1079 110,1 1125 115,0 175 115
Total 118,5 120,6 1208 1223 120,0 122,5 1208
42 Hospital lll Callao
RPI 121 12,1 10,2 93 48 48 89
RPO 109,5 11,6 1139 1164 1189 1216 1153
Total 121,6 1238 1241 1257 1238 126,4 124,2
43 Torre Trecca
RPI 0,0 71 28,2 28,2 28,2 282 20,0
RPMO 0,0 337 139,1 143,6 148,3 153,2 103,0
Total 0,0 40,7 167,3 178 176,6 1814 123,0
44 Gestion Logistica de Almacenes y Farmacias
RPI 18 24 18 1,8 18 0,0 1,6
RPMO 171 174 17,7 18,1 3,1 0,0 12,2
Total 18,9 19,8 19,5 19,9 49 0,0 13,8
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Cuadro 18e
Compromisos y obligaciones de pago del Estado por participacién en contratos de
Asociacion Publico-Privada® 2.3
Millones de USS$, incluido IGV

Prom.
2026-2031

2027 2028 2029 2030 2031

45 Hospital Chimbote

REAI 0,0 0,0 3538 358 358 358 239
REASF 0,0 0,0 14,0 144 14,9 15,4 938
REASV 0,0 0,0 31 40 438 5,1 2.8
PRE 0,0 0,0 6,0 6,0 6,0 6,0 4,0
Total 0,0 0,0 58,8 60,2 61,5 62,3 40,5
46 Hospital Piura
REAI 0,0 0,0 46,7 46,7 46,7 46,7 31,1
REASF 0,0 0,0 17,7 18,3 18,9 19,5 124
REASV 0,0 0,0 56 73 838 95 52
PRE 0,0 0,0 87 87 87 838 58
Total 0,0 0,0 78,7 81,1 83,1 84,5 54,6
47 Gestion del Instituto Nacional de Salud del Nifio
RPMO 72 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2
Otros ¥ 06 00 00 00 00 00 0,1
Total 7.8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3
48 Hospital de Emergencia de Villa el Salvador 8
REMMAE 0,0 13,8 184 184 18,4 46 12,3
REMSF 0,0 253 343 3438 354 359 27,6
REMSV 0,0 1,1 18 1,8 18 19 14
Total 0,0 40,3 54,5 55,1 55,7 424 413
49 COAR Centro
PPD 0,0 14,0 283 285 28,8 29,1 215
Total 0,0 14,0 28,3 285 28,8 291 21,5

1/ Las proyecciones de compromisos (firmes y contingentes) y obligaciones de pago asociadas a cada proyecto corresponden a estimaciones
propuestas por las entidades y empresas del Sector Publico No Financiero, las cuales se sujetaran a la evaluacion de su capacidad presupuestal
correspondiente. 2/ Las proyecciones de los compromisos contingentes derivados de los procesos de APP representan la exposicion maxima
que podria pagar el Estado, los cuales se materializan si los ingresos o demanda no superan el minimo garantizado, se requiera mantenimientos
de emergencia por eventos especificos o surjan eventos geoldgicos. 3/ No se incluyen compromisos ni obligaciones de pago de los siguientes
proyectos: i) Nuevo Aeropuerto Internacional de Chinchero, debido a que se declard la caducidad del Contrato de Concesion en el afio 2017; i)
Emfapatumbes, debido a que el MVCS declar¢ la caducidad del Contrato de Concesidn en el afio 2018; iii) Chavimochic Ill Etapa debido a que
el Midagri no ha remitido informacién proyectada; iv) Via Expresa Sur, debido a que se declaré la caducidad del Contrato de Concesién en el
afio 2022; v) Majes Siguas |I, debido a que el Midagri no remitié informacion de la proyeccion; vi) Servicio de Limpieza de Lima, debido a que el
referido contrato ya no se encuentra vigente, vii) Trasvase Olmos, debido a que estd en proceso de definir quien asumira la operacion y
mantenimiento del proyecto. 4/ EI MVCS declaré la caducidad del Contrato de Concesion en el afio 2019, por lo que solo se considera como
obligacion el pago del RPI. 5/ EI MVCS declar6 la caducidad del Contrato de Concesion en el afio 2023, por lo que solo se considera como
obligacion el pago del RPI. 6/ Considera informacion complementaria remitida por el MTC mediante correo electronico de fecha 18.12.2025.
7/Mediante Resolucién Ministerial N° 689-2021-MTC/01 se declaro la resolucién del Contrato de Concesidn. 8/ Proyecto adjudicado y pendiente
de suscripcién de contrato.

al Descontado la recaudacién proyectada del peaje. Incluye mantenimiento por obras adicionales. b/ Incluye ajuste por férmula polinémica. c/
Incluye tasa de regulacion. d/ Incluye ajuste por variacién de la tasa de interés. e/ Proyectos sujetos a evaluacion. f/ Limpieza de sectores
inestables u ocurrencia de emergencias en la carretera. g/ Incluye, de acuerdo con el proyecto, Supervisién de Obras Adicionales, Accesorias,
Complementarias, Faltantes y otros, Informe Técnico de Mantenimiento - ITM, Informe Técnico de Conservacién Vial Inicial - ITCVI, Supervision
de ITCVI, PACRI e Informe Técnico de Medidas Definitivas. h/ Incluye, de acuerdo con el proyecto, Obras obligatorias, Obras Nuevas, obras y
supervision por eventos catastréficos, reconstruccion, Puesta a Punto, Supervisién de obras de reconstruccion, CAM Obras Adicionales,
Modificaciones al EDI, saneamiento de areas, aportes por regulacion, gestion y administracion, elaboracion de estudios, expedientes, EDI e IGA
de puesta a punto, emergencias viales, rehabilitacion de sectores afectados, liquidacién, entre otros. i/ No se encuentra gravado por el IGV. j/
Incluye gastos por Liberacion de interferencias, gastos de expropiaciones y seguridad y proteccion de terrenos expropiados, terrenos rurales y
gastos otros. k/ Incluye, de acuerdo al proyecto, pasivos ambientales, entre otros. I/ Incluye ajuste por inflacion. m/ Incluye los costos anuales
de mantenimiento de Mecanismos de Distribucion de Riesgos (MDR), Obras Accesorias y Adicionales (pactados y por pactar). n/ Incluye el
Costo anual de Mantenimiento de Mayores Variaciones de Metrados. o/ Incluye el Costo anual de Mantenimiento de Mayores Variaciones de
Metrados, Mantenimiento de UIPP y Mantenimiento rutinarios de Obras Adicionales. p/ Incluye el Costo anual de Mantenimiento de Mayores
Variaciones de Metrado y Mantenimiento rutinarios de Obras Adicionales. g/ Incluye PAMO de 2 subtramos incorporados. r/ Se considera un
efecto permanente del Fenémeno El Nifio cada afio, asi como intervenciones de emergencias similares en 2025. s/ No incluye IGV.

Fuente: MTC, MVCS, Midagri, Mincetur, Minsa, Minedu, Proinversion, Provias, EsSalud y Gobierno Regional de Lambayeque.
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